TELECOM ARGENTINA S.A.
(Offerente e Emittente)
SOLLECITAZIONE PER LA RACCOLTA DI DELEGHE PER L’APPROV AZIONE E LA STIPULA DI UN
ACUERDO PREVENTIVO EXTRAJUDICIAL (“APE")

DOCUMENTO DI OFFERTA PUBBLICA DI ACQUISTO E SCAMBIO
Al SENSI DEL CAPO IlI, TITOLO Il, PARTE IV DEL DECRETO LEGISLATIVO N. 58 DEL 24 FEBBRAIO 1998
avente ad oggetto i seguenti prestiti obbligazionaemessi da Telecom Argentina S.A.:

Ammontare nominale in

circolazione

US$ 116.383.000 Series C Medium Term Notes Due Z@@lice ISIN: US879273AE001, Codice CUSIP:
879273AEOQ)

US$ 100.000.000 Series E Medium Term Notes Due 2008ice ISIN: XS0076226942)

Euro 225.909.000 Series 1 Medium Term Notes Du&® 20@dice ISIN: XS0109260686)

Euro 165.889.000 Series 2 Medium Term Notes Dud 20@dice ISIN: XS0131485624)

Euro 186.564.000 Series | Medium Term Notes DuetZ@ddice ISIN: XS0096148779)

Euro 205.535.000 Series K Medium Term Notes DuZ@adice ISIN: XS0099123712)

ITL 367.280.000.000 Series F Medium Term Notes P0@7 (Codice ISIN: XS0076689024)

ITL 363.779.000.000 Series H Medium Term Notes R0@8 (Codice ISIN: XS0084707313)

Corrispettivo offerto ai sensi dellAPE
Aderendo alla presente sollecitazione di deleglieQhbligazionisti concorreranno all’approvazione del piano di rigtmazione proposto dalla
Societaai sensi del’APE e potranno altresi esprimere la loro prefererimdl corrispettivo da ricevere a fronte delle lbgazioni Esistenti
conferite, tra le tre Opziomiconosciute ai sensi dellAPE
Ai sensi dell’APE per ogni 1.000 unita di valore nominale di Oba#ipni Esistentisaranno riconosciute ai rispettivi portatori Bafita di valore
nominale da ristrutturare, nella rispettiva valdiadenominazione (il “Valore Nominale Rettificato€¢pme meglio illustrato al paragrafo 4.1 “Il
corrispettivo” del presente Documento d'Off¢rthe tre _Opzioniprevedono la corresponsione, a fronte di 1.058udii Ammontare Nominale
Rettificatodelle_Obbligazioni Esistentili Nuove Obbligazion{Opzione Ae Opzione Bovvero di denaro (Opzione)Gome segue:

. Opzione A Nuove Obbligazionconstep-upcon scadenza 2014 (le "Obbligazioni Serie A"), yg@ammontare nominale complessivo pari
a 1.058 unita;
. Opzione B Nuove Obbligazionicon step-upcon scadenza 2011 denominate in Dollari USA (Idbi@azioni Serie B"), per un

ammontare nominale pari a US$1.000 (a fronte debieligazioni Esistentdenominate in Dollari USA) ovvero pari all'equieake in
Dollari USA del 94,5% di 1.058 unita (per_le Oblliipni Esistentdenominate in Euro); o

. Opzione C una somma in contanti in Dollari USA, per un anmtaoe compreso tra 740 e 850 unita (corrispondesfiettivamente, al
70% e all'80% di 1.058 unita) da determinarsi aiss@i una procedura tModified Dutch Auction”

Le Obbligazioni Serie Ae le _Obbligazioni Serie Baranno emesse al Giorno di Pagamehi@pzione A non € soggetta ad alcun ammontare
massimo (I'ammontare nominale massimo di Obblig@zBerie A che saranno emesse € pari all'equival2rn01 milioni di Dollari USA). Il Valore
Nominale Rettificatomassimo di_Strumenti di Debitohe la_Societ&convertira ai sensi del’Opzione B dell’Opzione C nel contesto della
Sollecitazione Global@ ltalia e all’estero, € pari rispettivamente)al(376 milioni in base all’Opzione;& (ii) 825 milioni in base all'Opzione.C
Nel caso in cui le adesioni ad una o entrambeliddpaioni eccedano il relativo limite massimopsocedera al riparto proporzionale secondo i ériter
indicati al paragrafo 8 “Ipotesi di riparto”. Quadol’Opzione Cnon sia interamente sottoscritta, sino al 37,5%\Vééore Nominale Rettificatali
Debito Esistenteli coloro che abbiano scelto I'Opzione ftra essere allocato all’Opzione C

Periodo di Adesione
Il Periodo di Adesioneoncordato con la CONSO#&ra inizio il 22 giugno 2004 e si chiudera alte @7:00 ora italiana del 21 luglio 2004, estremi
inclusi, salvo proroga.
Il pagamento dei corrispettivi sara effettuato sucessivamente all'omologa del’APEda parte del tribunale argentino competente (si \da al
paragrafo “Premessa e Sintesi dell'Operazione” depresente _Documento d'Offerta per informazioni circa i tempi della procedura di
omologa).

CONSULENTI FINANZIARI DELL 'OFFERENTE

Morgan Stanley MBA Banco de Inversiones S.A.
INFORMATION AGENT SETTLEMENT AGENT
GSC Proxitalia S.p.A. The Bank of New York, London Branch

giugno/luglio 2004
LA PUBBLICAZIONE DEL PRESENTE DOCUMENTO D'OFFERTAON COMPORTA ALCUN GIUDIZIO DELLA CONSOBSULL’'OPPORTUNITA
DELL’ADESIONE E SUL MERITO DEI DATI E DELLE NOTIZIEIN ESSO RIPORTATE
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PREMESSA E SINTESI DELL'OPERAZIONE

Sono di sequito riportati in sintesi i termini pcipali della presente Sollecitazionesolta dalla
Societa agli Obbligazionisti. Per un’informativaropleta, si rinvia alle corrispondenti sezioni del
presente Documento d'Offerthe definizioni di alcuni dei termini utilizzatella presente sezione
sono contenute nel successivo Glossario. Le defmiziportate nel Glossario sono state
sottolineate nel testo per maggiore evidenza.

La presente Sollecitaziorerivolta dalla Societa ai portatori delle Obbfigpni Esistentin Italia ed
e volta all'approvazione e stipula di un piano [geristrutturazione del debito finanziario della
Societaattraverso ucuerdo Preventivo ExtrajudicidtAPE”).

La presente Sollecitazioreedisciplinata in Italia come un’offerta pubblidaacquisto e scambio ai
sensi del Capo I, Titolo I, Parte IV del Testoitin

La presente_Sollecitazion& parte di una Sollecitazione Globaleolta da_Telecom Argentina
contestualmente e a parita di termini e condizianiytti i propri_Creditori Finanziamei paesi in
cui questi si trovino, nel rispetto delle normedb@pplicabili. In relazione all’effettuazione ¢kl
sollecitazione negli Stati Uniti, la_Socieltea depositato unegistration statemenpresso la SEC
riguardante le obbligazioni che saranno corrisp@steropri creditori negli Stati Uniti ai sensi
dellAPE. La Societarichiedera altresi I'autorizzazione all’emissiodelle Nuove Obbligazioni
attraverso un’offerta pubblica alla_ CNatgentina nonché I'autorizzazione a effettuareofierta
pubblica in Lussemburgo alle competenti autoritaséumburghesi. Si rinvia al paragrafo 2.6
“Mercati sui quali € promossa la Sollecitazionef pkeriori dettagli.

La presente Sollecitazione ARErivolta esclusivamente ai portatori delle Obdwigni Esistentin
Italia. | creditori ai sensi di Debito Bancario &sintein Italia potranno aderire alla Sollecitazione
Globaleattraverso il documento d’offerta in lingua ingdeglativo alla Sollecitazione Globalehe
puo essere richiesto 8blicitation AgentTale documento e altresi a disposizione del podblvlei
luoghi indicati al paragrafo 11, e si rinvia a tdlecumento per le informazioni relative ai termini
specifici della sollecitazione avente ad oggetebito Bancario Esistente

La Sollecitazione Globaleostituisce la “seconda fase” della ristrutturaeialel debito intrapresa
da Telecom Argentine fa seguito all'offerta pubblica di acquisto vatiaria promossa dalla Societa
nei mesi di aprile-giugno 2003 (la “Precedente QPA

La Precedente OPAveva ad oggetto il debito finanziario della Stic{gncluse le_Obbligazioi
Attraverso la Precedente OPW Societache si offriva di riacquistare il proprio debitodnziario
per un corrispettivo massimo complessivo pari glligalente di US$260 milioni, ha riacquistato
un ammontare nominale complessivo pari a circa US$tilioni di obbligazioni e circa US$34
milioni di debito bancario. Il prezzo di acquistiabilito attraverso una procedura“diodified
dutch auction’; é stato pari al 55% del valore nominale deiittielcquistati. Relativamente a tale
operazione, Telecom Argentima pubblicato un documento d’offerta in Italiaga@ha disposizione
del pubblico nei luoghi indicati al paragrafo 1d.doncomitanza con tale offerta, nel giugno 2003,
la Societdaveva altresi provveduto al pagamento di una phetg interessi pregressi maturati e
non corrisposti su tutto il proprio debito finankia pari alla totalita di tali interessi relatiail
periodo sino al 24 giugno 2002 e al 30% di takeiessi relativi al periodo dal 25 giugno 2002 al 31
dicembre 2002 (senza applicare penali o interessdda).

La Sollecitazione Globalé finalizzata alla ristrutturazione della partsidea del debito finanziario
della Societanon riacquistato attraverso la Precedente OBIWA obbligazionisti che non abbiano
aderito alla Precedente O@tranno dunque aderire alla presente Sollecit@zio




Se I'APE sara completato nei termini previsti, tutto il debfinanziario della_Societesara
ristrutturato o rifinanziato e tutto il Debito Etdatedella_Societssi riterra estinto a far data dalla
Data di Emissioneln caso di insuccesso della Sollecitazione ARESocietapotrebbe dover
affrontare un procedimento di insolvenza o liquidae volontaria. Per ulteriori dettagli si veda il
paragrafo 1.1.12.3 “Impegno nel processo di risirazione”.

L'’APE e una procedura disciplinata dalla legge argentciae consiste in un concordato
stragiudiziale tra la societa debitrice e i prapgditori chirografari interessati alla ristruttmi@ne.
Tale concordato, per diventare efficace, deve es@eapprovato dalla maggioranza dei creditori
chirografari della societa (in base al numero &otdil creditori), che detengano almeno i due terzi
del totale dei crediti chirografari interessatildaistrutturazione, considerando capitale e irstgre
maturati ma non corrisposti (vi & tuttavia una aostale incertezza circa i metodi di determinazione
di tali maggioranze, come meglio indicato nell’Appece 2 “Informazioni sulla procedura di APE”
del presente Documento d’'Offeyta (i) omologato da un tribunale civile argentino

Il Parlamento argentino sta attualmente discutenda proposta di legge che, tra l'altro, (i)
ridurrebbe le maggioranze richieste per I'omologal’APE da parte del tribunale al 51%
dellammontare nominale complessivo del debito nagarantito; (ii) richiederebbe,
nell’approvazione dellAPE, che il Tribunale valutopportunita dellAPE per tutte le parti
coinvolte e verifichi che '’APEon sia discriminatorio nei confronti dei creditoon partecipanti, e
(iif) stabilirebbe, ai soli fini del calcolo dellmaggioranze richieste, che le rivendicazioni inl&wol
USA sorte prima della svalutazione argentina (6hgém2002), siano computate al tasso di cambio
di US$ 1 = 1 Peso. Se la proposta dovesse esgamevata € emanata entro_la Data di Omoldga
sue disposizioni potranno applicarsi al presente.AP

Una volta approvato dai creditori chirografari deBocietecon le maggioranze richieste dalla legge
e omologato dal tribunale competente, I'ABEerra vincolante per tutti i creditori chirogaaif
della Societanteressati dalla ristrutturazione (inclusi gli lidbazionist), indipendentemente dal
fatto che essi abbiano o meno aderito all’APErtanto, in caso di completamento dell AREche

le Obbligazioni Esistentdi coloro che non abbiano aderito alla presentée&tazione saranno
forzosamente convertite ai sensi del’AB&formemente ai criteri di riparto indicati aksessivo
paragrafo 8 “Ipotesi di riparto”.

L’APE é soggetto alle condizioni indicate al succesgiamgrafo 2.2 “Condizioni e modifiche ai
termini della _Sollecitaziorie incluso il raggiungimento di una soglia minima ddesioni
all'Opzione A pari all’equivalente di nominali US$300 milioni Biebito Esistente I'ammontare
nominale rettificato. In caso di mancato soddisfesito delle condizioni entro i termini ivi indicati

la Societdpotra revocare la Sollecitaziodandone annuncio tramite comunicato stampa (| aéd
paragrafo 2.5 per ulteriori dettagli). Se la commhe della partecipazione minima all'Opzione A si
realizza e la_Societattiene adesioni allAPEla parte del 95% dei titolari del Debito Esistetde
Societasi riserva il diritto, in via subordinata alle edtori autorizzazioni necessarie, di accettare le
adesioni pervenute e perseguire una ristrutturazgiragiudiziale senza aspettare I'approvazione
dellAPE da parte del Tribunale dellOmologm assenza dellomologa dell ARt Obbligazioni
Esistentidi coloro che non abbiano aderito alla Sollecdaeinon verranno convertite (cfr. punto 1
paragrafo “Avvertenze”).

La Societasi riserva altresi il diritto di risolvere_I’APEKualora il_Tribunale del’Omologdovesse
apportare modifiche al piano di ristrutturazione diano sostanzialmente contrarie ai creditori o
alla Societa, ad eccezione delle modifiche cheardino i criteri di allocazione e riparto. In cadio
mancato completamento dellAPE Obbligazioni Esistentionferite saranno liberate e reimmesse
nella disponibilita degli Obbligazionisenza aggravio di oneri o spese a loro caricdi @atvi
eventuali oneri o commissioni imposti agli ObbligaEsti dai Depositario altri intermediari




attraverso i quali hanno effettuato I'adesionejn&ie ad esclusivo carico dell'aderente il rischio d
omissione o ritardo da parte del Depositared riaccreditare le_Obbligazioni Esistestil conto
dell'aderente.

La Societasi riserva la facolta, qualora la presente Sdkeadine APEnon fosse completata, di
acquistare o promuovere ulteriori offerte di acturelativamente alle Obbligazioni Esisteatagli
Strumenti di Debitoe, nei limiti consentiti dalla legge, di acquigtartitoli privatamente e sul
mercato aperto, promuovendo un’altra sollecitazi@R& o in altro modo. | termini di tali acquisti
o offerte potranno essere diversi dai termini d@lfasente_Sollecitazione APBe la presente
Sollecitazione APEnon andra a buon fine, e probabile che la So@etdi un procedimento di
Concursaoin Argentina (per ulteriori dettagli, si rinvia paragrafo “Avvertenze”).

L’indebitamento della Societa

In seguito al deterioramento della situazione epnvoa in argentina, alla svalutazione e alla
volatilita del Peso argentino, alla conversionePesos delle tariffe della_Sociesh rapporto di
cambio di 1 Peso = US$1 e alle incertezze circdetmamento delle tariffe regolamentate, la
Societasi e trovata in una situazione di crisi finanzagi nei mesi di aprile 2002 e giugno 2002 ha
annunciato la sospensione dei pagamenti di captahteressi sul proprio debito finanziario e su
quello delle proprie controllate in Argentina.

Al 31 dicembre 2003, 'ammontare nominale del Deltisistentenon consolidato della _Societa
(non considerando le obbligazioni commerciali), poemsivo degli interessi maturati ma non
corrisposti, delle penali e degli interessi moratera pari all’equivalente di circa US$2.801 milio
(nel presente_Documento d'Offertsalvo diversa indicazione, gli importi relativi ®ebito
Esistentedenominati in Pesos, Euro e Yen giapponesi, mgessipin Dollari statunitensi, sono stati
calcolati sulla base dei tassi di cambio indichtswiccessivo paragrafo 1.1.9 “Avvertenze per la
lettura dei dati finanziari”, in vigore al 31 dicene 2003), cosi suddiviso:

» Obbligazioni Esistentemesse ai sensi di programmi EMTN per un valorainale pari a
circa US$1.677 milioni;

« Debito Bancario Esistenfger un valore nominale pari a circa US$876 miliamrelazione a
prestiti per capitale d’esercizio, emissioni di iiele finanziamenti commerciali; e

e interessi maturati e non corrisposti per un valooeninale pari a circa US$248 milioni
(tenuto conto di penali e interessi di mora) relasil Debito Esistentecalcolati ai tassi
contrattualmente stabiliti.

Al 31 dicembre 2003, non considerando interessuraiitma non corrisposti, penali e interessi
moratori, 'ammontare nominale del Debito Esistemb@ consolidato della Sociefgenza contare
le obbligazioni commerciali) era pari all’equivalerdi circa US$2.553 milioni. Tale ammontare
comprende anche alcune commissioni pagabili alkela sul_Debito Bancario Esisterdggetto
della ristrutturazione e a certe altre banche dmesono tra le banche finanziatrici della Societa

Come indicato al successivo paragrafo “Sintesitelenini del’APE”, attraverso 'APEla Societa
cancellera il proprig Debito Esistemien consolidato, escluso il debito commercialgpate della
corresponsione ai rispettivi creditori di un immorinominale massimo complessivo pari
all'equivalente di US$2.701 milioni, rappresentata Strumenti di Debitoe/o contanti. Tale
ammontare & dato dalla rettifica dei US$2.553 miligrca per un ammontare pari all’equivalente
di circa US$148 milioni, come indicato al succesgparagrafo “Rettifica del Valore Nominale”.




Al 31 marzo 2004, 'ammontare nominale del Debigiskentenon consolidato della Societaon
considerando le obbligazioni commerciali), compremslegli interessi maturati ma non corrisposti,
delle penali e degli interessi moratori, era pHeguivalente di circa US$2.816 milioni.

L’'ammontare nominale del debito consolidato a lveli gruppo della Societal 31 dicembre 2003
e al 31 marzo 2004 era pari, rispettivamente, @livealente di 3.151 e 3.130 milioni di Dollari
USA (cfr. il paragrafo 1.1.10 “Indebitamento e patnio netto consolidato”).

Inoltre, la_Societda debiti commerciali, che comprendono debitiagfuppo e con parti correlate
(che, al 31 dicembre 2003, ammontavano a P$2 mitienconfronti delle societa non comprese
nell’area di consolidamento del bilancio della ®t&@iconti con i clienti, debiti verso fornitori, e
imposte da versare, salari e contributi di previdesociale (compresi gli obblighi nei confronti di
autorita previdenziali e fiscali federali, proviaii 0 municipali) e altre passivita, comprese
commissioni di agenzia ai sensi di prestiti sindiaesistenti. In generale, la Socidta onorato il
proprio debito commerciale a scadenza e intend¢inc@re a farlo; tale debito non € dunque
ricompresso nellammontare di Debito Esistetderistrutturare.

Sintesi dei termini del’APE
Corrispettivo complessivo e pagamento parzialenthressi

Attraverso I'APE la Societantende cancellare il proprio Debito Esistentan consolidato, escluso
il debito commerciale, a fronte della corresponsian rispettivi creditori di un importo nominale
massimo complessivo pari allequivalente di US$2.#ilioni, rappresentato da Strumenti di
Debitoe/o contanti.

Inoltre, in caso di completamento dellAPER Societdntende effettuare un pagamento parziale di
interessi in contanti per il periodo dal 1 gennd@4 al _Giorno di Pagamentdali interessi
saranno calcolati sulla base del valore nominalecdgispettivo riconosciuto, a un tasso annuo
pari:

0] al 5,53% qualora il corrispettivo sia rappresentiagObbligazioni Serie Alenominate
in Dollari USA;

(i) al 4,83% qualora il corrispettivo sia rappresentidgObbligazioni Serie Alenominate
in Euro; e

(i) al 9% qualora il corrispettivo sia rappresentat@®ibligazioni Serie B

Nel caso di conversione ai sensi dell'Opzioneg( interessi saranno calcolati sulla base
dellammontare di interessi maturati tra il 1 geiond004 alla_Data di Emissionsui US$663
milioni di corrispettivo disponibile ai sensi déipzione C ad un tasso annuo pari al “federal funds
rate” (il tasso medio ponderato “US federal fundsgét” per il periodo in questione, come
pubblicato su Bloomberg L.P. con il simbolo “FDTRTjale pagamento sara effettuato il Giorno di
Pagamento.Nel caso delle Opzioni A e B, il pagamento saréetefato nella valuta di
denominazione delle_Nuove Obbligazioginesse. Nel caso del’Opzione € pagamento sara
effettuato in Dollari USA.

Rettifica del’lammontare nominale

L’APE prevede anche la rettifica in aumento del valamminale del Debito Esistentestrutturato,
calcolata come indicato al successivo paragrafo“d.dorrispettivo” (tale rettifica sara operata




indipendentemente dal fatto che i rispettivi creditabbiano o meno concorso all'approvazione
dell’APE).

La rettifica del valore nominale e stata operatdtipicando il valore nominale delle obbligazioni
denominate in Dollari, Euro, Pesos 0 Yen (esclligntgressi maturati e non pagati, le penali e gli
interessi moratori) al 31 dicembre 2003, per utofatdi rettifica pari a 1,058.

In conseguenza della rettifica del valore nomingler, ogni 1.000 unita di valore nominale del
Debito Esistentenon garantito denominato nelle differenti valudecreditori sara riconosciuto un
ammontare pari a 1.058 unita di valore nominale diito finanziario da ristrutturare ai sensi
dellAPE, nella rispettiva valuta di denominazione (il DiebBancario Esistent@on garantito
denominato in Pesos sara altresi rettificato sudke del CER

Pertanto 'ammontare nominale del debito da ristrate, pari all’equivalente di circa US$2.701
milioni, comprende un ammontare nominale pari a 2J5$3 milioni piu 'ammontare della
rettifica, pari all’equivalente di circa US$148 raii.

Tale rettifica, nel caso dell'Opzione A (laddovesdlore nominale del corrispettivo e pari al 100%
del Valore Nominale Rettificajpcorrisponde alla capitalizzazione di una poreiaegli interessi
maturati ma non corrisposti sul Debito Esistemte garantito (escluse le obbligazioni commergiali
per il periodo dal 25 giugno 2002 al 31 dicembré30

L’'ammontare della rettifica (pari all’equivalenteakca nominali US$148 milioni) non rappresenta
perd I'ammontare contrattuale degli interessi nmatuma non pagati sul capitale nominale
complessivo del debito per il periodo dal 25 giugt@2 al 31 dicembre 2003. L'ammontare
complessivo di tali interessi, tenendo conto dedeali e gli interessi moratori al 31 dicembre 2003
era pari a circa I'equivalente di US$248 milioni.

Di conseguenza, per gli aderenti allOpzione Ajabnoscimento del Valore Nominale Rettificato
puo risultare in un pagamento superiore o infenmgetto al tasso di interesse legale o contrigtua
sul Debito Esistentper il relativo periodo.

Per quanto riguarda le Opzioni@BC la rettifica del valore nominale delle Obbligazidsistenti
non corrisponde al riconoscimento di interessi tedipzati, in quanto ai sensi di tali Opzioihi
corrispettivo riconosciuto sara a sconto rispeltddedore Nominale Rettificato

Opzioni

Ai sensi dell’APE la Societdpropone ai propri attuali creditori finanziari $aelta tra tre diverse
Opzioni

L'Opzione A e I'Opzione B prevedono la corresponsione di Nuove ObbligazidiniTelecom
Argenting mentre I’'Opzione (revede il pagamento di una somma in denaro.

Ai sensi delle tre Opzionper ogni 1.058 unita di Valore Nominale Rettifiagli Obbligazionisti
riceverebbero:

@) Opzione A obbligazioni corstep-up(denominate nella valuta delle Obbligazioni Egitite
detenute (Dollari USA o Euro) ovvero a scelta datgtore in Dollari USA) con scadenza 2014 (le
"Obbligazioni Serie A"), per un ammontare nominadeplessivo pari a 1.058 unita; o



(b) Opzione B obbligazioni constep-upcon scadenza 2011 denominate in Dollari USA (le
"Obbligazioni Serie B"), per un ammontare nominadei a US$1.000 (a fronte delle Obbligazioni
Esistentidenominate in Dollari USA) ovvero pari all’equieake in Dollari USA del 94,5% di
1.058 unita (per le Obbligazioni Esistedénominate in Euro); o

(c) Opzione C un corrispettivo in contanti denominato in Dall&fSA, per un ammontare
compreso tra 740 e 850 unita (vale a dire, nonrsueeall’80% e non inferiore al 70% di 1.058
unita), da determinarsi attraverso un meccanisrastd’denominatoModified Dutch Auctiof) ali
sensi del quale la Societieterminera il minor prezzo determinato dagli edéy compreso tra 740

e 850 per ogni 1.058 di Valore Nominale Rettificatie le consenta di acquistare Debito Esistente
per un ammontare nominale massimo pari all'equitaldi US$825 milioni e per I'equivalente di
massimi 663 milioni di Dollari USA di corrispettivfcalcolati ai tassi di cambio rilevati alla
chiusura dei mercati alla Data di Riferimento,FR¢0me specificato di seguitcCbnversione in
Dollari USA per il calcolo del Corrispettivi.

Qualora I'Opzione Cnon dovesse essere interamente sottoscritta, &in87,5% del_Valore
Nominale Rettificatadelle Obbligaziondi coloro che abbiano optato per I'Opziongp&ra essere
allocato all’Opzione C(ad un _Prezzo Minimo Richiestpari a 850). Pertanto, tali aderenti
riceveranno un minimo di 625 unita nominali di Gbbkioni Serie Be un massimo di 319 unita di
corrispettivo in contanti ai sensi dell’Opzione ébe variera sulla base della valuta applicalpiéer (
ulteriori dettagli, si veda al paragrafo 4.1. “ib@spettivo”).

Pertanto, rispetto a 1.058 unita di Valore NomirRédtificatodelle Obbligazioni Esistentil valore
nominale del corrispettivo riconosciuto ai crediteaira (i) pari al 100% nel caso dell’Opzione A;
(i) pari al 94,5% circa ai sensi dellOpzione H@ii) compreso tra il 70% e I'80% ai sensi
dell’'Opzione C e (iv) pari all'89% circa nel caso di combinaztodell’Opzione Bcon il 37,5% di
partecipazione all'Opzione.C

Le Obbligazioni Serie Asaranno denominate nella valuta di denominazia@edebito originario
ovvero, a richiesta dell'aderente, in Dollari USIke Obbligazioni Serie Bsaranno denominate
esclusivamente in Dollari USA. Il corrispettivo éontanti ai sensi dell’Opzione €ara corrisposto
esclusivamente in Dollari USA.

Il Valore Nominale Rettificatodegli Strumenti di Debitoche la _Societaconvertira ai sensi
dell'Opzione A non é soggetto a limiti (pertanto, la Societarg@mettere Obbligazioni Serie A
fino a un ammontare massimo pari all'equivalente2 @01 milioni di USD); mentre il Valore
Nominale Rettificatodegli Strumenti di Debitehe la_Societ&onvertira ai sensi del’Opzione &
dell’'Opzione Cin esecuzione del’APEe soggetto a un limite massimo prestabilito, ceegue:

. fino a massimi US$1.376 milioni saranno ritiratidase allOpzione B

» fino a massimi US$825 milioni saranno ritiratidase allOpzione @per un corrispettivo
complessivo massimo pari all’equivalente di 663anildi Dollari USA).

Superamento dei limiti massimi e riparto

Il riparto avverra come segue (e come meglio discal paragrafo 8 “Ipotesi di riparto” del
presente Documento d’Offerta)

Innanzi tutto, qualora I'Opzione @on dovesse essere sottoscritta interamente, csiegera
all'allocazione all’Opzione Gfino al limite massimo di US$825 milioni ai ser@ll'Opzione §
del Debito Esistemt rispetto al quale sia stata selezionata I'Opzi®nper un ammontare sino al
37,5% del Valore Nominale Rettificath tale Debito Esistente
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Qualora (anche dopo tale eventuale riallocazic@gzione Brisulti sottoscritta in eccesso rispetto
allammontare massimo, la rimanente porzione délitdee ammontare nominale rettificato sara
allocata all’'Opzione A

Nel caso di superamento del limite massimo rispatt@pzione C la porzione di debito conferito
in eccesso rispetto al’lammontare massimo saraatloall’Opzione A

Pertanto, in caso di riparto, gli Obbligazionistie abbiano selezionato I'OpzioneoB'Opzione C,
si procedera al riparto e tali Obbligazionigtitrebbero ricevere un corrispettivo diverso dallqu
prescelto.

Qualora I'Opzione C@imanga sottoscritta in difetto anche dopo lda@dzione e il riparto, Telecom
Argenting per un periodo di 45 giorni dalla Data di Emissiautilizzera la parte non utilizzata dei
US$663 milioni riconosciuti ai sensi del’Opzionep@r acquistare proprie obbligazioni attraverso
acquisti sul mercato o operazioni di rimborso vtdoio 0 prepagamento.

In caso di completamento_dell’APE il Debito Esistente(incluse le_Obbligazion) di coloro che
non abbiano aderito alla presente_Sollecitazionearanno convertiti ai sensi dellOpzione A
ovvero della diversa opzione stabilita dal Tribunad del’Omologa

Conversioni in Dollari USA per il calcolo del cospettivo

Al fine di realizzare I'allocazione del Debito Esistealle varie opzioni, di calcolare i pagamenti
degli interessi, di calcolare i corrispettivi e riparto proporzionale, la_Societaonvertira
'ammontare del capitale nominale del debito inlBX@IUSA applicando i tassi di cambio rilevati
alla chiusura dei mercati alla Data di RiferimeR

Termini finanziari delle Nuove Obbligazioni

Le Nuove Obbligaziondenominate in Euro e in Dollari USA emesse a &amella conversione
delle Obbligazioni Esistentai sensi del’Opzione & dell’Opzione Bavranno i seguenti termini:

a) Obbligazioni Serie Adenominate nella valuta delle Obbligazioni Esisteletenute (Dollari
USA o Euro) ovvero a scelta del portatore in Dol#8A):

Scadenza: 15 ottobre 2014 (vita media pari a 7
anni);
Interesse annuodalla data di emissione al 15 ottob®53% (per le  obbligazioni
2008 denominate in USD) e 4,83% (per
le obbligazioni denominate in
Euro)(*);

dal 16 ottobre 2008 al 15 ottobre 20148% (per le obbligazioni denominate

in USD) e 6,89% (per le
obbligazioni denominate in
Euro)(*).

(*) | tassi di interesse pagabili ai sensi delle dve Obbligazionidenominate in valute diverse dal Dollaro sono

stati determinati in modo da rappresentare I'eqlivee a valori di mercato dei tassi di interesseygaili sulle

Nuove Obbligaziondenominate in Dollari USA, come specificato al fou#.1.3 “Termini finanziari delle Nuove

Obbligazioni”

b) Obbligazioni Serie Bdenominate esclusivamente in Dollari USA):
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Scadenza: 15 ottobre 2011 (vita media pari a 4
anni)
Interesse annuo:dalla data di emissione al 15 ottobré%o
2005
dal 16 ottobre 2005 al 15 ottobre 200810,0%
dal 16 ottobre 2008 alla data di1,0%
scadenza

Gli interessi saranno corrisposti su base semegtigticipata. Gli interessi di mora saranno plari a
tasso originario piu il 2%. Il piano di ammortamerdelle Nuove Obbligazioné descritto al
paragrafo 4.1.1 “Capitalizzazione di parte degteiassi gia maturati’ del presente Documento
d’Offerta. L'ammortamento avverra in rate semestrali secahdelativo piano di ammortamento
del capitale e interessi maturati e non pagatiegavadeguato in caso di rimborsi anticipati. Il
capitale iniziera ad essere rimborsato secondanipli ammortamento, sia per le Obbligazioni
Serie Ache per le_Obbligazioni Serie dal 15 ottobre 2004, posto che nel caso in clddéa di
Emissionecada successivamente al 15 ottobre 2004, i pagapregrammati come esigibili prima
della Data di Emissioneerranno corrisposti alla Data di EmissioRer maggiori informazioni si
veda il paragrafo 4.1.3 “Termini finanziari delleid’e Obbligazioni”.

Ai sensi dei regolamenti delle_ Nuove Obbligazjolai Societasi impegnera altresi a utilizzare
eventuali_Eccessi di Casgaome definiti ne “Sintesi dei termini delle Nuo@bbligazioni” in
Appendice 2) per ripagare anticipatamente_tali MuGbbligazioni Per ulteriori dettagli sui termini
finanziari selle_Nuove Obbligazignsi rinvia al paragrafo 4.1.3 “Termini finanziatelle Nuove
Obbligazioni”.

Le Nuove Obbligazionche saranno corrisposte agli Obbligazionatisensi dellAPE saranno
inizialmente rappresentate da Global Notes in foregistrata Registered Not@sE intenzione
dellEmittente richiedere 'ammissione a quotazialede Nuove Obbligazioralla Borsa di Buenos
Aires o alMercado Abierto Electronico S.A&, in relazione ai Titoli in Euro, presso la Bods
Lussemburgo (le_“Obbligazioni QuotaYel portatori di Debito Bancario Esistentieeveranno una
Serie separata di titoli in forma di certificatgrstrati regolati negli stessi termini delle Obbitripni
Quotate ma che non saranno quotati in nessuna borsa (aefieite le “Obbligazioni non
Quotaté). Le Obbligazioni Quotatesaranno inizialmente emesse in forma di una oGimbal
Notes Le Obbligazioni Non Quotatearanno emesse unicamente in forma di Definitioéesl La
Societasi riserva la facolta, di offrire ai portatori @bbligazioni Esistentia possibilita di scegliere
di ricevere Obbligazioni non Quotate

Ristrutturazione del debito Telecom Personal

Contestualmente alla realizzazione dellAl& parte della_Societdelecom Personal S.A. (di
seguito “Telecom Personal”), controllata al 99,98&Telecom Argentinantende realizzare una
sollecitazione APE in cui ristrutturera il propittuale debito finanziario non garantito, attravers
la stipula di contratti di finanziamento con i propreditori con termini di pagamento nuovi e
attraverso il pagamento di un corrispettivo e laregponsione di pagamenti parziali di interessi.
Tale sollecitazione APE non e oggetto del presBateumento d’Offertal termini dei contratti di
finanziamento di Telecom Personal ai sensi dedfauiturazione dovrebbero essere sostanzialmente
simili ai termini delle_Obbligazioni non Quotatk Telecom Argentinai sensi dellAPE. Non c’é
garanzia che Telecom Personal completi il propidm@ di ristrutturazione in futuro nei termini qui
di seguito indicati. Telecom Personal sta discutera proposta di ristrutturazione con i
rappresentanti dei propri creditori e Telecom Atgen non € sicura se Telecom Personal
completera il piano di ristrutturazione come deteiili seguito. L’APE di Telecom Argentina non
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e soggetto alla condizione del completamento dahqidi ristrutturazione di Telecom Personal;
tuttavia Telecom Argentina ha il diritto di risoheel’APE qualora Telecom Personal non abbia
completato la propria ristrutturazione entro ilfB&rzo 2005, purché non sia gia intervenuta la Data
di Omologadell’APE Telecom Argentina

Al 31 dicembre 2003, il debito finanziario non coldato di Telecom Personal ammontava a
US$599 milioni. L'ammontare nominale del debito dfiziario non consolidato di Telecom
Personal ammontava a US$556 milioni al 31 dicen2f@@3. L'ammontare nominale del debito
finanziario non consolidato di Telecom Personal pande il debito infragruppo dovuto a Telecom
Argentinapari a US$27 milioni, gli interessi maturati e noorrisposti, le penali e gli interessi
moratori, ed espresso nell’equivalente in DollaBAJnel caso di debito denominato in altre valute.
Inoltre al 31 dicembre 2003 Telecom Personal ha garanzia di US$42,6 milioni di capitale
nominale a favore di Nucleo S.A., (di seguito “Ne@l), la controllata paraguaiana che fornisce
servizi cellulari, che tuttavia non &€ compresaanstillecitazione APE di Telecom Personal. Nucleo
sta al momento negoziando la ristrutturazione dapfo indebitamento finanziario con i creditori.
Se Nucleo non fosse in grado di ristrutturare g¥f@mente il debito finanziario sottostante la
garanzia di Telecom Personal prima del perfeziomaonéella sollecitazione APE, si prevede che la
sollecitazione APE di Telecom Personal sara matdicin modo tale che gli interessi dei
beneficiari della garanzia siano soddisfatti con sissi corrispettivi destinati agli altri titolar
dell'indebitamento finanziario di Telecom Persosakza ulteriore ricorso a Nucleo. Per maggiori
dettagli si veda il paragrafo 1.1.13.3 “Propostaistrutturazione di Telecom Personal’ e il punto 1
del paragrafo “Avvertenze”.

Conversioni tra valute ai fini dei calcoli funziondi alla procedura APE

Esclusivamente ai fini del calcolo delle maggioeezdelle altre determinazioni contemplate dalla
procedura richieste per ottenere l'approvazion€AdRH, la Societa effettuera le conversioni tra
valute sulla base dei seguenti tassi di cambiqdi)il nominale del debito denominato in Euro, il
tasso di cambio Dollaro USA/Euro sara quello pudait da Bloomberg L.P. (Bloomberg Screen
(EUR currency) - BID SIDE - PCS Composite (NY))ablee 16.59 (ora di New York City); (ii) per

il nominale del debito denominato in Yen giappondsiasso di cambio Dollaro USA/Yen sara
qguello pubblicato da Bloomberg L.P. (Bloomberg 8ordJPY currency) - ASK SIDE - PCS
Composite (NY)) alle ore 16.59 (ora di New Yorkyg;jt(ii) per il nominale del debito denominato
in Pesos, al tasso pubblicato da Bloomberg L.RadiBberg Screen (ARS currency) - ASK SIDE -
PCS Composite (NY)) alle ore 16.59 (ora di New YQiky) qualora tale tasso si discosta per piu
del 10% dai tassi praticati in quel giorno sul tibenercato dei cambi, alla media di tali tassi di
mercato.

Al fine di calcolare le maggioranze necessarie tienere I'approvazione dellAPE da parte del

Tribunale dellOmologa, la Societa intende converil capitale nominale del debito esistente in

Dollari USA applicando i suddetti tassi di camhiouina data antecedente di non piu di 60 giorni la
Data di Deposito del’APE.

Tutti i calcoli e le valutazioni saranno effettuatin riferimento al nominale denominato in Dollari
USA risultante dalla conversione cosi effettuateshe qualora il rapporto di cambio tra la divisa
originale di denominazione e il Dollaro vari sucigamente.

Tempistica della procedura di_ APE

La seguente tabella e stata preparata sulla basendiragionevole stima della Societativa alla
tempistica dell’operazione. Tuttavia la procedurBE\potrebbe avere una durata sostanzialmente
piu lunga rispetto a quanto qui indicato. Per quard conoscenza della Sociefano ad oggi vi
sono pochi precedenti giurisprudenziali relativi g@irocedimenti riguardanti gli_APE Di
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conseguenza, i tribunali argentini potrebbero imiestare le norme di legge applicabili a detti
procedimenti in maniera difforme rispetto a quargoi previsto, il che potrebbe comportare
variazioni delle tempistiche qui illustrate. Sulzase del parere dei propri Consulenti legali
argentini, la_Societdrende atto che I'esperienza in ambito dei codiilgeocedimenti di concurso
(riorganizzazione) suggerisce chepiriodo de oposiciopotrebbe essere esteso per volere del
Tribunale dellOmologéfino a diversi mesilnoltre, eventuali modifiche legislative o altri exti
potrebbero avere un impatto determinante sulle tstighe. La seguente tempistica presuppone il
successo della Sollecitazione Globale

A titolo puramente indicativo, la Societa anche sulla base del parere dei propri consulenti
legali argentini, ritiene ragionevole prevedere chd Periodo di Omologapotrebbe durare 3-4
mesi in assenza di opposizioni e 4-6 mesi nel caso cui alcuni creditori presentino
opposizioni. Tuttavia, come sopra indicato, non égssibile preventivare con esattezza i tempi
della procedura, che potrebbero anche risultare stsnzialmente piu lunghi. Una serie di
fattori, non soggetti al controllo della _Societa potrebbero contribuire ad allungare tal
termini, non ultimi I'incertezza sul grado di approfondimento della verifica condotta da parte
del Tribunale del’Omologa, le eventuali opposizioni da parte dei creditori @ tempi necessari
al Tribunale del’Omologa per vagliare tali opposizioni.

La Societd qualora al termine del Periodo di Adesionde adesioni alla_Sollecitazione Globale
non risultino sufficienti a garantire le maggioranz necessarie per I'approvazione dell APEsi
riserva la facolta, una o piu volte, di prorogare li Periodo di Adesionee/o, laddove questo sia
consentito dalle norme applicabili, fissare un nuow Periodo di Adesione ma non oltre il 15
dicembre 2004. In caso di fissazione di un nuovo_Redo di Adesione le adesioni alla
Sollecitazionee alla_Sollecitazione Globaleia ricevute dalla_Societanon saranno revocate o
revocabili. Eventuali proroghe e/o rifissazioni delPeriodo di Adesionepotranno comportare
ritardi nei i tempi della procedura di omologa e qundi uno slittamento del Giorno di
Pagamento.

Data e ora Eventi

22 giugno 2004 Inizio del Periodo di Adesicaita Sollecitazione APE
21 luglio 2004 Fine del Periodo di Adesigsalvo proroga.

Annuncio dei risultati Successivamente alla chiaglel Periodo di Adesione

una volta che sia stata verificato il raggiunginoent
delle maggioranze richieste per [I'approvazione
del’lAPE, la Societa annuncera i risultati della
Sollecitazione Globale

Non piu tardi di 45 giorni dalla chiusura d¢ La Societae i rappresentanti dei creditori interessati
SollecitazioneGlobale alla Sollecitazione APEstipuleranno 'APEentro 30
giorni dalla data di approvazione dellAPE da parte
delle maggioranze richieste. L'’APEverra poi
presentato al Tribunale del’Omologan la richiesta dj
omologa entro 15 giorni dalla stipula, ma non oltr
31 dicembre 2004

11%

Data di Deposito dellAPE 5 Giorni Lavorativi. | La Societa dara notizia dell'avvenuto deposito
dellAPE per cinque_Giorni Lavorativdall'inizio del
procedimento.

Ultima data di pubblicazione + 1@iorni di Periodo per I'Opposizion€lurante il quale i creditofi
Attivita Giudiziaria in Argentina. della Societache non hanno aderito all’APRossong
presentare eventuali opposizioni (si veda all’Appea
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2 “La procedura di APE” per ulteriori dettagl).

Successivamente al Periodo per I'Opposizione.

Il Tribunale del’Omologadeterminera la procedura

e

la tempistica per la decisione sulle eventyali

opposizioni presentate (ivi inclusi i casi in cua $
accordato un periodo di dieci_Giorni di Attivita
Giudiziaria in Argentingper la presentazione di prove;

si veda all’Appendice 2 “La procedura di APRer
ulteriori dettagli).

In seguito al termine ddPeriodo di Presentazio

Il Tribunale dellOmologa decidera sulle eventud

delle Prove.

opposizioni e sul’omologa dellAPENonostante sia

previsto che il_Tribunale del’Omologdecida sulle
opposizioni e 'omologa entro 10 Giorni di Attivit

Giudiziaria _in Argentinasuccessivi al termine del

Periodo di Presentazione delle Provén base
all'esperienza dei tribunali argentini nell’ambitdi

procedimenti di concurso (riorganizzazione), ¢

probabile che tale periodo si protragga in modo
sostanziale — anche per diversi mesi (si veda

'Appendice 2 “La procedura di APE” per ulterig
dettagli).

Non piu tardi di 90 giorni dopo I'omolof
dellAPE owero il decorso di eventuali term
imposti dal_Tribunale del’Omologa

Subordinatamente all’ottenimento di tutte le neasesg

approvazioni e il soddisfacimento o la rinuncialelel

altre condizioni applicabili la_ Sociegmettera i titoli €
effettuera i pagamenti dei corrispettivi e degtenmessi
da corrispondere secondo quanto previsto dallAPE

31 marzo 2005

Data ultima entro la quale, in casmahcata stipula

dell'accordo di APE Telecom Personal e qualora hon

sia ancora intervenuta la Data di Omologa dell’A
Telecom Argentina, Telecom Argentina potra revod
I'APE (si veda punto 1 delle “Avvertenze”).

*kk
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INFORMAZIONI IMPORTANTI

La Societai consulenti finanziari, Information Agene gli altri intermediari non fanno alcuna raccodione agli
Obbligazionistiin merito alla convenienza del’APE all’'opportunita di aderire alla_Sollecitaziondessun altro
soggetto e stato autorizzato dalla Soc#fare tali raccomandazioni. Si raccomanda agbl@hzmnls tidi considerare
attentamente tutte le informazioni contenute nelsente_Documento d’Offertali consultare i documenti messi a
disposizione del pubblico e di rivolgersi ai propansulenti finanziari e fiscali per decidere serad o meno alla
Sollecitazionee quale_Opzioneelezionare. In particolare, gli Obbligazionistino invitati a consultare i rendiconti
finanziari (Form 20-F e Form 6-K) messi a dispasig del pubblico nei luoghi indicati al paragrafb € ogni altro
dato finanziario successivamente pubblicato daliciea

IL PRESENTE _DOCUMENTO D'OFFERTAE LA SCHEDA DI ADESIONE E DELEGACONTENGONO
IMPORTANTI INFORMAZIONI CHE DEVONO ESSERE LETTE ATTENTAMENTE PRIA DI DECIDERE SE
ADERIRE O MENO ALLA SOLLECITAZIONE NESSUN SOGGETTO E STATO AUTORIZZATO A DARE
INFORMAZIONI O A RENDERE DICHIARAZIONI IN RELAZIONE ALLA SOLLECITAZIONE APE CHE NON
SIANO CONTENUTE NEL PRESENTE _DOCUMENTO D'OFFERT® NELLA SCHEDA DI ADESIONE E
DELEGA. QUALORA TALI INFORMAZIONI VENGANO DATE O TALI DICHIARAZIONI RESE, LE STESSE
DOVRANNO CONSIDERARSI NON AUTORIZZATE DALLA SOCIETADAGLI INTERMEDIARI COINVOLTI
NELL'OPERAZIONE O DALLE RISPETTIVE CONTROLLATE.

In ltalia, la_Sollecitazion@iene effettuata esclusivamente ai sensi del pted@ocumento d'Offertd_a Sollecitazione

in Italia non ha ad oggetto il Debito Bancario Esige la Sollecitazione Globalavente ad oggetto le Obbligazioni
Esistential di fuori dell'ltalia nonché la_Sollecitazione dblale avente ad oggetto il Debito Bancario Esistente
(quest'ultima rivolta anche a eventuali credita@sidenti in Italia) sono effettuati ai sensi di diverso documento
redatto in lingua inglese. Qualsiasi domanda oie8th di assistenza in merito alla Sollecitazioneb&@le sul Debito
Bancario Esistenténonché copia della relativa documentazione) psger rivolta ai consulenti finanziari, agli
indirizzi indicati nel retrocopertina del preseecumento d'Offertala Sollecitazione® rivolta ai sensi del presente
Documento d'Offertaesclusivamente ai portatori delle Obbligazioni tsi8 in Italia. La_Sollecitazione Globaleon &
rivolta in alcun paese nel quale I'effettuaziondadstessa sia illegale.

Alcune delle informazioni contenute nel presenteoento d’'Offertehanno natura previsionale. In particolare, hanno
natura previsionale le dichiarazioni relative afiiatto dei provvedimenti legislativi d’urgenza dleléeggi attuative ad
essi collegate emanati dal governo argentino,aipi ristrutturazione del debito della Socjeafle aspettative della
Societacon riferimento ai propri rendimenti, ricavi, emtt, utili per azione, spese in conto capitaleidéindi, liquidita

e composizione del capitale, allimpatto dei taisiambio sui ricavi e alle conseguenze legateditare in un settore
competitivo. L'accuratezza e rappresentativita delldformazioni di natura previsionale possono essere
significativamente influenzate da fattori la culutazione € rischiosa e incerta quali, tra I'alfeocondizioni politiche

ed economiche in Argentina, il successo dellauttrazione del debito della Societala capacita della stessa di
continuare a crescere, l'inflazione e i tassi dnb#, I'impatto dei provvedimenti d’urgenza adattdal governo
argentino che risultano parzialmente abrogativiadkdgge sulla convertibilita della valuta, la swtakione del Peso,
eventuali restrizioni alla possibilita di convegtir Pesos in altre valute straniere, I'adozionedlitiche restrittive con
riferimento ai trasferimenti di valuta, la ridenarazione in Peso delle tariffe fissate per alcumvise pubblici,
I'eliminazione dell'indicizzazione delle tariffedsate per alcuni servizi pubblici, eventuali adegemti delle tariffe
praticate dalla Societda volonta del Governo di rinegoziare i termirild concessioni ai fornitori di pubblici servizi
tra cui la_Societd'impatto della riforma regolamentare e dei caanbénti nel quadro normativo in cui opera la Societa
e gli effetti della concorrenza. A causa dei noliegaapidi cambiamenti legislativi e delle condigi economiche e
commerciali in Argentina, € difficile prevederentipatto di tali fattori sulle condizioni finanziardella_SocietaAltri
fattori rilevanti sono: l'attuale e sempre creseenécessione economica dell’Argentina, l'insolverted governo
argentino e gli sforzi per ristrutturare il debikacrescente pressione inflazionistica, 'impaltt@zioni legali intraprese
dai concorrenti della Sociegda terzi, inclusi tribunali e autorita govermate la riduzione dei consumi e gli esiti di
alcuni procedimenti legali. Le dichiarazioni prewisali si basano su un alcuni presupposti la cuicatzno difforme
realizzazione potrebbe comportare uno scostamamisilsle dei risultati e rendimenti della_Sociegpetto a quelli
previsti o ipotizzati.
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GLOSSARIO

Si riportano di seguito le principali definizionitiizzate nel presente_Documento d'Offertdlteriori definizioni
riferibili in particolare al settore industriale dielecom Argentina si trovano al paragrafo 1.1.1€fihizioni”, mentre
definizioni riferibili alle Nuove Obbligaziorsi trovano all Appendice 2 “Sintesi dei termini BeNuove Obbligaziohi

Al paragrafo 1.1.7.8 “Quadro Normativo” é riepilogaia normativa disciplinante I'attivita della Sotée

“APE” indica I'’Acuerdo Preventivo Extrajudicialina procedura di ristrutturazione consensualeleleito disciplinata
dalla legge argentina. Per una descrizione del quadrmativo applicabile allAPEsi rinvia all'Allegato 2 “La
procedura di APE

"CER" indica il Coeficiente de Estabilizacién de Referenziaoefficiente di stabilizzazione di riferimentost come
calcolato dalla Banca Centrale Argentina, o da um successore, in conformita alla formula indicagd'Allegato |
della legge argentina n. 25.713. Qualora iIRCiesse annullato, ritenuto inapplicabile o non lgidato, per "CER si
intendera qualsiasi meccanismo sostitutivo di dal@ottato ai sensi della legge argentina o, semza di tale
meccanismo sostitutivo, qualsiasi adeguamento_ctecdm Argentinaconsideri necessario al fine di garantire un
indice di rendimento sui titoli in Pesos non quicdastanzialmente equivalente rispetto a titoliisinon quotati emessi

in Dollari statunitensi.

“CNV” indica laComisién Nacional de Valoresgentina.
“Concurso” indica una procedura di ristrutturazione del debdlontaria ai sensi della Legge Fallimentare Atge.
“CONSOB?” indica la Commissione Nazionale per le SocietaRdrsa.

“Creditori Finanziari” i portatori delle Obbligazioni Esistergidel Debito Bancario Esistente

“Data di Cut-off indica la data di riferimento del bilancio preptr dalla_Saocietache sara presentato al Tribunale
del’Omologacongiuntamente all’accordo APEhe cadra non piu di 60 giorni prima della DatBeposito del’APE

“Data di Deposito del’APEindica la data della presentazione al Tribunall@mologa del’APE con la richiesta di
omologa, successivamente alla stipula dello stéaggarte della Societhdei rappresentanti dei creditori.

“Data di Efficacia dellAPEindica la data a seguito della sottoscriziond’ ABE da parte della Societadei creditori
quando 'APEdiventera efficace.

“Data di Emissione”o “Giorno di Pagamento”indica il giorno in cui verranno emesse le Nuousl@azioni, pagati i
corrispettivi e gli interessi ai sensi dellAPHata che dovra cadere appena possibile ma nodi @0 giorni dopo
I'approvazione del Tribunale del’Omologa (ii) dopo ogni altra scadenza imposta dal Triderdel’Omologa se lo
stesso tribunale decide che i creditori non pgrseti possono esprimere una preferenza entro wtifisp scadenza.

“Data di Omologaindica la data di omologa dell’Accordo di APE parte del Tribunale del’'Omologa.

“Data di riferimento FX” indica la data, che sara annunciata da Telecom Angenamite comunicato stampa durante
il Periodo di Adesioneon appena Telecom Argentingenga di aver ricevuto adesioni alla Solleciva® Globée in
misura sufficiente da soddisfare il livello mininah adesioni richieste per il perfezionamento defiAe il livello
minimo di adesioni al’Opzione Ae cadra il secondo giorno lavorativo successlia data di pubblicazione di tale
annuncio stampa.

“Data di ScadenZandica la data di chiusura del Periodo di Adesja@ome eventualmente prorogato.

“Debito Bancario Esistentendica i debiti finanziari esistenti di Telecom dgntina non assistiti da garanzia, ai sensi
di contratti di finanziamento eredit facilities

“Debito Esistentkindica l'insieme del Debito Bancario Esisteme&lelle Obbligazioni Esistentthe costituisce I'intero
debito finanziario oggetto della Sollecitazione i&i®

“Depositario” indica la banca o impresa di investimento attrewda quale I'Obbligazionisteetiene le_Obbligazioni
Esistentj e alla quale dovra essere consegnata la Schédbedione e Delegdebitamente compilata e sottoscritta.

“Documento d’'Offerta”indica il presente Documento d'Offermedatto ai sensi del Regolamento CONSOB.

“GAAP argentiriiindica i principi contabili generalmente utilizzaome applicati in Argentina.
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“GAAP statunitensio “U.S. GAAP indica i principi contabili generalmente utilizeaegli Stati Uniti.

“Giorno di Attivita Giudiziaria in Argentina”indica ogni giorno, ad eccezione del sabato edklimenica, in cui sono
aperti i tribunali della citta di Buenos Aires.

“Giorno Lavorativo” indica ogni giorno, ad eccezione del sabato edkimenica, in cui sono aperti gli istituti bancari
della citta di Buenos Aires.

“Indenture” indica il contratto tra Telecom Argentina e The BafkNew York, che agira in qualita dirustee che
regolera I'emissione di ciascuna Serie di Nuoveli@bbioni, avente data pari alla Data di Emissiolmeappendice si
riporta una sintesi dei termini delle_Nuove Obldigai, mentre il testo integrale dell’lndenturerra messo a
disposizione del pubblico.

“Judicios esecutivos’indica le procedure esecutive sommarie rette djge argentina.

“Legge Fallimentare Argentinalindica la Legge n. 24.522, e sue successive mbdific’ APE sara depositato ai sensi
del Capitolo VII, Titolo 1l della Legge Fallimentafegentina.

“LIBOR” significa il tasso che appare sulla paginB/A\V di Bloomberg L.P. (o altra pagina sostitutivatalie Servizio
ovvero di qualsiasi soggetto che fornisce un servépstitutivo dello stesso e che fornisca quotazitei tassi di
interesse applicabili ai depositi in Dollari sul ma&to interbancario di Londra) intorno alle oreQll:ora di Londra, due
Giorni Lavorativi in Argentina prima del primo giardi tale periodo semestrale, espresso come tassadppositi in
Dollari con scadenza a sei mesi. Nel caso in @i qualsiasi ragione, tale tasso non sia dispendlih data prevista,
allora il “LIBOR" per il Periodo di Interesse di eifimento sara il tasso al quale vengono offertipdee della The
Bank of New York o di una delle sue banche affllialle ore 11:00 circa, ora di Londra, due Giorni drativi in
Argentina prima del primo giorno di tale periodepdsiti in Dollari alle principali banche sul mai@anterbancario di
Londra per un periodo di sei mesi a partire dal prigiorno del semestre e in ammontare in linea gital@ non
inferiore all'equivalente di US$1 milione.

“Nuove Obbligaziofiio “Nuovi Titoli” indica le obbligazioni che Telecom Argentimamettera a fronte della
cancellazione delle Obbligazioni Esistesitisensi del’APEappartenenti alle seguenti Sefi@bbligazioni Serie A’e
“Obbligazioni Serie B’

“Obbligazioni Serie Asi intendono le obbligazioni con step-up a diaohi con scadenza 2014 emesse da Telecom
Argentina(sia quotate che non quotate).

“Obbligazioni Serie Bsi intendono le obbligazioni con step-up a seniatbn scadenza 2011 emesse_da Telecom
Argentina(sia quotate che non quotate).

“Obbligazioni Esistenti indica le obbligazioni, non assistite da garanziggetto della presente Sollecitazione
appartenenti alle emissioni indicate al paragrafb ‘“Zitoli oggetto della_Sollecitaziofiedel presente Documento
d’Offerta.

“Obbligazionisti” indica i portatori delle Obbligazioni Esistenti

“Opzione A “Opzione B e “Opzione C, singolarmente, e collettivamente |©pzionf, indica le tre opzioni di
corrispettivo offerte ai sensi dellAPE

“Periodo di Adesiorieindica il periodo di adesione alla Sollecitazon
“Periodo di Implementazioneindica il periodo compreso tra la data di omoldgf’ APE (assumendo che I'APEon

venga rigettato dal Tribunale del’Omolgga la precedente tra la data in cui 'ARENga revocato e la Data di
Emissione.

“Periodo di Omologa”indica il periodo compreso tra la Data di Deposiéli' APE presso il Tribunale del’Omologa
quella in cui I'APEsara omologato o rigettato da detto tribunale.

“Periodo di Presentazione di Prdyéndica il periodo in cui il Tribunale del’Omol@gdeterminera la procedura e la
tempistica per la risoluzione delle eventuali opgogi presentate (ivi inclusi i casi in cui siacacdato un periodo di
dieci Giorni di Attivita Giudiziaria in Argentinper la presentazione di prove).
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“Periodo per I'Opposiziorie € il periodo durante il quale i creditori delfsocietache non hanno aderito al’APE
potranno presentare eventuali opposizioni.

“Periodo Transitorio” indica il Periodo di Omologpiu il Periodo di Implementazione

“Precedente OPA"indica I'offerta pubblica d’'acquisto promossa_dde€em Argentinasul proprio debito finanziario
nella primavera 2004, ed il cui documento d’offerta disposizione del pubblico nei luoghi indiedtparagrafo 11.

“Prezzo d’Acquistbil prezzo finale riconosciuto ai sensi dell’Opmm® G compreso tra il Prezzo Minimo Offertoil
Prezzo Massimo Offertache verra determinato al termine del Periodo dédlonesulla base delle quantita di titoli
complessivamente conferiti ai differenti livelli grezzo, secondo un meccanismo d'asta conosciute téodified
Dutch Auctioncome illustrato al paragrafo 4.1.2 “Corrispettidél presente Documento d'Offerta

“Prezzo Minimo Offerto” e “Prezzo Massimo Offérto sensi dell’Opzione (il Prezzo Minimo Offert@ pari al 70%
di 1.058 unita di Valore Nominale Rettificato derinato in Pesos argentini, Dollari USA, Euro o Yeapponesi
(comprensivo del’lammontare nominale rettificatoprrispondente a 740 unita; il Prezzo Massimo @dfér pari
all’80% di 1.058 unita di valore nominale dell'ata debito denominato in Pesos argentini, Dollé8AUJEuro o Yen
giapponesi (comprensivo del’ammontare nominalgfieto), corrispondente a 850 unita.

“Prezzo Minimo Richiestpindica il prezzo, compreso tra_il Prezzo Minir@dferto e il Prezzo Massimo Offertahe

ciascun_Obbligazionistahe opti per 'Opzione @dichera come il prezzo minimo che é dispostmeckttare come
corrispettivo ai sensi di tale opzione. Qualorabligazionistanon specifichi alcun Prezzo Minimo Richiestpesto

sara considerato pari al Prezzo Minimo Offerto

“Quiebra” indica una procedura fallimentare volontaria colowtaria retta dalla legge argentina.

“Regolamento CONSOBIndica il regolamento emanato dalla CONS@dh delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 e
successive modifiche.

“Scheda di Adesione e Delegdridica la_Scheda di Adesione e Delepgabblicata unitamente al presente Documento
d’'Offerta, che gli _Obbligazionistidevono compilare e consegnare _al Depositamiesso il quale detengono le
obbligazioni ai fini dell’adesione.

“SEC” indica laSecurities and Exchange Commissitatunitense.

“Sollecitazione APE “Sollecitaziong indica la sollecitazione di deleghe per I'approieae e stipula del’APELa
Sollecitazionee rivolta agli_ Obbligazionistin Italia ai sensi del presente Documento d’'Offed € disciplinata come
un’offerta pubblica di acquisto e scambio ai selesiCapo I, Titolo Il, Parte IV del Testo Unico.

“Sollecitazione Globafendica la sollecitazione globale, di cuila Saitazioneé parte, rivolta da Telecom Argentiaa
tutti i portatori di_Obbligazioni Esistentionché ai portatori di_Strumenti di Debitfinalizzata all'approvazione e
stipula del’APE

“Strumenti di Debitbindica le Obbligazioni Esistené il Debito Bancario Esistente

“Telecom Argentina”, I"Offerente” o la “Societa” indica Telecom Argentina S.A. (la cui ragione saxiél stata
modificata in “Telecom Argentina S.A.” ai sensi @dellelibera dal’'assemblea degli azionisti tenuilasB febbraio
2004, e implementata il 12 aprile 2004).

“Testo Unico” indica il Decreto legislativo n. 58 del 24 febbra@o8.

“Tribunale del’Omologa” indica il tribunale commerciale della citta di Bus Aires, presso il quale sara presentata
I'APE (comprese le corti d’appello).

“Valore Nominale Rettificatoindica la rettifica in aumento del valore nomimalel Debito Esistentastrutturato,

calcolata come indicato al successivo paragrafo“l.torrispettivo”, tale per cui per ogni 1.000 itan di valore
nominale del Debito Esistensaranno riconosciuti 1.058 unita di debito dautttrare.
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(A) AVVERTENZE

La presente_Sollecitazione APE disciplinata come un’offerta pubblica di acquigt scambio
volontaria ai sensi dell’articolo 102 del Testo tme del Regolamento CONSOB

1. Condizioni

La presente Sollecitazione AREparte della Sollecitazione Globalea Sollecitazione Globale, la
presente Sollecitazione AREIl perfezionamento dell APE sono soggetti adguenti condizioni:

(@)

(b)

(c)

(d)

che siano state ricevute adesioni allA®Eeleghe tali da raggiungere le maggioranze
richieste dalla legge argentina per l'approvazienestipula dellAPEper gli scopi
previsti al Capitolo VII, Titolo Il della Legge Hahentare Argentina. L’APEdeve
essere approvato dalla maggioranza dei creditorogtafari della_Societdin base al
numero totale di creditori), che detengano almerdue terzi del totale dei crediti
chirografari interessati dalla ristrutturazionensiderando capitale e interessi maturati
ma non corrisposti sul Debito Esistefiee tuttavia una sostanziale incertezza circa i
metodi di determinazione di tali maggioranze: si véa all’Allegato 2 “La procedura

di APE” per ulteriori dettagli) . Al 31 dicembre 2003 il_Debito Esistent@on
consolidato della Societ@mmontava all’equivalente di US$2.801 milioni, qesi gli
interessi maturati e non pagati, le penali e géressi di mora;

tutte le approvazioni, i consensi e i nullazoga parte di autorita governative o altri
soggetti, necessarie al completamento della Stdleone APEOo in relazione alle
operazioni qui contemplate, comprese, senza liioi&z I'approvazione della_Banca
Centrale Argentinaal pagamento di corrispettivi e di interessi imtemti e tutte le
approvazioni della_CNV della Borsa valori di Buenos Aires, del Mercadbiekto
Electronico S.A., I'approvazione della SE€lano state ottenute e continuino ad essere
valide e in vigore a tutti gli effetti;

che, successivamente alla pubblicazione_deuBbento d'Offertaed entro la Data di
Omologa, nessuna azione 0 evento sia avvenuto stai@a minacciato (posto che la
minaccia sia documentata), nessuna azione dovexeeggrapresa e nessuno statuto,
norma, disposizione, sentenza, ordine, prorogaretiem ingiunzione dovra essere
promulgato, attuato, richiesto, applicato o fatabeve rispetto alla Sollecitazione ARE
gualsiasi_Opzioneda o innanzi a qualsiasi corte 0 ente governathamativo o
amministrativo, autorita o tribunale, compresa,zsetimitazioni, qualsiasi modifica
della Legge Fallimentare Argentina, che: (i) contbsffettuazione della Sollecitazione
APE o le Opzionj o possa, direttamente o indirettamente, proiliibjre, restringere o
ritardare la conclusione della Sollecitazione Ad’Belle Opzionio (ii) possa alterare in
modo sostanziale e negativo l'attivita, le condizieconomiche o finanziarie o i ricavi
di Telecom Argentina delle sue controllate in base alle condizioniudialla data del
presente_Documento d'Offertaeddito, operazioni, proprieta, asset, respofitatn
prospettive, considerati nel loro insieme, o dagreg significativamente i benefici
previsti dalla_Societaon la_Sollecitazione AP& le Opzionj

che, successivamente alla pubblicazione_deubento d'Offertaed entro la Data di
Omologa, non si sia verificato alcuno dei seguéati, che possa significativamente
alterare in modo sostanziale e negativo la situeziomanziaria, economica o reddituale
della Societae delle sue controllate rispetto alla situaziofla data di avvio della
Sollecitazione Globale (1) qualsiasi sospensione generale o limitazicaléa
negoziazione delle Obbligazioni EsisteimtiArgentina, Italia, Stati Uniti o altri mercati
finanziari, compreso il mercatmver-the-counter obbligatoria 0 meno, (2) un
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deterioramento materiale del mercato complessivdgeegoziazione di Strumenti di
Debitg, (3) la dichiarazione di una moratoria bancaridigentina, Italia, Stati Uniti o
altri principali mercati finanziari, obbligatoria meno, (4) la dichiarazione di guerra,
ostilita armate o altra crisi nazionale o interoazle direttamente o indirettamente in
relazione con 'Argentina, [I'ltalia o gli Stati Wini(5) qualsiasi cambiamento materiale
avverso nelle condizioni politiche o economicheArgentina o sui mercati azionari o
finanziari in Argentina, Italia, Stati Uniti o altrmercati azionari o finanziari
internazionali, (6) una modifica materiale dei taBambio di Peso, Dollaro US, Euro
0 Yen o una sospensione generale della limitazioaieriale su tali mercati o (7) in caso
di presenza di una delle condizioni precedenti@n@nto dell'inizio della Sollecitazione
APE, un significativo aggravarsi o un peggioramentibedgesse;

il trusteeai sensi delihdenturerelativa all’emissione delle Obbligazioni Esistefuifr.
Paragrafo 2.1) e itrusteeai sensi dell'lndentureelativa all’emissione delle_Nuove
Obbligazioni(cfr. Glossari®, non abbia sollevato obiezioni o intrapreso aécazione
che possa influenzare negativamente la conclusd®ia Sollecitazione APEo di
gualsiasi_Opzionee che talitrusteenon abbiano altresi intrapreso alcuna azione che
contesti la validita o I'efficacia delle procedwrllizzate dalla_Societper effettuare la
Sollecitazione AP le Opzionj

(e

N—r

(f) che, successivamente alla pubblicazione del Doctor@#@fferta, la_Societdon abbia
ricevuto comunicazione da parte di alcuna Autaditd/igilanza relativamente al fatto
che la Sollecitazione APEia in violazione di leggi o regolamenti nella atéla
giurisdizione;

(g) che siano pervenute adesioni _all'Opzione p&r un ammontare nominale pari
all'equivalente di US$300 milioni di Debito Esister® ammontare nominale rettificato.

L’APE di Telecom Argentina non & soggetto alla daimhe del completamento del piano di
ristrutturazione di Telecom Personal; tuttavia Tete Argentina ha il diritto di risolvere I'APE in
ogni momento entro il 31 marzo 2005 qualora Teled®ensonal non abbia stipulato il proprio
Acuerdo Preventivo Extrajudiciapurché non sia gia intervenuta_la Data di OmoldghAPE
Telecom Argentina

Le precedenti condizioni, a parte le condizionj (a)(b) e la (g), sono poste per il solo beneficio
della Societée possono essere rinunciate, in tutto o in pak#a stessa. Se la condizione della
partecipazione minima all’Opzione A si realizzaaeSocietéottiene adesioni allAPHla parte del
95% dei titolari del Debito Esistentia Societasi riserva il diritto, in via subordinata alle ediori
autorizzazioni necessarie, di accettare le adegienvenute e perseguire una ristrutturazione
stragiudiziale senza aspettare I'approvazione ARE da parte del Tribunale dellOmologén
assenza dell'omologa del’ARHEe Obbligazioni Esistentili coloro che non abbiano aderito alla
Sollecitazionenon verranno convertite.

Nel rispetto dei limiti imposti dalla normativa digabile (ed in particolare nei limiti e secondo le
modalita previste dall'articolo 43 del Regolamer@®NSOB, e dai termini della presente
Sollecitazione Telecom Argentinagi riserva il diritto di dichiarare la Sollecitaziedecaduta se una
o0 piu delle suddette condizioni non si siano vesife. Per I'informativa che la Societa dara
relativamente al perfezionamento delle condizisniinvia al paragrafo 2.5.

Telecom Argentinai riserva altresi la facolta, nei limiti previglla normativa applicabile nei vari
paesi in cui viene effettuata la Sollecitazionelfale di prorogare il Periodo di Adesionevvero
di modificare i termini della_Sollecitazione APIE offerente dara comunicazione di eventuali
modifiche alla_Sollecitazione APIEon le modalita previste dall’articolo 37 del REgwento
CONSOB nonché mediante pubblicazione sul quotidianocadi al paragrafo 11, entro il terzo
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giorno di mercato aperto antecedente I'ultimo giodel Periodo di Adesioneome eventualmente
prorogato.

La Societasi riserva la facolta, qualora la presente Sdkgadine APEnon fosse completata, di
acquistare o promuovere ulteriori offerte di actpurelativamente alle Obbligazioni Esisteatagli
Strumenti di Debitoe, nei limiti consentiti dalla legge di acquistarétoli privatamente e sul
mercato aperto, promuovendo un’altra sollecitaziBR& o in altro modo. | termini di tali acquisti
o offerte potranno essere diversi dai termini d@ifasente Sollecitazione APESe la presente
Sollecitazione APEnhon andra a buon fine, e probabile che la So@etdi un procedimento di
Concursan Argentina.

2. Rischio di insolvenza dell’Emittente

In caso di insuccesso della Sollecitazione ARES un significativo rischio che la_Sociedabba
procedere alla pesificazione del debito denominatosaluta straniera e che sia sottoposta a
procedimenti fallimentari di ristrutturazione dpdi concorsualecpncursd ovvero a procedure
fallimentari Quiebrag.

Eccetto pagamenti parziali di interessi maturatoa pagati pari all’equivalente di US$96 milioni
compiuti da_Telecom ArgentindJS$13 milioni compiuti da Telecom Personal e US8&0milioni
compiuti da Publicom S.A. nel giugno 2003, la Sticieon ha piu realizzato pagamenti di capitale
o interessi ai propri creditori finanziari a pagtolalla seconda meta del 2002. Al 31 dicembre 2003
I'ammontare complessivo di capitale nominale edidito consolidato, senza contare gli interessi
maturati € non pagati, le penali e gli interessiatari, era pari all’equivalente di US$2.553 miilion

Al 31 dicembre 2003 I'ammontare complessivo di nuate del debito consolidato, tenendo conto
degli interessi maturati e non pagati, le penallianteressi moratori, era pari all’equivalente di
US$2.801 milioni.

Una porzione sostanziale del debito € denominatwainte straniere ed e governata da legge
straniera. Nonostante la crisi economica in Argené la successiva svalutazione e pesificazione, la
Societaha registrato le proprie obbligazioni nelle rigpetvalute straniere originarie nella speranza
che la ristrutturazione del debito sia completata successo. Se il piano di ristrutturazione asisen
dellAPE non é completato, gli amministratori della Societ@lizzeranno differenti scenari per
preservare la continuita delle attivita della Stici€€ome discusso nella Nota 12 del bilancio
consolidato di_Telecom Argentinger l'esercizio chiuso al 31 dicembre 2003, talivaa
potrebbero includere la presentazione di argomegéli per supportare la pesificazione del debito
denominato in valuta estera e retto da legge stranin tal caso Telecom Argenticarchera di
trattare il proprio debito denominato in valutaeeate quello delle proprie controllate come sedoss
stato pesificato a un tasso di un Pesos per uraidatl I'equivalente in valute straniere.

Il cash flowdella_Societaisulta al momento insufficiente a servire il DiebEsistenteNel caso in
cui la ristrutturazione ai sensi del’ARtHn sia completata, esiste una sostanziale prdbatiie la
Societasia sottoposta a procedimenti fallimentari dirtgtrazione di tipo concorsualeapncursg
ovvero a procedure fallimentagyiebrg. Si veda I'’Appendice 2 “Fattori di rischio” peraggiori
informazioni relative alle procedure fallimentari.

a) In caso di Concursola Societaé stata informata dai propri consulenti legalieautini che, ai

fini della ristrutturazione del Debito Esisterdéiraverso il Concurs@ necessaria l'approvazione
della maggioranza dei creditori chirografari intsa&ti dalla procedura che rappresentino almeno i
due terzi dei crediti. Tuttavia se la Legge Fallntage Argentina dovesse richiedere I'approvazione
di una percentuale inferiore dei crediti chirografateressati dalla ristrutturazione al fine
dell'omologazione dellAPEda parte del Tribunale dellOmologéale minore percentuale sara
prevista anche nel presente ARRirante il periodo di attuazione del Concuyiistitolari del Debito
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Esistentevedranno verificarsi la seguente situazione:giBbcietgproseguira nella gestione delle
proprie attivita sotto il controllo e la supervis® di un curatore fallimentareifidic e di un
comitato di creditori. Inoltre, una serie di opeoa potrebbe essere sottoposta all'approvaziohe de
tribunale (la quale approvazione terra in consiierse, senza peraltro esserne vincolata, il parere
di un comitato di creditori). (i) Tutti gli impegrfinanziari della_Societgpotrebbero diventare
liquidi ed esigibili secondo quanto previsto dallgenti norme di legge applicabili. (iii) Le azioni
giudiziarie pendenti da parte di creditori dellaci®tg comprese quelle dei creditori commerciali,
saranno vagliate dal Tribunale del’Omologatutti i procedimenti relativi a tali azioni sare
sospesi. | titolari di_Debito Esistentkella_Societanon saranno pertanto in condizione di influire
sulla procedura, e i loro interessi potrebbero resseonsiderati secondari, dal Tribunale
del’'Omologa rispetto agli interessi di tutti gli altri credit della _Societacompresi i creditori
commerciali. Nell'lAPE, per contro, i creditori corariali non vedranno accelerate le procedure
relative alle proprie rivendicazioni economicheoatinueranno a percepire i pagamenti nei termini
consueti. (iv) | crediti saranno ristrutturati sedo condizioni al momento non prevedibili, che
potrebbero risultare pit 0 meno favorevoli rispetlie condizioni offerte ai sensi dellAP&) Per

il calcolo delle maggioranze di voto previste ddé#gge e delle relative posizioni dei creditori, i
crediti ristrutturati denominati in valuta divergal Peso saranno convertiti in Pesos al tasso di
cambio in vigore alla Data di Deposito dellAP&a parte del curatore fallimentare della propria
relazione, contenente I'esame della documentaziowescun credito vantato. (vi) Le procedure
relative al oncursopotrebbero richiedere presumibilmente un period®mpo superiore a quello
necessario agli accordi riguardanti I'ARE detentori di Obbligazioni Esisteotrebbero pertanto
trovarsi costretti ad attendere un ulteriore peridil tempo per la conclusione della procedura
concorsuale. Durante tale periodo, Telecom Argemotrebbe subire consistenti perdite di valore.
(vii) Il Debito Esistentadella Societ&essera di maturare interessi dopo I'avvioccdetcurso (viii) |

beni della_Societasaranno protetti dalle pretese dei creditori d@lacieta e tale immunita
includera, a titolo esemplificativo e non limitadiM'impossibilita di esperire provvedimenti vcli
sequestro o alla liquidazione del patrimonio dé&lacieta (ixX) La Societapotrebbe non essere
autorizzata a effettuare pagamenti di capitale mtéiressi ai propri creditori. (X) | creditori del
Societapotrebbero perdere ogni diritto loro spettantenprdell'avvio detoncurso,di procedere a
compensazione nei confronti della_Sociegameno che l'indebitamento della Socie@ loro
confronti non risultassero gia liquidi ed esigilglima della data dell'istanza debncurso (xi) In
caso di esito negativo debncursg i creditori della_Societaon potranno far altro che avviare una
causa per fallimentay@iebra)nei suoi confronti e costringerla a dichiararilimento.

b) In caso di quiebra (i) Le attivita della_Societaaranno trasferite a un amministratore giudiziario
nominato dal tribunale, sotto la supervisione dblhale argentino, che potra avvalersi del parere,
non vincolante, di un comitato di creditori dellackta Ove il tribunale ritenga che l'interruzione
nella fornitura di un servizio pubblico essenzipdessa arrecare serio danno ai clienti della Sqcieta
potra autorizzare quest’ultima a proseguire netiestazione del pubblico servizio; (ii) Tutti gli
impegni finanziari della_Societaaranno dichiarati immediatamente liquidi ed édligi(iii) Le
azioni giudiziarie pendenti da parte di creditoglld Societa comprese quelle dei creditori
commerciali, saranno avocate dal Tribunale fallitaem e tutti i procedimenti relativi a tali azioni
al momento dell'avvio deloncursosaranno sospesi. | titolari di Debito Esistedéda Societanon
saranno pertanto in condizione di influire sullaagedura, e i loro interessi saranno trattati in
conformita a quanto previsto dalla Legge FallimentArgentina, che considera gli interessi dei
creditori nel loro complesso. NellAPHella Societa per contro, i creditori commerciali sono
esclusi dalla ristrutturazione e la Socigigende continuare a pagare tali creditori; (ivQréditori
della Societgotrebbero non essere in grado di esercitare altitto di compensazione dei debiti
vantati nei confronti della_Societ&rima dell'avvio della procedura fallimentacpigbrg, a meno
che i debiti della_Societaei loro confronti non risultassero gia liquidi esigibili prima della data
dell'istanza diquiebrg (v) La quiebrapotrebbe protrarsi per un lungo periodo di tempmadite il
guale il valore delle attivita della_Socieptrebbe ulteriormente deteriorarsi anche in raisur
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sostanziale; (vi) Sotto la supervisione del tridanargentino, lI'amministratore procedera
allindividuazione di tutte le attivita e passividélla_Societaalla liquidazione delle attivita (per cui
potra essere adottata una specifica proceduranai della legge argentina e conformemente ai
termini della licenza) e alla ripartizione dei peowi della liquidazione tra tutti i creditori della
Societa nell'ordine di priorita previsto dalla Legge Hakntare Argentina; (vii) | crediti
denominati in valuta estera dovranno essere olibliganente convertiti in Pesos al tasso di cambio
in vigore alla data in cui viene dichiarato il falento o alla scadenza dei crediti stessi, qualora
guesta abbia avuto luogo prima della dichiaraziinfallimento della_Societdviii) Cesseranno di
maturare gli interessi sul debito della Soci€i® | beni della_Societ&daranno protetti dalle pretese
dei creditori della_Societée tale immunita includera, a titolo esemplifigatie non limitativo,
l'impossibilita di esperire provvedimenti volti s¢questro o alla liquidazione del patrimonio della
Societa (x) | creditori della_Societ@otrebbero perdere ogni diritto loro spettantenaridell’avvio
della quiebra, di procedere a compensazione nei confronti delie®)g a meno che
I'indebitamento della Societaei loro confronti non risultassero gia liquidi esligibili prima della
data dell'istanza dellguiebrg (xi) Il governo argentino avra il potere di reaoe le licenze
assegnate alla_Societha Telecom Personal per la prestazione di sedvit€lecomunicazione,
compresi i servizi di telefonia fissa e cellulaie.caso di revoca della licenza alla Socip& la
prestazione di servizi di telefonia fissa, 'azgtaidi maggioranza della Socigiatrebbe trovarsi
costretto a trasferire le proprie azioni e confertn di capitale affidandoli al controllo
dellamministrazione fiduciaria imposta dalla comemee Autorita di Vigilanza la quale ne
effettuerebbe poi la vendita mediante asta. Sedowesse verificarsi, i proventi della vendita,
detratti tutti i diritti, le spese, le imposte ele penali, saranno consegnati all'azionista di
maggioranza della_Societ®opo I'assegnazione delle azioni e dei confertmdincapitale ad un
nuovo soggetto attraverso l'asta, sara rilasciaganuova licenza. Durante tale periodo di tempo,
I'Autorita di Vigilanzapotra nominare uno o piu operatori incaricati @igbare temporaneamente i
servizi precedentemente erogati dalla Soci@&li operatori saranno compensati sulla base dei
proventi della vendita delle azioni.

Inoltre le procedure di riorganizzazioneoficursg e bancarotta quiebrg sono soggette a
considerevole incertezza poiché saranno rette dastatuto che e stato modificato nel 2002 e
aspetti sostanziali dello statuto modificato nomcsstati applicati o interpretati dalle corti. Di
conseguenza, il risultato effettivo potrebbe essaeao favorevole o piu favorevole per i creditori
rispetto alle conseguenze come descritte nel preggmcumento d’Offertén un modo tale che la
Societanon puo prevedere.

3. Rischio Emittente per gli aderenti all'Opzione Ae B

In caso di successo della ristrutturazione, gli liglazionisti che siano stati allocati al’'Opzione &\
all'Opzione B conserveranno l'esposizione al rischio di credlwl’Emittente Al riguardo, si
segnala che l'investimento in titoli della Societache in considerazione del rischio paese, deve
essere considerato come investimento ad alto dsehideve essere pertanto contemplata la
possibilita di perdita dell'intero investimento. €ao significa che I'Emittente, anche qualora la
procedura di_ APEvenga completata e in considerazione del risclaiese, potrebbe comunque
trovarsi in difficoltd finanziarie e potrebbe norssere in grado di evitare l'insolvenzin
particolare non vi & alcuna garanzia in merito al pgamento futuro della quota di interessi e
della quota capitale e cio dipendera, per le Opziori tipo A e B, dal’andamento societario e
dall’economia argentina.

4, Rischio Paese

La sostanziale totalita del patrimonio, dell'opeitit e della clientela della_Societ trova in
Argentina, mentre la maggior parte del debito d8tiaietdé denominato in Dollari USA e in Euro.
Conseguentemente, la situazione finanziaria eultai$ operativi della_Societdipendono in larga
misura dalle condizioni economiche e politiche pienti in Argentina e dai tassi di cambio tra il
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Peso e dette altre valute. Negli scorsi anni I'epta argentina ha subito una grave fase di
recessione oltre che di crisi politica; 'abbandatedla paritd Dollaro-Peso ha determinato una
rilevante svalutazione del Peso nei confronti dpt@acipali divise internazionali. Tali condizioni
hanno influenzato e continueranno a influenzag@tliazione finanziaria e i risultati operativi dell
Societae potrebbero anche metterne in pericolo la capacibnorare il pagamento del capitale e/o
e gli interessi sul proprio debito finanziario, qunese le obbligazioni.

5. Meccanismo di determinazione del_Prezzo d’Acquis ai sensi dellOpzione C
(Modified Dutch Auction)

Il Prezzo d’Acquistcai sensi del’Opzion€ sara unico per tutti gli aderenti a tale opziengerra
determinato dall’Emittente solo al termine del Béa di Adesionesulla base delle quantita di
Obbligazioni Esistenticomplessivamente conferite ai differenti livelli grezzo, attraverso un
meccanismo d’asta noto comModified Dutch Auction,come illustrato al paragrafo 4.1.2
“Corrispettivi” del presente_Documento d'Offertdale meccanismo € stato in passato utilizzato
soprattutto nel contesto di offerte rivolte a inites istituzionali e nella_Precedente OPRa
comprensione del meccanismoModified Dutch Auctiore necessaria al fine di comprendere e
poter valutare i termini dell’Opzione. @nhfatti, in base a tale meccanismo, aderendoraBrezzo
Minimo Richiestosuperiore al Prezzo Minimo Offertbaderente da un lato ha la possibilita di
concorrere alla formazione di un Prezzo d’Acqusstiperiore al Prezzo Minimo Offertdall’altro
aumenta le possibilita che parte o la totalita ed€lbbligazioni Esistentconferite non siano
convertite ai sensi del’Opzione €siano quindi allocate all’Opzione gecondo il meccanismo di
riparto (cfr. paragrafo 4.1 “Il corrispettivo” dekesente Documento d’Offejtanfatti, qualora il
Prezzo Minimo Richiestalall’'aderente sia pari al Prezzo d’Acquistderente subira il riparto e
una parte delle proprie Obbligazioni Esistesatra allocata al’Opzione,Anentre qualora il Prezzo
Minimo Richiestodall’aderente sia superiore al Prezzo d’Acquistdera adesione sara allocata

all'Opzione A

6. Comunicato dell’Emittente

In considerazione del fatto che la Sollecitaziohepromossa dalla_Socie®, pertanto, vi €
coincidenza tra Emittente delle_Nuove Obbligaziami soggetto offerente, il comunicato
dell’Emittente previsto dall’articolo 103, commadgl Testo Unico, non & stato predisposto.

7. Autorizzazione dell’assemblea

L’effettuazione della_Sollecitazione APE stata autorizzata dal Consiglio di Amministragio
della_Societacon delibera del 19 dicembre 2003. La delibetaCdasiglio di Amministrazione
della Societa é I'unico atto societario necesgagioeffettuare I'APE e vincolare la Societa ai
suoi termini, ivi incluso l'obbligo di emettere Muove Obbligazioniai termini indicati nel
Documento d'Offerta. L'assemblea degli azionistiad&ocieta dovra ratificare il deposito
delllAPE presso il Tribunale del'lOmologa e deliberare issione delle Nuove Obbligazioni
In merito Sofora Telecomunicaciones S.A., che detia maggioranza delle azioni ordinarie
Telecom Argentingpari al 54,74% delle azioni ordinarie) attraveksartel Inversora S.A., si
impegnata, qualora la_Sollecitazione ARE completata con successo, conformemente ai
termini della stessa, e I'APEia depositato presso il Tribunale dellOmoldgavero qualora
Telecom Argentinadecidesse di perseguire una ristrutturazione stdagale senza ottenere
I'approvazione del Tribunale del'lOmologa, confomamte ai termini della_Sollecitazione
APE), a intraprendere tutte le azioni e assumere ityitovvedimenti in suo potere affinché
Nortel voti nell'assemblea degli azionisti di Telecom Anginaa favore dell'emissione delle
Nuove Obbligazioniche rappresentano il corrispettivo ai sensi dBEAe, se richiesto, voti a
favore della ratifica dellAPE. Come indicato atggrafo 2.5, la Societsi impegna a informare
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il mercato in Italia, tramite un comunicato stampsiato a due agenzie di stampa e alla
CONSOB non appena sia intervenuta l'autorizzazione abbsare. Per ulteriori dettagli si
rinvia al paragrafo 2.4.4.

8. | creditori che non partecipino alla presente _Stecitazione APE, in caso di
completamento dellAPE non potranno esprimere una preferenza in merito la
corrispettivo

In caso di perfezionamento dellAPEBnche le_Obbligazioni Esisterti coloro che non abbiano
aderito alla presente Sollecitaziosaranno cancellate, e a tali Obbligazionsstia corrisposto il
corrispettivo ai sensi dellAPETuttavia, mentre i creditori partecipanti allAP&vranno la
possibilita di esprimere una preferenza relativamaii’ Opzione A all'Opzione Bo all’'Opzione C
(che sara loro riconosciuta, subordinatamente igercdi riparto in relazione al’Opzione B
all'Opzione Q, i creditori non partecipanti allAP&on avranno diritto di esprimere tale preferenza,
e saranno costretti ad accettare il corrispettiro hssegnato ai sensi dei criteri di riparto [mtevi
dall’APE. In particolare i creditori che non abbiano papato alla_Sollecitazione abbiano votato
contro 'APE, avranno 'ammontare del capitale nominale e I'antare nominale rettificato del
loro Debito Esistenteallocati all’'Opzione A o se il_Tribunale del’Omologdecida di allocare i
corrispettivi diversamente, riceveranno il corrisipe determinato dal Tribunale del’Omologd
momento in cui sia stato approvato '’APE via subordinata soltanto ai limiti massimi yisti ai
sensi dellOpzione Be dellOpzione C Se il Tribunale del’Omologadecide di allocare il
corrispettivo in maniera diversa ne sara data irotipportunamente.

9. Dopo l'adesione alla presente_Sollecitazionéinvestitore non potra piu negoziare le
Obbligazioni_Esistenti conferite, il che avra anche un impatto sulla ligidita delle
obbligazioni non conferite

Dopo aver aderito alla Sollecitazione ARE Obbligazioni Esistenttonferite saranno trasferite al
Settlement Agerdve l'investitore detenga i propri titoli pressd© (il Depositario Centrale degli
Stati Uniti) ovvero “interdette” alla negoziaziomee i titoli siano detenuti tramite Euroclear o
Clearstream, Lussemburgo. Di conseguenza, l'irieestsi trovera nell'impossibilita di negoziare le
proprie_Obbligazioni Esistentlopo I'adesione alllAPEB meno che I'APEon venga terminato, nel
gual caso il diritto di negoziazione dei titoli gaipristinato immediatamente.

Inoltre, poiché gli Obbligazionistthe abbiano aderito alllAPfon saranno in grado di negoziare i
propri titoli dopo la data dell’adesione, la liqitéd delle _Obbligazioni Esistention conferite
risultera diminuita.

10. Irrevocabilita dell’adesione

L'adesione alla Sollecitazioreirrevocabile, salvo il caso in cui, entro laaddell’'approvazione da
parte del_Tribunale del’lOmologda Societamodifichi i termini e le condizioni del’APEe, a
ragionevole giudizio delle parti del’ARENo o piu titolari di Debito Esistentesultino danneggiati
da tale modifica. Per ulteriori dettagli sulle midadi revoca, si rinvia al paragrafo 2.4.5 “Cdsi
revocabilita dell’adesione alla Sollecitazione IGARE”.

La Societaqualora al termine del Periodo di Adesideeadesioni alla Sollecitazione Globailen
risultino sufficienti a garantire le maggioranzeegsarie per I'approvazione dell’APSi riserva la
facolta, una o piu volte, di fissare un nuovo Réwiali Adesiongnelle giurisdizioni in cui questo
sia consentito dalle norme applicabili e subordineante alla pubblicazione di un supplemento alla
documentazione d'offerta. In caso di fissazioneiinuovo_Periodo di Adesionke adesioni alla
Sollecitazionee alla _Sollecitazione Globalgia ricevute dalla_Societdon saranno revocate o
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revocabili. Eventuali proroghe e/o rifissazioni édriodo di Adesionpotranno comportare ritardi
nei tempi della procedura di omologa.

11.  Allocazione del debito conferito ai sensi delpzione B all'Opzione C

Se I'Opzione Cnon €& sottoscritta interamente, fino al 37,5% deminale e dellammontare
nominale rettificato del debito di coloro che almmascelto di ricevere I'Opzione Bara allocato
all'Opzione C In tal caso si riterra che i creditori abbiantesm®nato 850, quale prezzo a cui il loro
debito é stato allocato, ossia il prezzo piu aiteesmsi del meccanismo Modified Dutch Auction
nell’intervallo tra 740 e 850 per ogni 1.058 urdiavalore di capitale nominale del debito tenendo
conto del’ammontare nominale rettificato.

12. Pagamento degli interessi dal 1 gennaio 2004

Contestualmente al completamento dell ARESocietédntende effettuare un pagamento parziale di
interessi per il periodo dal 1 gennaio 2004 al Giodi Pagamentdrali somme non sono parte del
corrispettivo dell’'offerta al pubblico e, pertantapn vengono considerate al fine di determinare
'ammontare oggetto delle garanzie di esatto aderapio descritte al successivo paragrafo 5.2
“Garanzie di esatto adempimento”.

13. Dati contabili e relazioni della societa di reigione

Nel considerare i dati contabili inseriti nel pretee Documento d'Offertee, segnatamente, gli
schemi contabili economici e patrimoniali relat@ibilanci consolidati revisionati al 31.12.200L, a
31.12.2002 e al 31.12.2003, bisogna considerar¢atingati presuppongono la continuita aziendale
e hanno comunque una valenza informativa limitataguianto non sono rappresentativi della
situazione risultante dalla ristrutturazione inacds completamento dellAPE non tengono quindi
conto degli effetti sul passivo che si verifichdrelo in caso di completamento del’APE. Pertanto,
al fine di dare un’indicazione della situazione tpostrutturazione, tali informazioni sono state
integrate con alcuni dati di sintesi (principalitidaconomico - patrimoniali “ricostruiti”) che
tengono conto degli effetti della ristrutturaziorfefr. paragrafo 1.1.12.10 “Dati finanziari
consolidati ricostruiti”). Le relazioni di certifazione ai bilanci 2002 e 2003 sono riportate in
appendice al presente Documento d'Offgidlegato 3), nella traduzione in lingua italiana.
particolare, si segnala che Price Waterhouse &@embro di PricewaterhouseCoopers) e Pistrelli,
Henry Martin y Asociados S.R.L. (membro di Ernst Xoung Global), nella relazione di
certificazione ai bilanci 2003, hanno espressoilievo in merito a uno scostamento rispetto ai
GAAP_argentini Al riguardo, come indicato alla Nota 3 c), corfie#b dal 1° marzo 2003, la
Societa non ha piu applicato i criteri della coili@b per l'inflazione, come richiesto dalla
risoluzione emessa dall@omision Nacional de Valores (CNVRal momento che i principi
contabili generalmente accettati in Argentina mclino alle societa di preparare il bilancio
applicando i criteri della contabilita per I'inflame fino al 30 settembre 2003, I'applicazione alell
risoluzione della CNV costituisce una deviazioné mtancipi contabili generalmente accettati in
Argentina. La relazione di certificazione dei cdnliainclude anche un paragrafo che indica che,
come indicato nella Nota 12 del bilancio consotidalt 31 dicembre 2003 e per I'esercizio chiuso a
tale data, la Societa e inadempiente in relaziongagamenti richiesti dal proprio debito
obbligazionario sia per quanto riguarda il capitthe gli interessi. Inoltre la Societa evidenzia un
deficit patrimoniale al 31 dicembre 2003uesti elementi fanno sorgere dubbi circa la capaté
della Societa di continuare la propria attivita Il risultato operativo e I'utile netto della Seta
nel 2003 ¢é stato pari, rispettivamente, a 107 miiledh Pesos, a 351 milioni di Pesos. Nel 2002 la
Societa ha registrato un risultato operativo negadii (204) milioni di Pesos, perdite per (4,386)
milioni di Pesos.
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14. Rating del debito della_ Societ@ rating Paese

Il rating assegnato al debito senior non garantito a lungeitmine di Telecom Argentinada
Standard & Poor’s € pari a D (ventesimo livello drating su una scala di uno a venti; un rating
“D” viene assegnato quando il debitore sia inadempnte rispetto a uno o piu dei propri
obblighi di pagamento alla relativa scadenza e Staard & Poor’s ritiene che vi sia una
situazione di insolvenza generale e che il debitosara inadempiente verso la generalita dei
propri debiti). Il downgradinge stato effettuato da ultimo il 2 aprile 2002, in @ncomitanza
dellannuncio della sospensione del pagamento debpmtale sul debito finanziario della
Societa Quello assegnato da Moody’s Investors Service ampa Ca (I'ottavo livello di rating
su una scala di uno a nove; le obbligazioni contrasgnata da tale rating sono considerate
altamente speculative; tali emissioni sono sovenite default). Il downgradinge stato effettuato
da ultimo il 21 dicembre 2001, a seguito deflowngrading dell’Argentina avvenuto il 20
dicembre 2001. Inoltre, Fitch ha attribuito al debto senior non garantito della_Societaun
rating pari a DD (decimo livello di rating su una scala di uno a undici; le obbligazioni
contrassegnate da questo rating sono in “default” sono altamente speculative e vi € un’attesa
di recupero tra il 50% e il 90% del capitale). Talerating non & stato emesso a richiesta della
Societa Il downgradinge avvenuto da ultimo il 9 aprile 2002, a seguito d&nnuncio della
sospensione del pagamento del capitale sul debitognziario della Societd. Le relazioni delle
societa dirating sono a disposizione del pubblico in lingua origirla nei luoghi indicati al
Paragrafo 11.

Il rating assegnato all’Argentina da Standard & Poor’s & pdra D (ventesimo livello dirating
su una scala di uno a venti). Quello assegnato daoddy’s Investors Service e pari a
Ca(l'ottavo livello di rating su una scala di uno a nove). Infine Fitch ha attbuito
all’Argentina un rating pari a DD (decimo livello dirating su una scala di uno a undici).

15.  Operazioni con parti correlate
Si richiama l'attenzione sulle operazioni della ti&con parti correlate, riportate in Appendice.

16. Contenzioso

Telecom ArgentinaTelecom Personal e Publicom S.A. (di seguito tiealm”), societa controllata
al 99,99% da Telecom Argentinsono coinvolte in vari procedimenti civili, fidgacommerciali e
in materia di lavoro e subiscono rivendicazionitsonello svolgimento ordinario dell’attivita.
Telecom Argentindna costituito riserve nel bilancio consolidator pp ammontare complessivo di
P$225 milioni per coprire le eventuali perdite d@va tali rivendicazioni. Tra I'altro, la_Socieéa
coinvolta in contenzioso lavorstico, procedimentitentati dai sindacati dei consumatori,
contenzioso fiscale, contenzioso relativo ai foimiernet sponsorizzati dal goverrica Societae
attualmente oggetto di istanze volte a dichiardrfalimento (pedido de quiebnae procedimenti
sommari di sequestrquicios ejecutivos che potrebbero essere di volta in volta avwiaii suoi
confronti da soggetti che si dichiarano creditoella Societa Si rinvia al paragrafo 1.1.7.6
“Procedimenti giudiziari” per ulteriori dettagli.

17. Calcolo delle maggioranze ai fini dell'approvapne dell’APE

L’APE deve essere approvato dalla maggioranza dei erediirografari della_Societéin base al
numero totale di creditori), che detengano almemtue terzi del totale dei crediti chirografari
interessati dalla ristrutturazione, considerandpitake e interessi maturati ma non corrisposti.
Tuttavia il 4 dicembre 2003, il Senato Argentinodpprovato una proposta di legge - di seguito la
“Propostd — volta a (i) ridurre le maggioranze richiester p@mologa dellAPE da parte del
Tribunale dellOmologaal 51% del totale di ammontare nominale del Deligistentenon
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garantito; (i) richiedere, nell'approvazione dAIPE, che il tribunale consideri I'opportunita
dell’APE per tutte le parti coinvolte e che 'ARtHN sia discriminatorio nei confronti dei creditor
non partecipanti, e (iii) stabilire, ai soli finied calcolo delle maggioranze richieste, che le
rivendicazioni in valute diverse dal Peso sortenprdella svalutazione argentina (6 gennaio 2002),
saranno computate al tasso di cambio di US$ 1 =edo;Pse la Propostsara approvata dalla
Camera dei Deputati argentina e successivamenter&nh vigore, le sue disposizioni potranno
applicarsi al presente APEI veda all’'Allegato 2 “La procedura di APE” pdteriori dettagli.

La Legge Fallimentare Argentina non specifica ladadba con cui il_Tribunale del’Omologa
debba calcolare le maggioranze prescritte, e aigutt'altro che chiaro come esse saranno in effett
determinate. | consulenti argentini della_Societeangono che, per analogia alle norme che
disciplinano la procedura di Concurspprevedibile che per il calcolo delle maggioerglative al
numero dei portatori di_Obbligazioni Esistenili Tribunale del’Omologacalcolera come due
creditori i detentori di ciascuna serie di Obbligaz Esistenti uno a supporto dellAPE uno
contro (presumendo che almeno un obbligazionisteiadicuna serie voti a favore e almeno uno
contro I'APB. Non e chiaro come saranno considerati i titodili Debito Bancario Esistenten
aderenti all'lAPE Considerato che_I'APE uno strumento giuridico di recente introduzioee,
precedenti giurisprudenziali sono limitati, la pedara potrebbe non garantire che gli
Obbligazionistisiano trattati secondo i termini del’APEe nuove norme e regolamenti applicabili
alla procedura APEon risultano allo stato attuale pienamente cdldéiued € possibile che i
tribunali argentini interpretino le norme giurideehapplicabili alla procedura APEr modo
differente rispetto alla Societa

18.  Termini finanziari delle Nuove Obbligazioni

In caso di approvazione e completamento del’ARESeguito della capitalizzazione di una parte
degli interessi maturati € non corrisposti, peridgf00 unita di valore hominale di Obbligazioni
Esistentj saranno riconosciute ai rispettivi portatori B@ita di valore nominale da ristrutturare,
nella rispettiva valuta di denominazione (il “Vaédlominale Rettificato”, come meglio illustrato al
paragrafo 4.1 “ll corrispettivo” del presente Do@anto d’'Offertd. Ai sensi dellAPE la Societa
propone ai propri attuali creditori finanziari laeta tra tre diverse opzioni. Ai sensi delle tre
opzioni per ogni 1.058 unita di Valore Nominale tRiefato, i rispettivi creditori finanziari
riceveranno: (i)_Opzione AObbligazioni Serie Acon step upcon scadenza 2014, per un
ammontare nominale complessivo pari a 1.058 ufiijaDpzione B obbligazioni corstep-upcon
scadenza 2011 denominate in Dollari USA; a froreedObbligazioni Esistentidienominate in
Dollari USA saranno corrisposte_Obbligazioni SeBigoer un ammontare nominale complessivo
pari a US$1.000, mentre a fronte delle Obbligazi&sistenti denominate in Euro saranno
corrisposte_Obbligazioni Serie Ber un ammontare nominale corrispondente all’eglante in
Dollari USA del 94,5% del loro valore nominale, quensivo dellammontare nominale
rettificato); (iii) Opzione Cun corrispettivo in contanti, per un ammontarepeeso tra 740 e 850
unita (vale a dire, non superiore all’'80% e noreiitfre al 70% di 1.058 unita), da determinarsi
attraverso un processo dMbdified Dutch Auctioh) ai sensi del quale la Societh impegna a
riacquistare debito da ristrutturare per un amnrenteominale massimo pari all'equivalente di
US$825 milioni di capitale nominale e ammontare imahe rettificato (calcolati in base ai tassi di
cambio rilevati alla chiusura dei mercati alla Ddi®Riferimento FX.

Qualora I'Opzione on dovesse essere sottoscritta interamente,alir8y,5% dell’ammontare
nominale e del’ammontare nominale rettificato eéllbbligazioni Esistentli coloro che abbiano
optato per 'Opzione Bsara allocato all’Opzione,Gd un_Prezzo Minimi Richiestpari a 850.

Pertanto tali aderenti riceveranno un minimo di 62%a nominale di Obbligazioni Serie &un

massimo di 319 unita di corrispettivo in contangensi delOpzione C

29



Pertanto rispetto a 1.058 unita nominali di Delisistenteda ristrutturare, 'Opzione Arevede la
corresponsione di_Nuove Obbligazioper un ammontare nominale pari al 100%; I'Opziéhe
prevede la corresponsione di Nuove Obbligazipei un ammontare nominale pari al 94,5%; e
I'Opzione C prevede la corresponsione di un corrispettivoramtente in contanti, pari al 70%-
80%.

Si evidenzia che, in particolare, le Obbligazioeri8 A hanno scadenza nel 2014, e sono pertanto
obbligazioni a lungo termine della_Societdinvestimento in obbligazioni a lungo terminevee
essere considerato attentamente stante le attoapgttive dell’emittente e del Paese in cui ofeera
stessa Societ®i veda il paragrafo 4.1.3 “Termini finanziarildeNuove Obbligazioni” per ulteriori
informazioni.

Si evidenzia altresi che |le Obbligazioni Series@o denominate in Dollari USA, ed espongono
pertanto il portatore residente nell’area Euro gaotenziale rischio di cambio.

In caso di completamento dellARE Nuove Obbligaziorsaranno emesse al Giorno di Pagamento
e consegnate agli Obbligazioniston le modalita da questi indicate nella Sched@dksione
L’emissione delle_Nuove Obbligazio® soggetta all’approvazione dell’assemblea detleie®a
Qualsiasi modifica ai termini delle_ Nuove Obbligazi permessa ai sensi della Sollecitaziane
dellAPE sara oggetto di apposito supplemento al Docum@ifierta.

Le condizioni delle_Nuove Obbligazionmporranno alla_Societ&erte restrizioni operative e
finanziarie che limiteranno la capacita della Stca realizzare spese e compiere investimenti e
potrebbero impedire alla Sociedaintrodurre nuove tecnologie in tempo utile, tmen concorrenti
che non devono sopportare simili vincoli potrebbessere in grado di fornire servizi migliori,
funzionalita, velocita e servizi ai clienti dellaa@eta Inoltre, Telecom Argentingrevede che il
livello di concorrenza dei mercati in cui operaasdestinato ad aumentare in futuro.

19.  Alcuni fattori di rischio e altre informazioni rilevanti per la Sollecitazione Globale

Per ulteriori informazioni sui punti di seguito elecati si rimanda all’Appendice 2 “Alcuni fattori
di rischio e altre informazioni rilevanti per la Stecitazione Globale; controlli sui cambi”.

19.1 Rischi connessi alla Sollecitazione APE

. Anche nel caso in cui la Sollecitazione ARBbia successo e I'ARdA stipulato e depositato
presso il _Tribunale del’Omologaquest'ultimo potrebbe decidere di non concedere
'omologa, anche sulla base di opposizioni da paie creditori della_Societacon |l
risultato che 'APEpotrebbe non essere eseguito.

. Essendo I'APHIno strumento giuridico di recente introduzionen reé possibile garantire
con certezza che sara considerato valido e dehitanmieonosciuto in altre giurisdizioni.

. La ristrutturazione della_Societdotrebbe non essere completata nei tempi attuséémen
preventivati e l'investitore potrebbe subire riletvaitardi nella riscossione dei corrispettivi
spettinatigli.

. La Societapotrebbe decidere di non portare a termine |'Afialora non risultino

soddisfatte le condizioni indicate nel presenteudoento d'Offerta
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19.2 Fattori di rischio connessi con I'investimenteelle Nuove Obbligazioni

. La possibilita della_Societdi riprendere a onorare il debito e adempiere alieove
Obbligazioni si fonda anche su presupposti relativi al quadracroeconomico che
influenzeranno aspetti chiave dell'operativita a@elbocieta Il creditore deve essere
consapevole che l'investimento nei titoli compamaelevato livello di rischio.

. Non esiste un mercato consolidato per la negaxiazilelle Nuove Obbligazioni.

. Le Nuove Obbligazionisono strutturalmente subordinate all'indebitamedédie societa
controllate di Telecom Argentina

19.3 Fattori di rischio relativi all'Argentina (siveda il paragrafo 1.1.12.9)

. La svalutazione del Peso avrebbe ripercussioniatheyg sui risultati gestionali e
sull'operativita di Telecom Argentinaltre che sulla sua capacita di far fronte aglagni
di debito assunti.

. La perdurante inflazione continuera ad incidergatigamente sui risultati di_Telecom
Argentina
. Le future politiche del governo argentino incidera in modo rilevante sull'economia oltre

che sull'andamento economico del settore delledgalenicazioni.

. L'Argentina continua a vivere una fase di graveertezza sul piano politico oltre che
economico.
. L'Argentina si trova attualmente in stato di in&slza e ha difficolta, in prospettiva futura, a

reperire finanziamenti, il che potrebbe limitaretpacita del governo di attuare le riforme e
avviare la fase di ripresa economica.

. La stabilita del sistema bancario argentino apjererta.

19.4 Rischi connessi a Telecom Argentina e all’wifh

. Telecom Argentingotrebbe trovarsi costretta a subire o richiedlawio di una procedura
fallimentare.
. La capacita della_Societdi gestire la propria attivita risultera sogge#tarestrizioni e

limitazioni imposte dall'Indenturdelle Nuove Obbligazioni.

. La Societé attualmente e continuera a trovarsi in una dibne di rilevante indebitamento.

. L’'argentina ha imposto e potrebbe imporre coritgall cambi e sul trasferimento di valute
che possono avere rilevanza per i pagamenti ai dets Nuove Obbligazioni

20. Informativa al pubblico

Sino al_Giorno di Pagamentia Societaaggiornera il pubblico in Italia nel momento in gangano
pubblicati aggiornamenti dei propri dati econongcfinanziari. L’aggiornamento avverra tramite
diffusione di un comunicato stampa al mercato a &0ONSOBai sensi dell’Articolo 41 del
Regolamento CONSQB
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La Societasi impegna a informare il mercato in Italia, tréenin comunicato stampa inviato a due
agenzie di stampa e alla CONSQ&bn riferimento alle diverse fasi della procedQRE, ed in
particolare non appena: (i) siano state verificatealidate le adesioni allABPE(i) sia stato
depositato 'APE presso il _Tribunale del’Omologa(iii) sia stata autorizzata dall’assemblea
I'emissione delle Nuove Obbligazigre (iv) sia stato fissato il Giorno di Pagamergorimanda al
paragrafo 11 per ulteriori informazioni.

La Societasi impegna altresi, durante il Periodo d'Offerta diffondere al pubblico in Italia
attraverso l'invio di un comunicato stampa a duerage di stampa e alla_ CONSOR) le
informazioni in merito ad ogni fatto intervenutad erso del Periodo di Adesiondoneo ad avere
rilevanza sulle condizioni della Sollecitaziomenché (ii) i comunicati che dovesse diffondere a
sensi della normativa argentina o statunitenseeeaghssero rilevanza per_la Sollecitaziddempre
tramite diffusione di annunci stampa verranno mesii settimanalmente durante il Periodo di
Adesionei dati relativi alle adesioni ai sensi dell’artl,4comma 2, lettera c) del Regolamento
CONSOB

Qualora i termini della_Sollecitazioneengano mutati sostanzialmente in modo da inflasna
valutazione dei prodotti finanziari oggetto delleegente Sollecitaziondali modifiche saranno
oggetto di apposito supplemento al presente DoctoriE®fferta

Entro il giorno di borsa aperta antecedente al@iali Pagamentda Societaannuncera, attraverso
pubblicazione di un apposito avviso sul quotidiandicato al successivo paragrafo XlI: (i) il
perfezionamento della Sollecitazign@) i risultati definitivi della_Sollecitazionélobale (iii) il
Prezzo d’Acquistoper I'Opzione C (iv) il Giorno di Pagament@ (v) i risultati dell’eventuale
riparto. E contestualmente, le suddette informazsananno inoltre diffuse tramite un comunicato
stampa inviato a due agenzie di stampa e alla C@ISO

Si veda alla Premessa e all’Appendice 2, nellaosezfinformazioni sulla procedura di APE” per
una descrizione delle varie fasi in cui si artidaelgprocedura di APE

21. Importanti informazioni sulla Data di Pagamento

Contrariamente a una normale offerta pubblica di agjuisto e scambio, in considerazione della
procedura di APE, la Data di Pagamento potrebbe irmrcorrere anche diversi mesi
successivamente alla chiusura del Periodo di Adesie. Al riguardo, si rinvia al paragrafo
“Tempistica della Procedura di APE” della Premessae al Paragrafo 5.1 “Regolamento dei
Corrispettivo”.

22. Scenari relativi alle adesioni
Qualora un Obbligazionista decida di NON aderile ptesente Sollecitazione

(a) in caso di mancato perfezionamento dell’ARtanterra la proprieta delle Obbligazioni Esistent
(circa i rischi che in caso di mancato completamentel’ APE la Societasia sottoposta a una
procedura concorsuale, si veda alla precedenterfenza 2); e

(b) in caso di perfezionamento del’APEara allocato all'Opzione Avvero alla diversa opzione
decisa dal Tribunale del’Omologa

Qualora un Obbligazionista decida di aderire alespnte Sollecitazione
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(a) in caso di mancato perfezionamento dell’ ARBcquistera la disponibilita delle_ Obbligazioni
Esistenti(circa i rischi che in caso di mancato completametdl’ APE la Societasia sottoposta a
una procedura concorsuale, si veda alla precedentertenza 2); e

(b) in caso di perfezionamento dellAPEara allocato all'opzione prescelta, subordinatam ai
criteri di riparto.

Rimane il fatto che, come indicato alla precedeAtesertenza 1, se la condizione della
partecipazione minima all'Opzione A si realizzaaeSocietéottiene adesioni al’APHEla parte del
95% dei titolari del Debito Esistentia Societési riserva il diritto di accettare le adesioniyeute

€ perseguire una ristrutturazione stragiudizialeaespettare I'approvazione dell’ AlIR parte del
Tribunale dellOmologaln assenza dell’'omologa dellARE Obbligazioni Esistentli coloro che
non abbiano aderito alla Sollecitaziaman verranno convertite.
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l. (B) SOGGETTI PARTECIPANTI ALL'OPERAZIONE

Si raccomanda, unitamente alla presente sezioregdere ed esaminare attentamente i bilanci @lgli documenti ai
quali fa riferimento il presente Documento d'Offgrin maniera da avere una comprensione piu completa Societa
e del piano di ristrutturazione.

11 La Societa
111 Definizioni
Le seguenti spiegazioni terminologiche non intewdoostituire definizioni tecniche, ma semplicemexgevolare la

comprensione da parte del lettore di determinatiniai concernenti l'attivita e il settore di compata della Societa
cosi come utilizzati nel presente Documento d'@ffer

“Accordo di Febbraitt I'accordo stipulato il 28 febbraio 1992 tra ibwerno argentino e Telecom Argentiea
successivamente ratificato con Decreto n. 506/@2toaccordo prevede la riduzione del costo ddllamate interne a
lunga distanza rispetto ai livelli tariffari all'epa correnti. La riduzione € entrata in vigore inddggio 1992.

“Accordo di Novembfte accordo tra_Telecom Argentina il governo argentino che stabilisce la determiore in
Dollari statunitensi delle tariffe telefoniche, adate semestralmente, a opzione di Telecom Argeatihelefénica de
Argentina S.A., in base all'lndice dei prezzi ahsamo statunitense. L'accordo di Novembrstato ratificato con
Decreto n. 2585/91 ed € entrato in vigore il 1&dibre 1991.

“Accordo Tariffarid: I'Accordo di Novembre integrato dall'Accordo di Febbraib'Accordo Tariffarioconsente tra
l'altro a Telecom Argentinai apportare le riduzioni tariffarie complessiviehieste nell'Elenco delle Condizioni
abbassando i costi di tutte o di alcune categargevizio, a condizione che l'importo netto delthuzioni introdotte
soddisfi gli obiettivi prestabiliti.

“ADS (American Depositary Sharesappresenta 5 azioni di Classe B negoziate sul Mork Stock Exchange.
“ADSL’ (Asymmetric Digital Subscriber LineLinea utente digitale asimmetrica): tecnologiacdimpressione che
consente l'utilizzo simultaneo di servizi vocalitrasferimento dati e video full motion unidirerai attraverso le
normali linee di alimentazione e di collegamenteftaico in rame.

“AMPS (Advanced Mobile Phone Servie&ervizio avanzato di telefonia mobile): standiangiegato nella telefonia
cellulare di tipo analogico che utilizza la band&equenza degli 850 MHz, in uso nel Nordamerinaglcune parti del
Sudamerica, Australia e in varie altre regioni.

“Analogicd: modalita di trasmissione o commutazione nontelgj in cui la voce, il segnale video o altro sdgn
elettrico modulato non sono convertiti in formaitditizzata.

“Area metropolitana di Buenos Aife6AMBA”): l'area corrispondente al Distretto Fedde e all'area metropolitana
estesa di Buenos Aires (Gran Buenos Aires).

“Autocommutatofi gli autocommutatori (switch) sono utilizzati parstaurare e instradare le chiamate telefoniche
verso il numero chiamato oppure verso il dispositidi commutazione successivo lungo il percorso adell
comunicazione. Tali dispositivi possono inoltre stgire informazioni ai fini dell'addebito dei costia scopo di
controllo.

“BCRA: Banco Central de la Republica ArgentiBanca centrale della repubblica argentina).

“Calling party pag”: sistema mediante il quale l'utente che effeluehiamata verso un telefono cellulare si facwari
della parte del costo rappresentata dalla tratt@tére del collegamento telefonico.

“Canone di accessocosto al minuto addebitato dagli operatori dauReteper I'utilizzo della propria Retga parte di
altri operatori.

“CNC': Comision Nacional de Comunicacion€ommissione nazionale argentina per le comuroc@zi
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“CNT": Comisidon Nacional de Telecomunicacion@ommissione nazionale argentina per le telecocaaioni),
l'originaria autorita di regolamentazione del setipoi sostituita dalla CNC

“Data del trasferimento” I'8 novembre 1990, data in cui Telecom Argentima avviato le operazioni per il
trasferimento dal governo argentino del sistema telecomunicazioni relativo alla Regione Settentaien
dell'Argentina, precedentemente di proprieta eodatgestione dellEmpresa Nacional de Telecomunicacianes

“Decreton. 92/97 il decreto emanato il 31 gennaio 1997, che hiedotto il Riequilibrio Tariffario

“Deficit di Accessb la quota dei costi di accesso alla Raten coperta dagli introiti prodotti dal suo utiiz o dalla
presenza di abbonati connessi alla Re#dssa.

“Digitale”: modalita di rappresentazione di una variabigéchh, quale per es. la voce, esclusivamente atsavde cifre
0 e 1. Le cifre vengono trasmesse in forma binartt $orma di impulsi. Le reti digitali offrono urmaaggiore capacita
e flessibilita grazie allimpiego di tecnologie qmumterizzate per la trasmissione e la manipolazidaek segnale
telefonico. | sistemi digitali assicurano ridoitidlli di disturbo della comunicazione e possonconporare sistemi di
codifica a protezione da interferenze esterne.

“Elenco delle Condizioti il Regolamento di Privatizzazionecomprendente iPliego de Bases y Condiciones
approvato con Decreto n. 62/90, e successive nebdifin base all'Elenco delle Condiziohelecom Argentinaloveva
attenersi al rispetto di un certo numero di stati@amui minimi relativi all'espansione del propsistema telefonico e
al miglioramento della qualita del servizio per nesmere ed estendere la licenza esclusiva a tengmieiminato
assegnatale per I'erogazione del servizio publdictelecomunicazione su linea fissa e dei servagebdi telefonia
nell'Argentina settentrionale.

“Fibra otticd’: mezzo di trasmissione di dati che consente d&pal traffico estremamente elevate. Consisterin u
sottile filo di vetro lungo il quale viaggiano gpulsi luminosi utilizzabili per le telecomunicani.

“GSM': Global System for Mobile communicationsistema globale per le comunicazioni mobili.f8&d tecnologico
digitale applicato alla telefonia cellulare, svihgio in Europa per garantire la possibilita di raggmnin ambito
continentale. Recentemente introdotto e implemeritatuasi tutti i continenti, il GSM si basa sufitandard TDMA e
viene considerato una tecnologia cellulare di sea@enerazione.

“GPRS: General Packet Radio ServicBecnologia avanzata di seconda generazione operangtere utilizzata per la
trasmissione di dati su reti non cablatarélesy. || GPRS trasmette e riceve pacchetti di dati'borst” anziché
utilizzare canali audio permanentemente aperti atlliezato per aumentare la velocita di trasmissiaati verso reti
GSM. Il GPRS si basa sulla commutazione di pacstatziché su quella di circuito.

“IASC’: I'International Accounting Standard Committee.

“IFRS': Principi di bilancio internazionali.

“Internet: l'insieme di reti interconnesse che copronotdin pianeta, comprendente reti di istituti uniiterg reti

aziendali, governative e di istituti di ricerca &ello mondiale. Tali reti si avvalgono tutte detofpcollo di

comunicazione IP (Internet Protocol).

“Legge di Convertibilita™ la Legge n. 23.928 e il suo decreto attuativo2®/%1. La Legge di Convertibilitha fissato

il tasso di cambio a un Peso per un Dollaro stegnse. La Legge di Convertibilith stata parzialmente revocata il 6
gennaio 2002 con l'introduzione della Legge di EmezgdPubblica

“Legge di Emergenza Pubblicda Legge di Emergenza Pubblica e di riforma detgat dei cambi n. 25.561 adottata
dal governo argentino il 6 gennaio 2002 con le sssiwe modifiche introdotte dalla legge n. 25.79%a#a legge n.
25.820. La Legge di Emergenza Pubhliza l'altro, assegna allEsecutivo del governceatimo il potere di fissare il
tasso di cambio tra il Peso e le divise esterentinare norme a disciplina del mercato dei cambireegoziare i
contratti relativi ai servizi pubblici.

“Operatori’ indica Telecom Italia e FCR che in base_al Coturali Gestionesi impegnano a gestire I'attivita di
Telecom Argentina ad offrire servizi, competenze e know-how rettiente alle attivita di Telecom Argentina

“Organi di Vigilanzdo “Autorita di Vigilanz&: SC e CNG collettivamente intese.
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“PCS: Servizio di comunicazione personale. E un séovii comunicazionavirelessche opera con modalita simili a
quelle del sistema cellulare.

“Penetraziont la misura del grado di successo commercialenatt® da un determinato servizio. Il grado di
penetrazione viene calcolato dividendo il numerglidebbonati per la popolazione cui il servizioutta accessibile e
moltiplicando per 100 il quoziente cosi ottenuto.

“Presubscription di servizi telefonici a lunga distah selezione da parte del cliente di servizi deteimunicazione
internazionali e interni a lunga distanza erogatud operatore di servizio telefonico a lunga dizta

“Price cag: I'applicazione di riduzioni annuali al livell@tiffario generale previsto nell'Elenco delle Coinglir

“Regione servita da Miniphotida regione comprendente I'area metropolitanBunos Aires, che si estende fino alla
cittd di La Plata verso sud, alla cittd di Campameial, alla cittd di General Rodriguez ad ovedieecita di Monte
Grande a sudovest.

“Regolamento di Privatizzazioh@rogramma di privatizzazione del governo argemfprevisto dalla Legge di riforma
dello stato approvata nell'agosto 1989 e succedsoreti.

“Reté: insieme di elementi interconnessi. Una Rétéefonica, si compone di dispositivi di Autocomamzione
connessi tra loro e all'apparato dell'utente.diesna trasmittente pud operare mediante Fibraaaitcavo metallico o
attraverso connessioni via etere di tipo pointd@p Gli elementi che consentono il collegameritoghi abbonato al
proprio Autocommutatore localeostituiscono la Rete di accesso. Si compongondedgiinale, di elementi esterni
allimpianto e di parti specifiche del locale disjivo di commutazione che consentono la connessgiabile dal
terminale all'’Autocommutatore locale.

“Riequilibrio Tariffarid’: la riorganizzazione delle tariffe stabilita dakcreto n. 92/97 che prevede una sostanziale
riduzione dei costi delle telefonate nazionaliteinazionali a lunga distanza, un aumento del catelefonico base, la
soppressione degli Scatti gratuiti e un aumentie datiffe urbane.

“RT: Risoluzioni tecniche emanate dalla FACPCE, ladfadione argentina delle associazioni professictelle
scienze economiche.

“Satellite: i satelliti sono impiegati, tra I'altro, per blegamenti con paesi non raggiungibili via cave feenire un
sistema di collegamento alternativo e per credrehaise di utenti.

“SC': Secretaria de Comunicacion@a Segreteria per le comunicazioni del minisgngentino).
“Scattd: unitd di misura su cui si basa la strutturaftaria telefonica.

“Scatti gratuit: il numero di scatti gratuiti compresi nel candn&se mensile d'abbonamento prima dellemanazione
del Decreto n. 92/97.

“Servizio cellular& servizio di telefonia mobile che utilizza una tRali stazioni-base a bassa potenza tra loro
interconnesse, ciascuna delle quali copre una dellgerritorio complessivo servito dal sistemdutate.

“Servizio Universale la disponibilitd di un servizio base di telefara prezzi accessibili per tutti gli abitanti di diato
Paese o di una determinata area.

“Servizi a valore aggiuntoi servizi a valore aggiunto rendono disponiliiinzionalita aggiuntive rispetto ai servizi
base di trasmissione offerti da una Reiteelecomunicazione.

“TDMA’ (Time Division Multiple Access): uno standard @etecnologia digitale applicato alla telefonia wkelie che
suddivide un singolo canale in una serisldt, consentendo la trasmissione di piu circuiti vopat canale.
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112 Informazioni generali sulla Societa

1121 Sedelegaleeattivita

Telecom Argentingé una societa di capitalsdciedad andnimacostituita ai sensi della legge argentina e caies
legale in Alicia Moreau de Justo 50 (C1107 AAB) Bas Aires, Argentina. La Societpresta servizi di
telecomunicazione al pubblico in Argentina, e imtijgalare servizi di telefonia su linea fissa ldaalinternazionali a
lunga distanza, servizi di trasmissione di inforinaze accesso a Internet e, attraverso le pranigrollate, servizi di
telefonia mobile e di redazione di elenchi teleéani

1.1.2.2 Costituzione e durata

Telecom Argentina stata costituita il 23 aprile 1990 ai sensi@etreto del governo argentino n. 60 del 5 gennaio
1990, con la denominazione legale “Sociedad Licémca Nortel S.A.”. La_Societdha modificato la propria
denominazione assumendo I'attuale ragione sociale avviato la propria attivita nel novembre de®@9allorché il
governo argentino, a seguito della privatizzazideksistema di telecomunicazioni nella parte stitarale del paese,
fino ad allora gestito dal’lENTELEmpresa Nacional de Telecomunicacignés disposto il trasferimento alla Societa
delle relative infrastrutture. La Socidta durata sino al 2089.

1.1.2.3 Cambiamento della denominazione

A seguito del venir meno della qualita di operatbetta_Societala parte del Gruppo France Telecom, I'assemblela deg
azionisti che si é tenuta il 18 febbraio 2004, paravato una modifica dello statuto della Socie@mpresa una
modifica della denominazione sociale in “TELECOM ARGHNA S.A.” conformemente all’autorizzazione della SC
concessa attraverso la Risoluzione N. 111/03.nildamento della denominazione € efficace dal 12eapd04.

1124 Rating della Societa

Il rating assegnato al debito senior non garantito a luegoibe di Telecom Argentinda Standard & Poor’s € pari a D
(ventesimo livello dirating su una scala di uno a venti)dibwngradinge stato effettuato da ultimo il 2 aprile 2002, in
concomitanza dell'annuncio della sospensione dghpento del capitale sul debito finanziario delkzi€ta Quello
assegnato da Moody’s Investors Service € pari &l'Gdavo livello di rating su una scala di uno a nove). Il
downgradinge stato effettuato da ultimo il 21 dicembre 200%eguito detlowngradingdell’Argentina avvenuto il 20
dicembre 2001. Inoltre, Fitch ha attribuito al debéenior non garantito della_Societa rating pari a DD (decimo
livello di rating su una scala di uno a undici). Teding non € stato emesso a richiesta della Sadiedwngradinge
avvenuto da ultimo il 9 aprile 2002, a seguito 'dathuncio della sospensione del pagamento delatapsul debito
finanziario della_Socieja

1125 Rating Paese

Il rating assegnato all’Argentina da Standard & Poor’'s & @dd (ventesimo livello drating su una scala di uno a
venti). Quello assegnato da Moody’s Investors Sereipari a Ca (I'ottavo livello dating su una scala di uno a nove).
Infine Fitch ha attribuito all’Argentina urating pari a DD (decimo livello diating su una scala di uno a undici).

1.1.26 Statuto sociale

Lo statuto della Societa stato registrato pres$tnspeccion General de JusticigRegistro generale deliemprese di
Buenos Aires) in data 13 luglio 1990 al numero 43if®o 108, volume “A” delle societa per azioni. ktatuto della
Societaverra messo a disposizione del pubblico per laultazione presso le sedi dell'Information Agent.

1127 Oggetto sociale

Ai sensi dello Statuto, 'oggetto di Telecom Argeaté rendere, per conto proprio o di terzi o in asstene con terzi,
servizi pubblici di telecomunicazione, ad ecceziat@le trasmissioni radiofoniche, in virtu dei ténm qualora
presenti, delle licenze accordate dalle autoritapgetenti.

Il 1° marzo 2001, la S@a autorizzato Telecom Argentiad ampliare il proprio oggetto sociale, al finerdiludere la
commercializzazione di attrezzature, di infrastmgte di beni di qualsivoglia natura, purché relati complementari
alle telecomunicazioni, nonché I'esecuzione di taeda fornitura di servizi, ivi compresi la colsnza e la sicurezza
in materia di telecomunicazioni e di telesystem.spansione dell’oggetto sociale & stata approvatazlanariato,
autorizzata dalla CN\é opportunamente registrata.

Il 30 aprile 2003, gli azionisti della_Socieltenno espresso, mediante votazione, la volonteouliaderire al regime
optativo di offerta pubblica e acquisizioni obbligiée, fissato dal Decreto n. 677/01, in materid&Rdgolamento sulla
trasparenza dell’'offerta al pubblico, chiamato Rémrsulla trasparenza, e hanno approvato la coesggunodifica
all'articolo 1 dello statuto.
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Il 10 dicembre 2003, la SBa autorizzato la modifica della denominazioneéadedn “Telecom Argentina S/All 19
dicembre 2003, il Consiglio di Amministrazione_dil@@m Argentinadecise di proporre agli azionisti, allassemblea
fissata per il giorno 18 febbraio 2004, di modificdarticolo 1 dello statuto al fine di cambiaige denominazione di
Telecom Argentinan TELECOM ARGENTINA S.A. Per maggiori informazioriveda sopra 1.1.2.3. “Cambiamento
della denominazione”.

A seguito delle modifiche apportate, di cui sopeaticolo 1 dello statuto di Telecom Argentiraevede:

“Primo: La societa costituita con il nome Sibciedad Licenciataria Norte Sociedad Andnienan seguito denominata
Telecom Argentina STET - France Telecom S.A., contiadaoperare con la denominazione di TELECOM
ARGENTINA S.A., con sede legale in Buenos Aires.cbmformita alle deliberazioni del’Assemblea Ouwtiia e
Straordinaria degli Azionisti del 30 aprile 2003 ,Jd@®m Argentina & una “Societa non aderente al Regtatutario
facoltativo di pubblica offerta di acquisto obbligaa”. La sede della Societa non puo essere titsf di fuori della
Repubblica dell’Argentina senza previa autorizzagiadell'autorita competente o dell’autorita che firturo la
sostituira”.

113 Capitale sociale e assetto azionario

1.1.3.1 Leclass di azioni

Il capitale sociale di Telecom Argentigasuddiviso in tre classi di azioni: azioni ordieadi Classe A, ciascuna del
valore nominale diP$1,00, ovvero “azioni di Clagge che rappresentano il 51% del capitale aziondiid@elecom
Argenting azioni ordinarie di Classe B, ciascuna del valoominale di P$1,00, ovvero “azioni di Classe Bhec
rappresentano approssimativamente il 44% del daptaonario di Telecom Argentirale azioni ordinarie di Classe
C, ciascuna del valore nominale di P$1,00, ovvexichi di Classe C”, che rappresentano approssiaragnte il 5%
del capitale azionario della Societa

In data 1 marzo 2004, il numero delle azioni vakda circolazione ¢ il seguente:

AZIONi di ClasSe A.....covveviieieieee e 502.034.299

Azioni di Classe B.......cccccoviiiiiiiiiiceee 436.323.992

Azioni di Classe C....oooevveeeiiiiiiiii e 46.022.687
Totale. i 984.380.978

La totalita delle azioni ordinarie di Classe A eetetta da Nortel. Per la descrizione delle caratiehie delle azioni di
Classe B si veda il successivo paragrafo 1.1.31bfinazioni sulla quotazione delle azioni”. Le azidh Classe C
sono detenute dai dipendenti ai sensi del Piandzibnariato (0 SOP, Share Ownership Plan). Per maggiori
informazioni circa le azioni di Classe C si vedpdtagrafo 1.1.7.11. “Dipendenti”.

1132 Informazioni sulla quotazione delle azioni

Le azioni di Classe B sono attualmente quotate fetaa di Buenos Aires. Gli ADS che rappresentanazioni di
Classe B sono attualmente quotati nella borsa @ Merk con la sigla TEO. Ogni ADS rappresenta al reotn 5
azioni di Classe B.

A causa della grave situazione economica in Argenia borsa di Buenos Aires ha deciso di negotéaszioni della
Societaquotata all'interno di un paniere ristretto di tratiazioni dall’aprile 2002 (secondo quanto previdalle
condizioni della Sezione 38(b) delle norme per mssemmessi alla quotazione in borsa). Le azioniesade
continueranno ad essere negoziate in questo pams&etto fino a quando gli utili negativi non aigiti della_Societa
non assorbiranno la totalita delle riserve e pitb@86 del capitale azionario piu le riserve. Anth@egoziazione delle
obbligazioni societarie € stata trasferita ad umigre ristretto (secondo quanto previsto dalle coodi della Sezioni
39(a) e (c) delle regole sugli scambi citate soprajonseguenza della sospensione dei pagamentimuEbitamento
finanziario e per la posizione attuale dei titadigll azionisti della Societdnoltre la borsa di Buenos Aires ha adottato
una risoluzione secondo cui le societa con titeérdi un valore negativo possono continuare a geataropri titoli
all'interno di un paniere ristretto di contrattaziqrueda reducida fino al 30 giugno 2004, invece di essere sospese
dalle quotazioni della borsa di Buenos Aires. Lashati Buenos Aires trasferisce i titoli di un emmitie all'interno di
un paniere ristretto di contrattazionmuéda reducida qualora avvengano alcuni eventi negativi, quiakil@éposito
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volontario presso per doncurso preventivo I'omissione del deposito delle informazioni fizéarie nei termini in cui
e richiesto dalla normativa applicabile. Il tragfegnto all'interno di un paniere ristretto di cattazioni informa gli
investitori che I'emittente & stato interessataudaevento negativo. Inoltre anche le obbligazioncircolazione della
Societa che sono quotate sulla Borsa del Lussemisomgm state sospese dalla quotazione dall'aprid@.20

La tabella seguente riporta i prezzi massimi e miinthiusura delle azioni di Classe B in Pesoigeriodi indicati
nel Mercado de Valores de Buenos Aires, 0 BASMyriacipale piazza di scambio non statunitense piggli. | prezzi
sono stati rettificati per tener conto dei dividend

Pesos per azioni di Classe B nella BASM(1)

Massimo Minimo
Annuale
2000 9,20 2,96
2001 4,49 1,19
2002 3,10 0,56
2003 5,15 1,65
Trimestrale
2002
Primo trimestre 3,10 1,79
Secondo trimestre 1,40 0,58
Terzo trimestre 0,80 0,56
Quarto trimestre 1,73 0,70
2003
Primo trimestre 2,77 1,65
Secondo trimestre 4,25 2,19
Terzo trimestre 4,04 3,20
Quarto trimestre 5,15 3,80
Mensile
2003
Dicembre 5,15 4,39
Mensile
2004
Gennaio 6,56 5,14
Febbraio 6,05 5,30
Marzo 6,50 6,10
Aprile 6,25 4,85
Maggio 5,19 4,19
Giugno (fino al 4 giugno 2004) 4,75 4,95

(1) Riflette gli importi nominali in Pesos a quetiata.

Fonte: Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

La tabella seguente illustra i prezzi di chiusuraimi e massimi degli ADS in Dollari USA presso larba di New
York, per i periodi indicati.

US$ per ADS(1)

Massimo Minimo
Annuale
2000 45,94 14,75
2001 22,56 5,79
2002 6,65 0,60
Trimestrale
2002
Primo trimestre 6,68 2,64
Secondo trimestre 2,88 0,60
Terzo trimestre 1,13 0,66
Quarto trimestre 2,60 0,80
2003
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US$ per ADS(1)

Massimo Minimo

Primo trimestre 4,60 2,40
Secondo trimestre 7,42 3,61
Terzo trimestre 6,95 5,45
Quarto trimestre 8,75 6,54
Mensile

2003

Dicembre 8,75 7,35
Mensile

2004

Gennaio 11,05 8,8
Febbraio 10,38 9,32
Marzo 11,06 10,43
Aprile 11,00 8,41
Maggio 9,12 7,32
Giugno (fino al 4 giugno 2004) 8,44 8,00

(1) | prezzi di chiusura sono stati riformulatirgenere conto del cambiamento intervenuto neloeppdi cambio per ADS da 10 azioni di
Classe B a 5 azioni di Classe B a partire dal 25tg1997.

Il 4 giugno 2004, l'ultimo prezzo di vendita rifegiper gli ADS alla borsa di New York era di US$B,0

Le azioni di Classe B sono anche quotate nella bomssicana tramite I'International Quotation Systi@istema
internazionale di quotazione), o SIC

1.14 Azionariato

1141 Principali azionisti

Nortel Inversora S.A., o Nortel, & I'azionista dagyioranza della SocietBlortel € retta dalla legge argentina ed é stata
registrata presso il registro del commercio di Bageires il 31 ottobre 1990, con il numero 8025| litgo 108,
volume A delle societa. Gli uffici di Nortel hanisede in Buenos Aires, Argentina, in Alicia Moreaudlisto 50, 11
piano. Nortel € una societtolding costituita il 19 ottobre 1990 da un consorzio fatonda Telecom ltalia S.p.A. o
Telecom ltalia (si fa riferimento a Telecom Italisake sue controllate consolidate, collettivameraene al “Gruppo
Telecom lItalia”), e France Cables et Radio S.A.,GRFin relazione alla privatizzazione e formaziaterelecom
Argentina. Al 31 dicembre 2003, il capitale sociale Nortel era posseduto da una societa argentinaudva
costituzione chiamata Sofora Telecomunicaciones SSafora”).

Il 9 settembre 2003, Nortel & stata informata c6B& Rveva sottoscritto un accordo con il Gruppo retige Werthein,
secondo il quale FCR e il relativo partner, Atlasvies Belgium S.A., entrambi membri del Grupparfee Telecom
(si fa riferimento a FCR e Atlas Services BelgiunmA.Scollettivamente come al “Gruppo France Telecorsi’)
accordavano per la vendita di tutte le partecip@zio Nortel al Gruppo Werthein, subordinatament®tenimento

delle necessarie autorizzazioni. In relazioneaadita proposta, il Gruppo France Telecom e il Goupelecom lItalia
hanno trasferito le loro rispettive partecipazioniNortel a Sofora posseduta originariamente p&0% dal Gruppo
France Telecom e per il 50% dal Gruppo Telecom ltalia

In data 10 dicembre 2003, la $t@ approvato il trasferimento e ha autorizzato daete Italia a continuare ad agire
come_Operatoresclusivo di Telecom Argentindl 16 dicembre 2003, la Commissione Argentina lpefutela della
Concorrenzda approvato il trasferimento delle azioni del o France Telecom.

Ottenute le necessarie autorizzazioni, il 19 dicen#903, il Gruppo France Telecom ha trasferito pex@ecipazione
pari al 48% dell'intero capitale sociale di Sofdih96% della propria partecipazione in Sofora)r p@ totale di

US$125 milioni, a W de Argentina-Inversiones S.lnatsocieta holding spagnola posseduta dalla faanitykerthein,

cui si fa riferimento come al Gruppo Werthein, aniente ad un’opzione (esercitabile in qualunque emntra il 31

gennaio 2008 e il 31 dicembre 2013) sul rimanefted2lle azioni del Gruppo France Telecom che rapptago una
partecipazione pari al 2% in Sofora. |l Gruppo Tefadtalia ha altresi acquisito una opzione sukmatpartecipazione
del Gruppo Werthein in Sofora per un totale di US$éilioni nella forma di due opzioni call una p&dquisto del

48% del capitale azionario di Sofora, che puo esssercitata entro 15 giorni dal 31 dicembre 2@08n’ulteriore

opzione call per il 2% delle azioni di Sofora, gh® essere esercitata tra il 31 dicembre 2008% dicembre 2013. In
relazione a queste operazioni, & stato stipulatpaito parasociale tra il Gruppo Telecom ltalia €ilppo Werthein
per il controllo congiunto di Sofora, Nortel, Telec@rgentina e le sue controllate.
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In conseguenza di questi cambiamenti al 31 dicerb03, Nortel possedeva circa il 54,74% del capisalciale della
Societa comprese tutte le azioni ordinarie di Classel8,6% delle azioni ordinarie di Classe B (il 3,74%I| capitale
sociale totale). Il 40,58 delle azioni di Classaldla _Societasono possedute invece dal mercato e quotate, eniéntr
4,68 delle azioni di Classe C sono possedute gandienti della Societa

TELECOM ITALIA TELECOM ITALIA ERANCE CABLES et ATLAS SERVICES
SPA. INTERNATIONAL W de ARGENTINA RADIO S.A. BELGIUM
N.V.
32,5% 17,5% 48% 1,3% 0,7%

50%

2%

SOFORA

100%

Azioni di classe C

NORTEL Mercato detenute dai
dipendenti
54,74% 40,58% 4,68%

TELECOM
ARGENTINA

Alla data del presente Documento d'Offeftalecom Argentinge controllata da Nortel. Mentre rispetto al Gruppo
Telecom ltalia la_Societdsulta essere una societa collegata. Una desngzilel Gruppo Telecom ltalia € fornita nel
paragrafo 1.1.7 “Attivita di Telecom Argentina -Qbntratto di Gestione — Descrizione dell’Operatore.

W de Argentina-Inversiones S.L.

W de Argentina-Inversiones S.L. € una societa sdagihel Gruppo argentino Werthein, controllata da Véerthein,
Adrian Werthein, Daniel Werthein e Gerardo WerthéirGruppo Werthein svolge principalmente attivithambito
agricolo, assicurativo e immobiliare.

« Attivita agricole Le attivita agricole del Gruppo Werthein vengorestge dalla societa Gregorio, Numo y
Noel Werthein S.A., o GNNW, che produce 40.000 &late di cereali e 5.000 tonnellate di carne bavin
all'anno, impiegando un’area superiore ai 100.0f8rien Argentina. GNNW inoltre lavora 40.000 tatlate
di frutta in produzione industriale. La maggior padella produzione agricola & destinata all'espiotee.

» Attivita assicurativa Il Gruppo Werthein controlla la societa Los W Scohe detiene una partecipazione in
Caja de Ahorro y Segur&.A., o CAYSSA, una compagnia assicurativa leadeAigentina. CAYSSA
controlla, direttamente o indirettamente diverseiet@ che offrono prodotti assicurativi generagrgonali,
sulla vita, per infortuni, contro gli incidenti slalvoro e assicurazioni di anzianita e assicurazolta vita che
completano le assicurazioni di anzianita. CAYSSAltie detiene partecipazioni in societa che formnsc
servizi commerciali e servizi di assistenza viaggi.
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« Attivita immobiliare Il Gruppo Werthein svolge attivita immobiliarei, ¢bstruzione, di consulenza, lavori
pubblici e altre attivita legate al settore immab#é attraverso le partecipazioni in altre socidtiche I'attivita
immobiliare si svolge principalmente in Argentina.

Sofora

Come risultato del trasferimento da parte del Goupjpance Telecom e del Gruppo Telecom ltalia delienaz
possedute in Nortel a Sofora e la vendita del 9&He chzioni del Gruppo France Telecom posseduteofors al

Gruppo Werthein il 19 dicembre 2003, I'assetto pietprio delle azioni ordinarie di Sofora, alla alatel Documento
d'Offerta, € il seguente:

Azionisti Percentuale

Gruppo Telecom ltalia (1) .......ccceeeeeveeii e

50,0(
Gruppo Werthein (W de Argentina-Inversiones
SiL) (2) i
48,0C
Gruppo France Telecom (3) ....ccvveveeviiivinncenn.
2,0C
TOtAIE i
100,0(

(1) Comprensivo del 17,50% delle azioni ordinaii&dfora possedute attraverso Telecom ltalia lrtiional N.V. e 32,5% delle azioni
ordinarie di Sofora possedute attraverso TelecoafialtS.p.A. Il Gruppo Telecom ltalia ha un’opziomi acquisto sull'intera
partecipazione del Gruppo Werthein in Sofora (d@tdite dal 31 dicembre 2008 al 31 dicembre 20XBun prezzo di esercizio pari a
US$60 milioni.

(2) I Gruppo Werthein ha un’opzione (esercitatibd 31 gennaio 2008 al 31 dicembre 2013) di acgulstle rimanenti azioni di Sofora
possedute dal Gruppo France Telecom che rappreseataartecipazione pari al 2% in Sofora.

(3) Comprensivo del 1,3% delle azioni ordinarieSdfora possedute da FCR e lo 0,7% delle azionnarid di Sofora possedute da Atlas
Services Belgium S.A.

Nortel

Telecom Argentina direttamente controllata da Nortel in virtt deduota di controllo che Nortel detiene sul capital
della_ Societattraverso Sofora; tuttavia, la partecipazionmadggioranza di Nortel & subordinata a taluni addoadyli
azionisti di Sofora.

Nell'eventualita di inadempimenti nei pagamenti mlazioni degli impegni, i titolari delle azioni ipilegiate
acquistano il diritto di voto e, collettivamentkdiritto di eleggere un amministratore di Nortel.

La seguente tabella indica al 1 marzo 2004 sulle loledle informazioni disponibili a Telecom Argentir@ascun
titolare di una quota superiore al 5% di classtitili di Nortel con diritto di voto e I'ammontareomplessivo di
ciascuna classe:

Percentuale Percentuale del capitale azionari

per classe totale di Nortel
Capitale sociale
Sofora TelecomuniCaciones .........cceeeeevvvveeremme 100,0 67,78
Azioni ordinarie di Classe A (1):
Azionisti privilegiati di Classe A come gruppo  100,0 13,52
Azioni ordinarie di Classe B (2).........cccccvvvnee
Azionisti privilegiati di Classe B come gruppo  100,0 18,70
1) Le azioni privilegiate di Classe A di Nortelnsbquotate al Buenos Aires Stock Exchange.
) Le azioni privilegiate di Classe b di Nortehsoquotate al Buenos Aires Stock Exchange e al Xesk Stock Exchange.
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Si veda inoltre il paragrafo 1.1.4.3 “Cambiamerngbabntrollo” relativamente al capitale azionarid\artel.

1.14.2 Titolari di azioni ordinarie Telecom Argentina

La seguente tabella riporta, sulla base delle indaioni a disposizione di Telecom Argentialal marzo 2004, tutti i
titolari di un pacchetto azionario superiore al 8¥gualunque classe di titoli con diritto di votdaequantita totale di
ciascuna classe di titoli con diritto di voto padisia dagli amministratori e funzionari della Sogiebme gruppo.

Numero diPercentuale Percentuale de
Azioni possedute per classe potere di
votazione
totale(1)
Azioni ordinarie di Classe A:
NOIEEI ..ttt 502.034.299 100,0 1,06
Azioni ordinarie di Classe B (2):
NOIEI .t 36.832.408 8,5 3,7
Amministratori € Funzionari...........ccccoeevevernnene e,
Brandes Investment Partners, LLC (3) .......cooceeeneee 35.853.730 8,2 3,6
Capital Group International, INC. (4)........cmmmeeeennn. 55.596.530 12,7 5,7
Consolidar AFJIP (5) ..ooovveeiieieeiee e e 24.393.461 5,6 2,5
ONGENES AFJIP (B) ....voveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeemeseseenenenens 23.638.095 5,4 2,4

(1) Rappresenta la percentuale del potere di vaddetdelle azioni ordinarie della Societaprescindere dalla classe.

(2) Per un totale di azioni di Classe B possedateg195.771.028.

(3) Include azioni possedute da Capital Internatidtch che rappresentano 35.499.730 azioni ordindiriClasse B.
(4) Include 10.987.818 American Depository Shatesrappresentano 54.939.090 azioni ordinarie disél&s

(5) Include 2.537.077 American Depositary Sharesrelppresentano 12.685.385 azioni ordinarie disgl&s

(6) Include 943.420 American Depositary Sharesrappresentano 4.717.100 azioni ordinarie di Classe B.

Al 1 marzo 2004, vi sono approssimativamente 50J#mn di American Depositary Receiptsnesse dal depositario
negli Stati Uniti (che rappresentano 251,9 milidnazioni di Classe B, ovvero il 58% di tutte léaad di Classe B in
circolazione). Inoltre, a partire da questa daiaono approssimativamente 133 titolari registlatzioni ordinarie di
Classe B, rappresentate daigiherican Depositary Receiptsegli Stati Uniti, e approssimativamente 27.886sgssori
registrati delle azioni di Classe B della Socig¢denute in Argentina. Dato che alcune azionilds§e B della Societa
sono detenute da azionisti prestanome, il numegdh deionisti registrati e la loro ubicazione passonon essere
rappresentativi del numero e dell’'ubicazione deidfieiari.

Gli azionisti di riferimento della_Societdon detengono diritti di voto diversi, come consatga delle percentuali di
partecipazione detenute.

1.1.43 Cambiamento del controllo

Lo statuto di Telecom Argentirmaon contiene disposizioni che possano ritardafieride o impedire il cambiamento di
controllo di Telecom Argentin@ che sarebbero efficaci solamente in relazionena fusione, acquisizione o
ristrutturazione societaria che coinvolgessero_txi€da o una sua controllata. Tuttavia il Regolamento esull
Privatizzazioni e la Lista delle Condizioni, comedificate della Risoluzione 111/03 della S&oibiscono (i) qualsiasi
trasferimento di capitale che riduca il possessdNditel in Telecom Argentina a meno del 51%, o @ialsiasi
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riduzione del possesso di Sofora nel capitale gatgdre di voto in Nortel a meno del 51%, senzpptavazione degli
Organi di Vigilanza. Per maggiori informazioni sida il paragrafo 1.1.7.8 “Quadro normativo”.

Inoltre il Gruppo Telecom lItalia e il Gruppo Werthesono tenuti a mantenere una partecipazione aioiiscuno
almeno del 15% nel capitale di Sofora. Telecom Atigare stata informata che il Gruppo Telecom ltalia ttarmto in
precedenza le autorizzazioni da parte delle aatodimpetenti e di conseguenza, a seguito del tirmsfieto delle azioni
Nortel in Sofora in data 19 dicembre 2003, il Grofdfelecom lItalia tecnicamente non sta violandoltaigazione.

L’Elenco delle Condizionnon prevede specificatamente una penale in cagmldzione delle restrizioni in merito al
trasferimento delle azioni ordinarie di Nortel smgescritto.

Ai sensi del Decreto sulla trasparenza e della IRzsane Generale n. 401/02 della CNwWna parte che desideri
conseguire una maggioranza o una significativeepgrdzione in una societa per azioni deve offritetta gli azionisti
della societa lo stesso prezzo offerto agli aztodismaggioranza. Tale regolamento si applica p#aetle societa per
azioni argentine quotate in borsa, a meno chezggnasti della societa per azioni non votino speatamente per non
adottare questo regime. In tal caso la societa dewdere pubblicamente noto che i suoi azionistinbadeliberato
mediante il voto di non essere soggetti a quelhmegin data 30 aprile 2003 gli azionisti della t&channo espresso,
mediante il voto, la decisione di non adottaregdime previsto dal Decreto sulla trasparenza edaliione Generale
n. 401/02, ovveroSociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optatieo Qferta Pdblica de Adquisicion
Obligatoria.

1144 Patti Parasociali

Il 19 dicembre 2003 Telecom Argentigastata informata dell’entrata in vigore in tabgaddi un patto parasociale tra il
Gruppo Werthein, e Telecom ltalia S.p.A. e TelecoalidtInternational N.V. (questi ultimi membri delrippo
Telecom lItalia), attraverso il quale il Gruppo Weith ha acquisito determinati diritti relativi allgestione e
amministrazione di Telecom Argentina e delle suetrotlate. A seguito alla vendita da parte di FCRledproprie
azioni in Nortel al Gruppo Werthein, il patto pareisle tra il Gruppo Telecom lItalia e FCR ha peffficacia.

Relativamente a Sofora, Telecom Argentinstata informata che il Gruppo Werthein avrdrittd di nominare tre dei
sei amministratori del consiglio di amministraziaotieSofora, e che il Gruppo Telecom ltalia nominerastanti tre
amministratori. Le decisioni saranno adottate dalggioranza dei membri presenti a ciascuna riunitsheonsiglio
di amministrazione di Sofora.

Relativamente a Nortel, Telecom Argentiatata informata che il Gruppo Werthein avrdrittd di nominare due dei
sei amministratori del consiglio di amministraziotieNortel, e che il Gruppo Telecom ltalia nominehde dei sei
amministratori. |l Gruppo Werthein e il Gruppo Talet Italia insieme nomineranno un quinto amminisim@t
indipendente. Il sesto amministratore sara nomicattggiuntamente dai possessori di azioni privileg@i Nortel di

serie A e di serie B, in quanto siano legittimafiaee cio. Il consiglio di amministrazione di Ndrggendera le decisioni
a maggioranza dei voti dei membri presenti a ciaaciunione del consiglio stesso.

Telecom Argentina stata informata che il patto parasociale prewdue relativamente alla_Societdortel avra il
diritto di nominare cinque amministratori e che ghionisti pubblici indipendenti di Telecom Argertipotranno
nominare un amministratore. Dei cinque amministratominati da Nortel, tre saranno nominati dal ra Telecom
Italia e i restanti due amministratori saranno natii dal Gruppo Werthein. Uno dei cinque ammintstiasara
indipendente.

Il patto parasociale prevede che il Consiglio di rAimistrazione di_Telecom Argentinassuma le decisioni a
maggioranza dei voti degli amministratori presantiascuna riunione del consiglio.

Inoltre, Telecom Argentina stata informata che il patto parasociale prewdgesi tengano consultazioni tra il Gruppo
Telecom ltalia e il Gruppo Werthein prima delle askke degli azionisti e delle assemblee del Coiosidi
Amministrazione in cui si debbano discutere le tjoasda sottoporre al voto dell’assemblea ordimamnnuale degli
azionisti o che siano in altro modo collegate agsssori di azioni privilegiate di Nortel. Lo scogioqueste previe
consultazioni dovra essere quello di stabilire ledalitd di voto nelle rispettive assemblee dei rapentanti del
Gruppo Telecom ltalia e del Gruppo Werthein. Dugrapentanti del Gruppo Telecom Italia e un rapptesés del
Gruppo Werthein parteciperanno a queste previeuttarzgoni, e le decisioni verranno assunte a magga di voti
dei membri presenti, eccetto che per certe questidie quali il Gruppo Werthein avra il diritto gleto. Tali questioni
comprendono:

e l'approvazione di modifiche allo statuto;
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e la politica dei dividendi;

e aumenti o riduzioni di capitale, eccetto per aumentduzioni di capitale collegati a possibili tristturazioni
del debito;

« cambiamenti della sede principale di Telecom Argpenti

e Il'acquisto di controllate e/o la costituzione diowe controllate;

e la vendita, il trasferimento, la cessione, 'assaone o qualsiasi altra disposizione di tutte lad@aggior
parte delle attivita o di qualcuna delle contra]at

» decisioni congiunte di istituire nuoyaint ventures

» la creazione di oneri, privilegi, vincoli, pegnigoteche sui beni della Societzhe eccedano il valore totale di
20 milioni di Dollari;

e ogni cambiamento dei revisori esterni, che devasem scelti tra revisori riconosciuti a livelleeémazionale;

e ogni affare tra parti correlate che richieda pattid formalita e che ecceda il valore di 5 miliahiiDollari,
con certe eccezioni;

* ogni affare straordinario che riguardi Telecom Atirem che ecceda i 30 milioni di Dollari, eccetto pér g
affari connessi alla ristrutturazione del debitd@ dlecom Argentinge

e Il'approvazione del bilancio di Telecom Argentina

Riguardo al budget finanziario della Socjef@&lecom Argentin@ stata informata che il patto parasociale argit#p
formazione di un comitato consultivo di cui faranparte due rappresentanti del Gruppo Telecom l&lida due
rappresentanti del Gruppo Werthein.

Telecom Argentinanon & a conoscenza di eventuali ulteriori accongi porterebbero a un cambiamento del controllo
della_Societa

115 Organi di Amministrazione e Controllo

1151 |l Consiglio di Amministrazione

La gestione di_ Telecom Argentiréa conferita al Consiglio di Amministrazione. Latstto della_Societdrevede un
Consiglio di Amministrazione composto da un minimliotre e un massimo di nove amministratori e Iesteo
inferiore numero di amministratori supplenti. Telecdrgentinaha attualmente sei amministratori e cinque supiplen
Tre di questi amministratori e due amministratogpenti sono indipendenti; pertanto essi non sanhalle dipendenze
né affiliati a Telecom ArgentinaNortel, Telecom ltalia, FCR o al Gruppo Werthe®li amministratori e gli
amministratori supplenti sono di norma eletti irtasione delle assemblee generali ordinarie deginesti, durano in
carica per un esercizio e il loro mandato e rinbhdea

La maggioranza delle azioni € detenuta da Nortejukle ai fini pratici ha la facolta di eleggereiaggioranza degli
amministratori e degli amministratori supplenti.dssenza dell’amministratore per il quale & prewvist supplente, il
supplente puo partecipare alle sedute del Congighanministrazione, nelle quali ha diritto di voto

Alla data del presente Documento d'Offefgacome previsto dall’assemblea annuale deglnisticche si € svolta il 29
aprile 2004) gli amministratori e gli amministrateupplenti Telecom Argentinsono i seguenti:

Data in cui
'amministratore &
diventato membro del Data di
Nome Posizione Data di nascita consiglio scadenza
Amadeo RamgPresidente deConsiglic 25 gennaio 1942 18 novembre 2002  Aprile 2005
Vazquez di Amministrazione
Gerardo Werthein  Vicepresidente del Consig 3 dicembre 1955 19 dicembre 2003  Aprile 2005

di Amministrazione
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27 settembre 1942

Oscar Carlos CristianAmministratore 19 dicembre 2003  Aprile 2005
Alberto Yamand 30 settembre 1950

Messano Amministratore 18 novembre 2002  Aprile 2005
Raul Antonio MirandaAmministratore 25 luglio 1950 19 dicembre 2003  Aprile 2005
Julio Pedro Naveyra Amministratore 24 marzo 1942 29 aprile 2004  Aprile 2005
Guillermo Albertc

Brizuela Amministratore supplente 15 gennaio 1968 19 dicembre 2000  Aprile 2005
Ignacio Abel Gonzéle

Garcia Amministratore supplente 23 aprile 1944 29 aprile 2004  Aprile 2005
Adrian Werthein Amministratore supplente 18 gennaio 1952 19 dicembre 2003  Aprile 2005
Osvaldo Canova Amministratore supplente 8 dicembre 1934 19 dicembre 2003  Aprile 2005
Franco Alfredo Livini Amministratore supplente 10 dicembre1928 30 gennaio 2002  Aprile 2005

[ ]
Luis Maria Gomez IzaAmministratore supplente 29 aprile 2004  Aprile 2005

Gli amministratori e gli amministratori supplentaimo eletto tutti domicilio nella citta di Buenosrds, ai sensi
dell'art. 256 della Legge argentina sulle societaCdnsiglio di Amministrazione della Societa albasnblea del 29
aprile 2004 ha nominato Raul Antonio Miranda, Jiiedro Naveyra e Alberto Yamandu Messano membitiAdedit
Committee Raul Antonio Miranda e Julio Pedro Naveyra somondnistratori indipendenti.

1152 Comitato di Vigilanza

La legge argentina dispone che tutte le societagieni con capitale sociale superiore a P$2.100006l0e forniscono
un servizio pubblico o che siano quotate in qualdiarsa, si dotino di un comitato di vigilanza.ngmto del_Comitato

di Vigilanza e quello di vigilare affinché il comportamento ldebocietasia conforme a quanto stabilito dallo statuto e
dalla legislazione argentina e, fatto salvo il cualei revisori esterni, ha I'obbligo di presentagi azionisti in
occasione dellannuale assemblea generale ordingwdarelazione sulla correttezza delle informazifimanziarie
fornite agli azionisti dal Consiglio di Amministriane | membri del Comitato di Vigilanzsono altresi autorizzati a:

e convocare le assemblee ordinarie e straordinagk agonisti,
e porre questioni all’'ordine del giorno per le asskrallegli azionisti,
e partecipare alle assemblee degli azionisti, e

e in generale, monitorare gli affari di Telecom Argeat

Lo statuto della_Societarevede che il Comitato di Vigilanza composto da tre o cinque membri e da tre guein
membri supplenti, eletti con voto di maggioranzaudt gli azionisti. | membri del Comitato di Viginzasono eletti in
carica per un esercizio e possono essere rieletti.

Alla data della Sollecitazionemembri del Comitato di Vigilanzeono:

Nome Carica e Data di designazione Data di scadenza

Enrique Garrido Presidente del Comitato di Vigila@8aaprile 2004  Aprile 2005
Maria Rosa Villegas Arévalo Membro del Comitatd/djilanza 29 aprile 2004 Aprile 2005

Gerardo Prieto Membro del Comitato di Vigilanzaaz®ile 2004 Aprile 2005
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I membri supplenti del Comitato di Vigilanzano stati designati dall'assemblea tenuta il [28ea2004 e sono Rafael
La Porta Drago, German A. Ferrarazzo e Guillermadlferig.

| membri e i membri supplenti del Comitato di Vagizahanno eletto tutti domicilio speciale nella cithBuenos
Aires, ai sensi dell'art. 256 della Legge argentinlie societa.

1.1.6 Revisori esterni

| bilanci consolidati della_Societéelativi all'esercizio concluso al 31 dicembre 308ono stati certificati da Price
Waterhouse & Co. (societa membro di Pricewaterh@aspers), e dalla Pistrelli, Henry Martin y Aso@adS.r.l.,
membro di Ernst & Young Global. Infatti, data I'intezza che ha caratterizzato I'economia argeniin&pcieta aveva
ritenuto di nominare due societa di revisione iadigenti per certificare i bilanci dell’esercizioiwso al 31 dicembre
2003. Tuttavia a seguito del marginale miglioramed&l’economia argentina e dello sviluppo del piado
ristrutturazione, I'assemblea degli azionisti dél &prile 2004 ha nominato Price Waterhouse & Caleywnico
revisore esterno per certificare il bilancio dediecizio 2004.

| bilanci consolidati della Societ@lativi all’esercizio concluso al 31 dicembre 20fbno stati allegati sulla base della
relazione di certificazione della Henry Martin, Lésd y Asociados, poi trasformata nella Pistrellenidy Martin y
Asociados S.r.l. (entrambe societa di Ernst & YoGhgpal).

In appendice, sono riportate le traduzioni dellazieni di certificazione ai bilanci 2001, 2002 @03 della Societa.

Per ulteriori informazioni sui dati contabili shranda ai bilanci della_Societa disposizione del pubblico nei luoghi
indicati al paragrafo 11.

1.1.7 Attivitadi Telecom Argentina

1.1.7.1 Introduzione

Telecom Argentinaappresenta in Argentina una delle maggiori sacikl settore privato in termini di introiti ed e
titolare di una licenza a tempo indeterminato, olit@nza, per I'erogazione in Argentina di servpibblici di
telecomunicazione da linea fissa e servizi bageldionia._ Telecom Argentin@rnisce altresi ulteriori servizi connessi
a quelli telefonici, quali servizio a lunga distannternazionale e servizio internet e trasmissiteiteé nonché, tramite
le proprie societa controllate, servizi di telecancazioniwireless pubblicazione di elenchi telefonici e trasmission
dati. Fino al 30 settembre 1999 Telecom Argentiomiva su base esclusiva servizi di telefoniaioeali e
internazionali nella Regione Settentrionddal mese di ottobre 1999, il governo argentinanmalementato un piano di
deregolamentazione introducendo la concorrenzenagtato.

Al 31 dicembre 2003 il sistema telefonico della iBticera costituito approssimativamente da 3,6 mildininee in
servizio, che equivale a circa 20 linee in servizo 100 abitanti nella Regione Settentrior@aR20 linee in servizio per
dipendente.

Gli uffici direttivi principali della_Societéhanno sede in Alicia Moreau de Justo 50, C1107ABBenos Aires,
Argentina, numero telefonico: 54-11-4968-4000.

L’'agente della_Societper le notifiche degli atti negli Stati Uniti & §liesi & Associates, 850 Library Avenue, Suite
204, P.O. Box 885, Newark, Delaware, 19715.

Struttura dell'organizzazione

Nel diagramma qui di seguito illustrato vengonoidatk le principali societa affiliateaffiliates) e controllate di
Telecom Argentinal 31 dicembre 2003, nonché la giurisdizione irrientrano.
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Telecom

Argentina
99,99% 100% 99,99% 99,99%
Microsistemas Telecom Telecom Publicom
* Argentina USA Personal (Argentina)
(Argentina) (USA) (Argentina)
67.5% J; 75% L 5,75%
Nucleo Cable Nahuelsat
(Paraguay) Insignia Argentina
(*)
(Paraguay)

*) Societa non operativa

(**) In fase di liquidazione

Informazioni relative alle controllate consolidate

La tabella di seguito riportata presenta le inforimiz relative all’attivita delle societa controlgt nonché la
percentuale della quota di controllo della Societta percentuale delle vendite nette totali cadate rappresentate
dalle societa controllate al 31 dicembre 2003:

Percentuale vendite

Percentuale e quota ¢ nette totali di
Controllata(1) Attivita controllo  Telecom Argentina
Telecom Personal S.A. Telefonia cellulare e PCS 99,99 26,7
Nucleo S.A. (2) Telefonia cellulare e PCS 67,50 4,3
Telecom Argentina USA Inc. Servizio internazionale 100,00 0,9
Publicom S.A. Pubblicazione di elenchi telefonici 99,99 0,9
Cable Insignia S.A.(2) (3) Telefonia cellulare e PCS 75,00 0,0
Micro Sistemas S.A. (4) Trasmissione dati 99,99 0,0

(1) Tutte costituite in Argentina, ad eccezion&ldcleo S.A. (Paraguay), Cable Insignia S.A. (Paagye Telecom Argentina USA Inc. (USA).
(2) Interesse detenuto indirettamente da TelecasoRal.
(3) Lacontrollata e in corso di liquidazione.

(4) Non operativa al 31 dicembre 2003.
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Sospensione di pagamenti sul debito finanziario

Gli effetti della_Legge di Emergenza Pubblesta svalutazione del Peso hanno reso difficileTlgdecom Argentina le
sue societa controllate onorare il debito finanaiaorrente della Societ&ido € dovuto principalmente al fatto che la
maggior parte delle entrate sono stati conventitBesos mentre la maggioranza delle passivita gormdenominate
in Dollari statunitensi, Euro e Yen giapponesi. ggianta, Telecom Argentinaon € stata in grado di aumentare le
tariffe in Pesos per compensare la svalutazionehpode tariffe relative a una gran parte dellkathi svolta dalla
Societapossono essere adeguate soltanto in seguito @nag@ziazione con il governo argentino.

Gli sviluppi verificatisi nell'ambiente macroecon@m argentino e la Legge di Emergenza Pubbbeaza trascurare il
deterioramento della situazione economica in Aigantla svalutazione e la volatilita della valutegentina, la
conversione in Pesos delle tariffe applicate d&8laietae le incertezze relative all'adeguamento dellefféar
regolamentate, hanno obbligato Telecom Argengéineelecom Personal ad annunciare, nella prima det2002, la
sospensione dei pagamenti di importi in linea edpie degli interessi sui prestiti obbligazionagilel societa. Ne
consegue che Telecom ArgentieaTelecom Personal risultano inadempienti rispattgroprio rispettivo debito
finanziario corrente.

La Societéha collaborato con i propri rispettivi consuléfirtianziari allo sviluppo di un piano completo fiizaato alla
ristrutturazione delle proprie_Obbligazioni Esistengiungendo quindi alla configurazione di un piawuid
ristrutturazione che viene esposto nel presenteibeato d’'Offerta

1.1.7.2 Storia

Telecom Argentina stata costituita con Decreto n. 60 emanatoedaitutivo della Repubblica Argentina in data 5
gennaio 1990 e costituita come “Sociedad Licendathlorte S.A.” il 23 aprile 1990. Nel novembre 1998
denominazione sociale di Telecom Argentinatata modificata in “Telecom Argentina STET-Frahelecom S.A.” e

il 18 febbraio 2004 €& stata nuovamente modificatd elecom Argentina S.A.".

L'organizzazione di Telecom Argentirtaquella di una cosiddettadciedad anénimaai sensi della legge argentina.
La durata di_Telecom Argentina di 99 anni dalla data della sua iscrizione negiRro Pubblico del Commercio di
Buenos Aires (13 luglio 1990). Telecom Argentamnduce la propria attivita sotto il nome commedecdi “Telecom.”

Telecom Argentindha dato avvio alla propria attivita il giorno 8weonbre 1990, ovvero la Data del Trasferime@ato
seguito del trasferimento dal governo argentino sistema di telecomunicazioni nella Regione Seitardle
precedentemente posseduto e operato dalla Empeesanidl de Telecomunicaciones, o ENTel. Detto trasfamto, o
Contratto di Trasferimentee stato eseguito conformemente al programma idatfgzazione del governo argentino
come stabilito nell’lambito della Legge di riformalldestato approvata nell’agosto 1989 e dei relalegreti successivi,
o il Regolamento di Privatizzazioneei quali veniva specificata la procedura di gtizzazione di ENTel.

Alla Data del Trasferimenfoconformemente ai termini e alle condizioni deltardo di cessione, o Contratto di
Trasferimentoil governo argentino cedeva il 60% delle aziomimarie di_Telecom Argentina favore di Nortel, una
holding costituita in quella data da un consoraid,Consorzio, composto da:

» Telecom ltalia S.p.A., o Telecom ltalia, ex STET Socketmnziaria Telefonica p.a., o STET,
» France Cables et Radio S.A., 0 FCR, societa dgbigrirrance Telecom,
e Pérez Companc S.A., ex Compafiia Naviera Pérez Gan$hA.C.F.I.M.F.A., o Pérez Companc, e

e J.P. Morgan & Co. Incorporated, o J.P. Morgan.

Conformemente al Regolamento di Privatizzazjon&0% delle azioni ordinarie € stato trasfed# parte del governo
argentino ad alcuni ex dipendenti di ENTel e dellanpafiia Argentina de Teléfonos S.A., o CAT, mentrestante

30% delle azioni ordinarie della Socieisstato ceduto a investitori, principalmente igéatina, negli Stati Uniti e in
Europa, nell'ambito di un’offerta conclusa nel mata92.

Alla Data del Trasferimentdlelecom Argentindia stipulato inoltre un contratto di gestionel, @dntratto di Gestione
con Telecom ltalia e FCR, o gli “Operatori”, in virtel quale gli_Operatosi impegnavano a gestire I'attivita di
Telecom Argentina ad offrire servizi, competenze e know-how retatiente alle attivita di Telecom Argentir@i
veda “Contratto di Gestione.”

Il 15 aprile 1992 Telecom Argentirfa dato avvio all’erogazione dei servizi in quatlelle sei province in precedenza
servite da CAT. Telecom Argentirea fornito servizi pubblici di telecomunicazioni base esclusiva per un periodo di
sette anni, conclusosi I'8 novembre 1997. La Saaetva il diritto a un’estensione del periodo dilasivita, ferme
restando I'approvazione da parte delle competantrda e altre condizioni. Il 13 marzo 1998 il gono argentino
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emanava il Decreto n. 264/98, in virtl del qualriva esteso il periodo di esclusivita per i serbiase di telefonia fino
al mese di ottobre 1999.

Il 12 agosto 1999, Pérez Companc (titolare del 2EHe azioni ordinarie di Nortel), e J.P. Morgad.B. Morgan
Capital Corporation (solidalmente titolari del 108élle azioni ordinarie di Nortel) cedevano tutteldeo azioni
ordinarie di Nortel in parti uguali ai membri defu@po Telecom lItalia e del FCR.

Il 1 marzo 2001, la SC ha autorizzato Telecom Arigarg modificare il proprio statuto per ampliare I'atoldi azione
della Societa che andava cosi a comprendere la commercial@zazili apparecchiature, infrastrutture e beni di
qualungue tipo collegati o complementari alle tetaanicazioni, e I'esecuzione di lavori e la fornéuwdi tutti i tipi di
servizi.

Il 9 settembre 2003 Nortel riceveva la notifica @ehtratto stipulato tra il Gruppo France Teleconi &ruppo

argentino Werthein per la vendita delle azioni oadie del Gruppo France Telecom in Nortel. Dettotradto € stato
approvato dalla SC il 10 dicembre 2003, e dakenisién Nacional de la Defensa de la Compete(laiommissione
Argentina per la Tutela della Concorrenza) il 16dibre 2003.

1173 Attivitd

Telecom Argentina titolare della licenza, a tempo indeterminato lpefornitura in Argentina di servizi pubblici di
telecomunicazione e di servizi base di telefonided@n Argentinapossiede centralini pubblici, una Retelinea
telefonica locale, infrastrutture per la trasmiasitelefonica a lunga distanza e una Retela trasmissione di dati nella
Regione Settentriongl@ossiede inoltre una Retella Regione MeridionaleTelecom Argentindornisce una serie di
servizi correlati a quelli telefonici, direttamerntéramite le proprie societa controllate.

| principali servizi erogati da Telecom Argentioemprendono:

e Servizi voce, dati e internel servizi voce, dati e internet comprendono goaasgue:

0 Servizi base di telefonidelecom Argentindornisce servizi base di telefonia, ivi compresivizi di
telefonia locale e nazionale a lunga distanza wizetelefonici pubblici. Al 31 dicembre 2003,
Telecom Argentinaveva approssimativamente 3,6 milioni di linesenvizio;

0 Servizi internazionali a lunga distanz@elecom Argentinafornisce in Argentina un servizio di
telecomunicazioni internazionali che comprendeigevoce e dati e circuiti point-to-point in affitt
e

0 Servizi di trasmissione dati e servizi interribélecom Argentindornisce servizi di trasmissione dati
e di connessione a internet, ivi compresi seniiziahnessione tradizionale dial-up, linee destirate
reti private, servizi nazionali e internazionalr fletrasporto di segnali di radiotrasmissione evige
di videoconferenza. Al 31 dicembre 2003, Telecomeftipaaveva approssimativamente 155.000
abbonati a servizi dial-up e circa 44.600 abboalafiroprio servizio internet di linea utente diggta
asimmetrica, o ADSL.

Altri servizi base di telefonigAltri servizi offerti da_Telecom Argentineomprendono servizi supplementari
quali avviso di chiamata, inoltro di chiamata, aehce call, caselle vocali e fatturazione detaglie servizi
di consulenza per telecomunicazioni e apparecad@alitelecomunicazione, nonché servizi di manuterez

e Servizi di telecomunicazione wireles§ramite la propria controllata Telecom Personal, d@ie Argentina
eroga su tutto il territorio argentino un servizibtelefoniawirelessmediante reti cellulari e PCS, mentre
tramite la controllata Nucleo fornisce anche inadgaay servizi cellulari e PCS. Al 31 dicembre 2003,
Telecom Argentinaveva approssimativamente 2,6 milioni di abboaatéerviziwirelessin Argentina e circa
527.135 in Paraguay.

« Pubblicazione di elenchi telefoniciTelecom Argentinasi occupa dell'edizione, della stampa e della
distribuzione delle pubblicazioni, tramite la sdaieontrollata Publicom, di cui detiene il 99,9%oltre,
Publicom vende inserzioni pubblicitarie all'intermid dette pubblicazioni e sviluppa e vende inseizio
relazione al servizio telefonico.

Per maggiori informazioni relativamente ai risul@lle operazioni della_Sociefzer ciascun segmento dell'attivita si
rimanda alla Nota 13 ai bilanci consolidati alldada per I'anno concluso il 31 dicembre 2003, 26@D01.

Le operazioni societarie sono soggette a una cosgpkeie di leggi e norme del governo argentinoliri, Telecom
Argentinae soggetta alla supervisione deBamisién Nacional de Comunicacionestrimenti indicata con CNC, e
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dellaSecretaria de Comunicacionesla SC, o collettivamente indicati come OrgarVijilanza. Si veda il paragrafo
1.1.7.8 “Quadro normativo.”

Il governo argentino ha adottato determinate mishe=hanno avuto effetto sugli introiti derivandii dervizi forniti da
Telecom Argentinal’emanazione della Legge di Emergenza Publiisacomportato la conversione in Pesos ed il
congelamento delle tariffe applicate da Telecom Atiga per i servizi di telefonia a tempo, per il sergipubblico di
telefonia, per i servizi a lunga distanza naziomalhternazionali, per alcuni servizi supplementaie tariffe per i
canoni base mensili e i canoni di installazioneegein Argentinanon € in grado di prevedere quando la Legge di
Emergenza Pubblicaessera di avere efficacia o in quale maniera gquesiltre disposizioni governative possano
influenzare gli introiti futuri della Societa

. Servizi voce, dati e internet

Telecom Argentinaappresenta il principale fornitore di “servizideadi telefonia” nella Regione Settentrionaldalla
fine del 1999 eroga gli stessi servizi anche nBégione MeridionaleSi veda il paragrafo 1.1.7.5 “Concorrenza —
Servizi base di telefonia e servizi internaziorallunga distanza”. Con I'espressione “servizi bdséelefonia” si
intende la fornitura di collegamenti fissi di tedb@eunicazione che sono parte della Retefonica pubblica, o sono
connessi alla stessa, nonché I'erogazione di wizgetelefonico a lunga distanza locale e nazienal

Rete telefonica nazionale di Telecom Argentina

La Retenazionale di telefonia fissa di Telecom Argentimenprende telefoni installati e quadri di contsplina_Rete
di linee di accesso che connettono i clienti aflatraline e delle linee di giunzione che connetttenoentraline e le
apparecchiature per la trasmissione a lunga digtdre tabella riportata qui di seguito illustra ldlgppo della_Rete
telefonica nazionale di Telecom Argentina

30 settembre 31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre 31 dicembre

1999 2000 2001 2002 2003
Numero di linee installate (1).................... 3.577.807 3.723.936 3.800.058 3.802.464  3.800.085
Netto linee installate (durante ciascun
1] (ol [0 ) PP PSPPI 222.941 146.129 (3) 76.122 2.406 (2.379)
Totale netto linee installate....................... 2.006.843 2.152.972 2.229.094 2.231.500 2.229.121
Numero di linee in servizio (2).................. 3.422.596 3.839.831 3.891.800 3.590.284  3.655.859
Netto linee in servizio aggiunte nel
PEriodO...ccciviiiiiiiiii e, 73.289 417.235(3) 51.969 (301.516) 65.575
Totale netto linee in servizio aggiunte....... 2.020.627 2.437.862 2.489.831 2.188.315 2.253.890
Linee in servizio per 100 abitanti (4)......... 19,1 21 21 19 20
Richieste pendenti...........cccccoevvviiiinennnen. 16.303 66.900 40.100 20.300 74.800

(1) Riflette il numero totale di linee disponihilegli autocommutatori.

(2) Riflette il numero di linee in grado di generaraffico. Comprende linedirect inward dialing che non utilizzano la capacita della linea
installata.

(3) Riflette le informazioni dal 30 settembre 13981 dicembre 2000.

(4) Corrisponde alla Regione del Nord.

Introito per telefonia di base

Canoni base mensilTelecom Argentinaddebita ai propri clienti un canone base menBidto canone € basato sugli
scatti ed e stimato in base al prezzo dello satéoprevale durante i periodi specificati nellduia e, dal 6 gennaio
2002, convertito in Pesos secondo il tasso di campplicabile. Si vedano le informazioni contenn& paragrafi
1.1.13 “Andamento recente e prospettive future”le717 “Tariffe”. Il numero di scatti varia in furmie del tipo di
cliente. Telecom Argentingtima che circa I'88% delle linee in servizio @ 8icembre 2003 erano per clienti
residenziali e circa il 12% erano per clienti pesienali, commerciali e governativi. Inoltre, pea\del regime
normativo,_Telecom Argentina obbligata a offrire degli sconti ai clienti @snziali e clienti in pensione con basso
consumo.

Tariffa a tempoln aggiunta al canone base mensile, da parteatidqutti i propri clienti Telecom Argentirfattura un
addebito mensile per la tariffa a tempo; detto bddesi basa sull'utilizzo effettivo del telefonba tariffa a tempo
viene fatturata secondo il prezzo per scatto iondggnel momento in cui viene effettuata la chiangatial 6 gennaio
2002, trasformata in Pesos secondo il tasso di icaagplicabile. Inoltre, considerato il settoreaalente competitivo,
Telecom Argentindna offerto ai propri clienti degli sconti principgente per il servizio nazionale a lunga distaiche,
hanno comportato la riduzione del fatturato petithto servizio. Tuttavia, detti sconti sono statitémente ridotti
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durante il 2002. Le tariffe a tempo a lunga distalurale e nazionale variano in funzione del pregeo unita di

utilizzo. Il numero di unita di utilizzo dipende ldaomento della giornata, dal giorno della settimathalla distanza
percorsa e dalla durata delle chiamate. Storicasnénhico tipo di unita di utilizzo usata per latdrminazione degli
addebiti & stato lo scatto, un’unita di valoredisBurante i mesi estivi (da dicembre a marzopilsumo in termini di
scatti risulta inferiore in conseguenza del fatte molti clienti sono in vacanza.

I minuti locali sono stati approssimativamente 1@jHardi circa nel 2003, 13,0 miliardi durante?02 e 14,0 miliardi
durante il 2001. Una porzione significativa di quesinuti locali erano correlati al servizio diapunternet “0610". |
minuti nazionali a lunga distanza sono stati pa®,@ miliardi nel 2003, 2,4 miliardi durante il 2D@ 2,5 miliardi
durante il 2001.

Chiamate nazionali a lunga distanzh prezzo delle chiamate nazionali a lunga distamaria a seconda della fascia
oraria della giornata, del giorno della settimasella distanza e della durata della chiamata, n@mclbase al prezzo
per scatto applicato al momento dell’addebito. deibito del processo di ristrutturazione delleffarié stata attuata
una revisione della struttura tariffaria della St&per le chiamate nazionali a lunga distanza, @éffett decorrere dal 1
maggio 1992, che ha subito poi un’ulteriore revisimell’'anno 1997 all'interno dell’azione di rietjoiiio tariffario. Si
veda il paragrafo 1.1.7.7 “Tariffe”.

Accesso internetServizio 0610L'11 marzo 1998, Telecom Argentiha iniziato a fornire ai clienti un servizio digb
chiamato 0610 per consentire l'accesso ad inteneeliante ISP (Internet Service Providers), a &iffomozionali.
Tali tariffe prevedono uno sconto medio del 47%aqmnunicazioni urbane di 30 minuti, a seconda delkodel giorno
della settimana. Il traffico generato dal servi@g@l0 ammontava a 7,6 miliardi di minuti nel 20037,8 miliardi di
minuti nel 2002 e a 7,4 miliardi di minuti nel 2001

Canoni di installazioneGli introiti generati dai canoni di installazionensistono principalmente nelle spese addebitate
per linstallazione di nuove linee telefoniche. T@m Argentinaé tenuta a ridurre gradualmente i canoni di
installazione in virtu di un accordo concluso cbgaverno argentino. Si veda il paragrafo 1.1.7.@rfffe.”

Linee dedicateTelecom Argentindornisce linee dedicate soprattutto alle azieh@elinee dedicate sono linee point-
to-point dedicate in affitto.

Entrate derivanti dall'interconnessionBal mese di ottobre 1999, Telecom Argentiicave il pagamento di contributi
da parte di altri operatori per i servizi di intennessione che comprendono principalmente accesstne e trasporto
a lunga distanza delle chiamate.

Telefoni pubblici.Al 31 dicembre 2003, esistevano 80.127 teleforibtioi installati, dei quali 8.490 nella_Regione
Meridionale La maggior parte dei telefoni pubblici si trovaimoaree possedute da terze parti (quali ad esempio
titolari di esercizi commerciali) ai quali vienedmbitato il costo per I'utilizzo. Telecom Argentitia installato dei
nuovi telefoni pubblici modulari, ovvero telefortie offrono connessioni sia locali che a lunga disdice che accettano
monete o schede telefoniche prepagate; tuttaviadggior parte dei telefoni di questo tipo instaltda Telecom
Argentinaaccetta soltanto schede telefoniche prepagatiatido I'esposizione ad azioni di furto a danno teééfoni
pubblici. Inoltre,_Telecom Argentinaa istituito dei centri pubblici di telecomunicaze telefonica in cui si ha accesso
a telefoni pubblici, internet e servizio fax.

Servizio internazionale a lunga distanza

Telecom Argentinaé titolare della licenza a tempo indeterminato perogazione in Argentina di servizi di
telecomunicazioni internazionali comprendenti sgrvdce e dati e circuiti internaziongidint-to-pointin affitto.

Gli introiti derivanti dal servizio internazionake lunga distanza riflettono i pagamenti effettuatvirtt di accordi
bilaterali pattuiti tra_Telecom Argentin@ le controllate che ha rilevato) ecarrier di telecomunicazioni stranieri,
coprendo virtualmente tutte le chiamate internaaioa lunga distanza all'interno o al di fuori dalgentina. Gli
introiti netti derivanti dal servizio internaziomah lunga distanza consistono quindi principalmente

e importi ricavati dalle chiamate telefoniche in uaceffettuate dai clienti della_Sociefa dai clienti di
Telefénica quando le operazioni venivano eseguit€aliatar) e dai clienti di Telefonica mediante ibpesso
di “presubscriptiofy

e importi netti ricavati da carrier di telecomuniaazi stranieri per la connessione alla Relefonica argentina;

» telex internazionale;

e circuiti internazionalpoint-to-pointin affitto; e

+ data servicesnternazionali.
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L'ammontare delle entrate operative derivanti dalig® internazionale a lunga distanza dipende \ddlime del
traffico, dalle tariffe addebitate agli utenti Itica da quelle applicate da ciascuna parte secqudato stabilito dagli
accordi in essere tra frovider argentino e icarrier di telecomunicazioni stranieri. Le compensazioaiitcarrier
vengono generalmente eseguite su base netta. N&ll'2003, il traffico entrante gestito dairrier misurato in minuti
e stato di 374 milioni, nel 2002 di 274 milioni el 2001 di 237 milioni. A partire dall'anno 2000raa il 100% delle
linee installate consentivano la selezione dimditizhiamate telefoniche internazionali.

Negli anni 2003, 2002 e 2001 rispettivamente, cird®%, il 17% e 18% del traffico internazionateuscita a lunga
distanza era diretto verso gli Stati Uniti. Riletarisulta anche il traffico internazionale tra Angina e Brasile, Spagna
e Uruguay.

Prima del 30 aprile 1999, Telecom Argentiimaniva detti servizi tramite Telintar, una socie@ntrollata posseduta
congiuntamente da Telecom Argentied elefénica. Con effetto dal 1 maggio 1999, Teledargentinae Telefénica
sciolsero Telintar e in quella data Telecom Argentiifede avvio all’erogazione del servizio internazte a lunga
distanza per la_Regione Settentriontilemite Telecom International, una societa intergmeontrollata. Con effetto
dal 1 ottobre 1999, Telecom International e TelecorgeAtinasi fusero, determinando I'assunzione da parte di
Telecom Argentinadella fornitura dei servizi internazionali. Si wed paragrafo 1.1.7.8 “Quadro normativo —
Regolamenti applicabili ai servizi di telecomuniica internazionale.”

Telecom Argentina USA Inc.

La Societaha istituito negli Stati Uniti una societa inteame controllata, denominata Telecom Argentina US@, |
costituita come ente giuridico in base alle leggjlalstato del Delaware, o la Controllata Staturste Alla Controllata
Statunitense € stata concessa una licenza FCCapdrte della Commissione Federale per le Telecaramioni, o
FCC, per l'erogazione negli Stati Uniti di servidi telecomunicazioni internazionali a lunga dis&nZelecom
Argentina USA sta al momento operando con infréstrel di commutazione e trasmissione prese intaftia altri
fornitori di servizio e la sua attivita attuale @ngipalmente dedicata al traffico internazionalersga distanza su ampia
scala.

Partecipazione in “Latin American Nautilus”

Telecom Argentingossedeva una partecipazione pari al 10% in Latierican Nautilus S.A., una societa costituita in
base alle leggi del Lussemburgo, o Latin AmericantiNeu Gli altri azionisti di Latin American Nauti$usono
rappresentati da Telecom Italia, Empresa Naciondlketiecomunicaciones S.A. del Cile e dalla bolivianteES.A..

Tuttavia Latin American Nautilus ha registrato perdiignificative, e a causa di tali perdite, ilrpabnio netto risulta
negativo. Al fine di porre rimedio a tale situaziamna parte di queste perdite sono state copartgtérla cancellazione
di azioni ed un apporto di capitale pari a US$29liom che sono stati richiesti agli azionisti. @onsiglio di
Amministrazione della_Societha deliberato, in relazione alla percentuale chelde dovuto corrispondere alla
partecipazione di Telecom Argentjndi non apportare capitale. Pertanto, a seguiliindgutazione delle perdite alla
cancellazione delle azioni, la partecipazione dedem Argentinan Latin American Nautilus e stata annullata.

Servizi di trasmissione dati e accesso internet

Telecom Argentindornisce servizi internet e di trasmissione da comprendono l'infrastruttura internet e servizi
applicativi, nonché il trasporto nazionale e ingaipnale di segnali di radiotrasmissione e seniizideoconferenza.

Dati. L'attivita di data servicecomprende servizi di trasmissione dati su scalsonale, trasporto nazionale e
internazionale di segnali di radiotrasmissione eisedi videoconferenza. Telecom Argentimdfre inoltre alcuni
servizi a valore aggiunto, ivi compresi softwarer p@ scambio di documenti elettronici standard evige® di
archiviazione e spedizione fax. L'attivita legatalafa servicecomprende inoltre I'affitto di reti a favore dirligestori,
servizi di consulenza per telecomunicazioni, eg@&roe manutenzione dei sistemi di telecomunicazitrnitura di
apparecchiature di telecomunicazione e di seromietati.

Il 30 settembre 2000 Telecom Argentiha dato avvio all'erogazione data serviceslirettamente. In precedenza
Telecom Soluciones S.A., o Telecom Soluciones, unetsocontrollata al 99,99%, e Startel, una sogetsseduta al
50% da Telecom Argentireal 50% da Telefdnica, erogavano tali servizi.

Internet. Nel 1998 _Telecom Argentinha introdotto con il marchio ARNET il proprio setid internet, che viene
erogato nelle principali citta argentine. Negliimit anni, il servizio internet di_Telecom Argentita registrato una
domanda e un uso maggiori nelle aree meno popditpaese. | servizi internet di Telecom Argentimeludono il
servizio basic dial-up e il servizio di ADSL adaakelocita. Al 31 dicembre 2003, il servizio corgasirca 199.800
abbonati comprensivi di circa 155.200 abbonatealigio basic dial-up e circa 44.600 abbonati aVigeo di ADSL ad
alta velocita.
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Telecom Argentindornisce servizi internet direttamente ai progierdti dal mese di novembre 2001. Prima del mese di
novembre 2001, i servizi internet venivano formitille controllate della_Societ@dvvero Telecom Internet S.A., 0
Telecom Internet, e Telecom Soluciones, poi incotgadraTelecom Internet.

Startel.Precedentemente al 1 gennaio 2000, Telecom Argefimtiniva servizi telex, telegrafo, servizi mobiliamittimi

e alcuni servizi a valore aggiunto, ivi compreditware per lo scambio di documenti elettronici skandl e servizio di
archiviazione e invio fax attraverso Startel, umieta controllata al 50% da Telecom Argentmaal 50% da
Telefnica. Successivamente sono state concesseeoire/Argentinae a Telefonica licenze separate per la fornitura
del servizio telex nazionale, e Startel & stataltsci

. Servizi di telecomunicazioni wireless

Telecom Argentinaeroga servizi di telefoniavireless attraverso reti cellulari e PCS tramite le suetmdlate in
Argentina e Paraguay.

Servizi di telecomunicazioni cellulari wirelessArgentina

Telecom Argentindornisce un servizio di telefoniairelesssu tutto il territorio argentino attraverso regllalari e
PCS. Dal mese di ottobre 1999, tutti i servizialetoniawirelessin Argentina vengono forniti da Telecom Personal,
controllata al 99,99% dalla Societa. Publicom,atetiil restante 0,01% di Telecom Personal.

Telecom Personallelecom Personal utilizza tecnologia digitale TDMA patrambe le reti e offre servizi cellulari
avanzati supplementari quali posta vocale, segiaalaznessaggi, identificativo del chiamante, SM®fsmessaging
service), trasferimento di chiamata, chiamata tasat chiamata in conferenza, sistemi di rispostale interattiva,
roaming nazionale e internazionale e instradamantomatico della chiamata. Telecom Personal ha ainttoelotto
I'accesso internewireless Telecom Personal offre principalmente serviziesbidnde di frequenza 850 MHZ e 1900
MHZ. Le offerte di servizi Telecom Personal compreragervizi cellulari prepagati. | clienti non sonestretti ad
assumere alcun impegno contrattuale e possonoiqigedere un servizio di telefonia cellulare basasclusivamente
sul consumo effettivo, senza alcun canone menaile81 dicembre 2003, I'81% dei clienti di Telecomr&aal
utilizzano servizi cellulari prepagati.

Al 31 dicembre 2003, Telecom Personal aveva 2.683abbonati. Al 31 dicembre 2002 Telecom PersonaVave
2.190.724 abbonati e al 31 dicembre 2001 TelecoraoRal aveva 2.135.804 abbonati. Per il 2003, lelitemette
consolidate di Telecom Personal sono state pari B1P@ milioni. Nell'esercizio fiscale 2002 le vetalinette
consolidate di Telecom Personal erano pari a P$Ind#i@ni e le vendite consolidate nette nel 200&ner pari a
P$1.835 milioni.

Telecom Personal sta implementando un programmagtionamento della sua Rewrelesstramite il passaggio dalla
tecnologia TDMA alla tecnologia GSM. Telecom Persdaffre tale servizio tramite la banda di frequedi£90 MHZ.
Durante il 2001, Telecom Personal ha introdottoangtbpria Retéa tecnologia GSM e GPRS.

Miniphone

In data 5 luglio 1999, la S@utorizzava la divisione di Miniphone concedendbetecom Personal e Unifén licenze
separate per continuare I'erogazione dei serviertofda Miniphone. Con effetto dal 1 ottobre 1998Jecom Personal
e Unifén si assumevano i diritti e gli obblighi pigti dalla fornitura di detti servizi in quanto@eta subentranti a
Miniphone, sciolta senza liquidazione.

Infrastrutture di Rete PCS\el 1999 Telecom Personal, ha acquisito all’astaidanza PCS. Inoltre, prima della sua
riorganizzazione, Miniphone aveva acquisito unadbaPCS 20 MHZ nellAMBA

In relazione all’acquisizione di licenze PCS datpadi Telecom Personal e Miniphone, Telecom Argentn&
impegnata a garantire alcuni indebitamenti di Teled®ersonal e Miniphone relativi al pagamento dufetquote
d’acconto del prezzo d’acquisto delle loro rispettlicenze, facendosi altresi garante delle obbiaga di Telecom
Personal e Miniphone previste dalle licenze PCS.

Servizi di telecomunicazioni wireless in Paraguay

Telecom Argentindornisce in Paraguay servizi di telefom@elessattraverso reti cellulari e PCS tramite Nuclecg ch
€ controllata per il 67,5% da Telecom PersonaBg,5% da ABC Telecommunications, una societa paragaa

. Pubblicazione di elenchi telefonici—Publicom

Telecom Argentinaletiene una partecipazione pari al 99,99% in Bablj mentre Nortel & titolare del restante 0,01%.
L’attivita principale di Publicom consiste nell’etne, stampa, vendita e distribuzione di pubblicagziivi compresi
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elenchi telefonici degli abbonati della Regionet&dtionale pagine gialle, volantini, riviste, annuari e alguide. In
aggiunta, Publicom vende inserzioni pubblicitarleirderno di dette pubblicazioni e sviluppa e venthserzioni
collegate al servizio di telefonia. Conformemerite disposizioni della SCTelecom Argentina— tramite Publicom —
ha I'obbligo di fornire, su base annua, gratuitateemtutti i clienti I'elenco telefonico relativdla zona dei rispettivi
domicili. Publicom detiene inoltre una partecipamiodel 5,75% in Nahuelsat S.A., o Nahuelsat, ur@eto che
fornisce, installa e gestisce sistemi di comunmagivia Satellite, occupandosi altresi della conecrakzzazione di
detti servizi.

Per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2003, le vendette di Publicom erano pari a P$39 milionir Bk esercizi
conclusisi il 31 dicembre 2002 e 2001, le vendiétenregistrate da Publicom erano di P$37 milioRi$d90 milioni
rispettivamente. A partire da ottobre 2001, levaéisvolte dal call-center per il numero 110 aidisdipendenti sono
stati trasferiti a Telecom Argentina

1.1.7.4 Contratto di Gestione

Alla Data del Trasferimentdl'elecom Argentinatipulava un Contratto di Gestionen gli Operatorin virtu del quale
gli Operatoriaccettavano di gestire l'attivita di Telecom Argeate di fornire servizi, competenze e know-how in
relazione all'intera gamma di attivita svolte daglbeim ArgentinaCome richiesto in base all’'Elenco delle Condizjoni
il Contratto di Gestioneontempla piene facolta di gestione da parte degkratori Il 10 dicembre 2003 la S6a
autorizzato il Gruppo Telecom ltalia ad essere taroperatore di Telecom Argentir@ui di seguito vengono riportati

i termini e le condizioni base di detto Contrati@séstione

Responsabilita degli operatori

Tra le responsabilita degli operatori vi sono:

« lafornitura di conoscenze e competenze;

« lafornitura di personale, particolarmente di paede amministrativo altamente qualificato;

* lo sviluppo di politiche e strategie generali; e

* o sfruttamento di tecnologie e competenze deiiorigivelli disponibili.

Durata

Il termine iniziale del Contratto di Gestioeea fissato a sette anni con decorrenza dalla @Et@rasferimentoDetto
termine era stato automaticamente prorogato a teedell’estensione del periodo di esclusivita cocamtemplato

nel’Elenco delle Condizioniln base al Contratto di Gestiormiginale, le parti erano obbligate ad avviare le
rinegoziazioni per I'estensione del Contratto dstBmesei mesi prima della scadenza dello stesso.

Il Contratto di Gestion@on contempla specifici eventi per la risoluziatedlo stesso. La risoluzione di tale contratto
senza previo consenso dell’autorita preposta castita base per la revoca della licenza alla Sacie

In data 9 agosto 1999, gli OperateriTelecom Argentindanno negoziato una rettifica del Contratto ditides,
mantenendo approssimativamente gli stessi termioraizioni, per un periodo di cinque anni. Taletcatto pud
essere rinnovato per un periodo supplementare ndjuei anni mediante un accordo tra Telecom Argergingli
Operatoriferme restando determinate circostanze.

Commissione di gestione

In virtu del Contratto di Gestiongli Operatorisono stati autorizzati a una commissione annugestione pari al 3%
delle entrate annue totali della Socjethnetto di IVA e dellimposta sul volume d’affapagabile trimestralmente in
Dollari. In aggiunta, Telecom Argentire era impegnata a corrispondere a favore degéir@pridei canoni separati
per qualunque servizio speciale dagli stessi formbnché a pagare qualsiasi eventuale ritenutzafao applicabile
alla commissione di gestione da corrispondere @gkratori Come descritto piu dettagliatamente in seguitetral
richiesta di Telecom Argentingli Operatorihanno accettato la rinuncia alla commissione dtigee dal 1 aprile 2002
fino al termine del contratto nel mese di ottob@®42 Per I'esercizio fiscale 2003, le spese tqtafjate in virtu del
Contratto di Gestione esclusivamente con riferimento ai canoni per igervspeciali, ammontavano
approssimativamente a P$6 milioni.
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Rettifica del Contratto di Gestione

Nell'ambito del piano di riduzione delle spese gldmvestimenti, finalizzato a minimizzare gli effi della grave crisi
economica argentina che influisce sull'attivita istaria, Telecom Argentinha intrapreso trattative con gli Operatori
per le rettifiche al_Contratto di Gestiondell’'ottobre 2001, considerando la situazioneretiessione esistente in
Argentina, gli Operatorie Telecom Argentinaconcordarono di ridurre temporaneamente dal 39%4,28% la
commissione di gestione, il cui importo viene dtbinel Contratto di Gestioné.e parti concordarono altresi che tale
riduzione non avrebbe avuto alcun effetto sui gerehe gli_Operatorierano tenuti a rendere e che sarebbe stata
applicata dal 1 ottobre 2001 al 31 marzo 2002.

Inoltre, la _Societéha richiesto successivamente che_gli Operamspendessero la riscossione delle commissioni di
gestione dal 1 aprile 2002 fino a quando non fosiggiorato o stato di emergenza economica dicldacan la_ Legge
di Emergenza Pubblica

Nel mese di maggio 2002, gli Operathanno accettato la sospensione temporanea, dailé 2002 al 31 dicembre
2002, di alcune condizioni previste dall’Articold del Contratto di Gestionécomprendente tra I'altro le clausole
relative al pagamento della commissione di ges}idatta eccezione per le condizioni relative atidlaborazione tra la
Societae il personale altamente qualificato degli Opatafale rettifica non ha avuto effetto sui dirittildeSocietadi
richiedere agli Operatota fornitura di assistenza per progetti specifitiseguito a richiesta, in conformita all’Articolo
Il del Contratto di GestioneNel dicembre del 2002, alla luce del perduradeadsisi in Argentina e dell’impatto che
la stessa aveva su Telecom Argentigid Operatorihanno concordato I'estensione della succitataeswspne fino al
termine del contratto, ossia ottobre 2004.

Gli Operatoriinoltre, in osservanza al Decreto n. 62/90, conéaano il loro impegno a offrire a Telecom Argentina
tutto il supporto e la collaborazione di cui eraagionevolmente capaci al fine di aiutare Telecomeftinaa superare
le difficolta in cui si trovava. Telecom Argentisaimpegnava da parte sua a rimborsare le spesasfitrta sostenute
dagli Operatorin connessione con i servizi di gestione fornitrahte il periodo di sospensione della commissitine
gestione.

FCR non é piu Operatoi Telecom Argentina seguito dell’autorizzazione concessa dalS0 dicembre 2003. Di
conseguenza, il Gruppo France Telecom é recedutoCdatratto di Gestionepoiché Il _Contratto di Gestione
continuera ad essere efficace fra Telecom Argenéndelecom lItalia(quale esclusivo Operatordi Telecom

Argenting, nei termini accordati fra Telecom Argentied elecom ltalia

Descrizione dell'Operatore

Il Gruppo Telecom ltalia che ha una partecipazionbrétta in_Telecom Argentina ora I’Operatoresclusivo della
Societa Al 10 dicembre 2003, il Gruppo Telecom ltalia reggentava uno dei maggiori operatori mondiali dvizedi
telecomunicazioni fisse, con circa 27,1 milioni lgiee fisse di abbonati installate (ivi compreselifeee ISDN
equivalenti). Grazie a Telecom Italia Mobile S.p.&.TIM, il Gruppo Telecom ltalia rappresentava anithmeaggiore
operatore di telecomunicazioni mobili in Italia roudei maggiori a livello mondiale, con circa 4iioni di linee
mobili (che comprendono 33,2 milioni di linee permuali aveva un interesse economico, ovvero “ptaptate lines”).
Il Gruppo Telecom ltalia aveva anche 5,8 milionilidee mobili (2,0 milioni di proportionate line9 grazie alle
societa controllate indirettamente da Telecom ltimtarnational. In ltalia, TIM & uno dei tre opermatche godono del
diritto di fornire servizi di telecomunicazioni miitkcon tecnologia digitale GSM, nonché uno dei aggeratori con il
diritto di fornire servizi di telecomunicazioni midilbcon tecnologia digitale DCS 1800 (il quarto opi@re, Blu, era
stato acquisito nell’'ottobre del 2002 e incorpotiatd IM nel dicembre del 2002). TIM rappresenta aled cinque enti
giuridici che hanno acquisito una licenza UMTS pefornitura in Italia di servizi mobili di terza gerazione.

Il Gruppo Telecom ltalia fornisce inoltre linee iffitio e servizi di comunicazione dati, servizi énbet, nonché
software e servizi IT. A seguito della fusione trdetem lItalia e Olivetti, effettiva dal 4 agosto 30dn conseguenza
della quale Olivetti modifico il proprio nome in [Beom ltalia S.p.A., Telecom lItalia si trova ad e nei settori di

prodotti IT da ufficio, applicazione specializzatr fautomazione del servizio Banking retai] gaminge servizi alle

autorita pubbliche e sistemi di automazione spieziaii.

1.1.75 Concorrenza
Servizi base di telefonia e servizi internaziomadlinga distanza

Prima del mese di novembre 1999, Telecom Argergnaatitolare della licenza esclusiva per la fan@Etdi “Servizi

base di telefonia” nella Regione Settentriondld3 marzo 1998 il governo argentino, mediaht®éacreto n. 264/98,
estendeva fino al mese di ottobre 1999 il periodestlusivita relativamente ai servizi base diftaiea e ai servizi
internazionali a lunga distanza. Il Decreto prewvedeaoltre un periodo di transizione prima dellana liberalizzazione
del mercato delle telecomunicazioni. | termini dtatal Decreto si applicavano anche a Telintarv&la il paragrafo
1.1.7.8 “Quadro normativo — Piano di deregolamentaz stabilito dal Decreto n. 264/98”.
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Come risultato del piano di liberalizzazione, nelse di ottobre 1999 Telecom Argentih@va avvio all’erogazione di
servizi di telefonia nella Regione Meridionantrando al contempo in competizione con la coroaa nella Regione
Settentrionale

Durante il periodo di transizione che precede knailiberalizzazione del mercato stabilita dal Bacm. 264/98,
nellambito del servizio base di telefonia su tuittderritorio argentino_Telecom Argentin@ra in concorrenza con
Telefénica e con altri due operatori entrati di réeesul mercato: CTP diretta da Movicom e Compafda d
Telecomunicaciones Integrales S.A., diretta da CTI.

Con il Decreto n. 764/00 veniva stabilito il regolento generale in materia di licenze nonché l'axgazione per
ciascuna societa titolare di licenza a offrire ogmi servizi nel mese di novembre 2000, quando aveizio la piena
liberalizzazione del mercato delle telecomunicaiziokila data del presente Documento d'Offerta principali
licenziatari fornitori di servizi di telefonia lotzae/o di telefonia fissa a lunga distanza son@negentati da Techtel,
Impsat, AT&T Argentina, CTI, Movicom Bell South, MeRed, IPlan, Comsat, Telefénica (nella Regione
Settentrionalee Telecom Argentina (nella Regione Meridionaleconcorrenti della Societ@ppresentano societa ben
capitalizzate e vantano una notevole esperienzasettbre delle telecomunicazioni. Allo stesso mogaalora le
condizioni economiche in Argentina migliorino a pinto da comportare una maggiore presenza di c@mtbnella
Regione Settentriongldelecom Argentingrevede che si trovera ad affrontare una pressiopplementare in ordine
alle tariffe che addebita per i propri servizi @ gierdera una quota di mercato nella Regione Sétiesle

Servizi di telecomunicazioni wireless

Il mercato delle telecomunicazioni cellulari in Argina é stato aperto alla concorrenza all'intedingiascuna area
coperta dal servizio. Tuttavia, come risultato detbmcessione di numerose licenze PCS nel 1999 calicorrenti si

sono trovati a offrire servizi PCS nelle diverseeadel servizio cellulare. A partire dall'anno 2p@tascuna area di
servizio & coperta da quattro operatoiielessche associano servizi cellulari e PCS. Questitquaiperatori sono
Telecom Personal, Unifén, Movicom e CTI.

In marzo 2004, BellSouth Corporation ha annuncthtaver raggiunto un accordo per vendere la pgdzane nel
proprio operatore cellulare in America Latina a Teféfa Moviles, la societa affiliata wireless di Teld@ca S.A..
Telefonica S.A. ha annunciato che Telefonica Movdegntera il quarto piu grande operatore wirelessdimle a
seguito del completamento della vendita. Second@fdmica S.A., Telefonica Moviles diventera il piuagde
operatore cellulare in Argentina con piu di 3,3iomi di clienti e deterra il 35% del mercato cedied in America
Latina. Telecom Argentin& venuta a conoscenza del fatto che a seguita dielhsazione relativa a Telefonica
Moviles, Unifon e Movicom hanno annunciato pianfuBione.

Internet e data service

Telecom Argentindronteggia la concorrenza su scala nazionale eetao dei servizi internet in Argentina fra gliral

di Telefonica (Advance), AT&T, IPlan, Gruppo Clarinri(Ra), Netizen, Fullzero, UOL e Cablevision (Fibérte
Telecom Argentinaitiene che, in base ad una ricerca dalla medesondotta, che ARNET con una quota di mercato
stimata pari al 29% nella Regione Settentrionale il principale ISP in Argentina, se comparatdGruppo Clarin
(Prima) con una quota di mercato stimata pari & 2#lla_Regione Settentrionadel a UOL, con una quota di mercato
stimata pari al 9% nella Regione Settentrionfilde attivita si trova in concorrenza con quelldelefonica e numerosi
providerdi nicchia per tata servicegjuali Impsat, MetroRed, Comsat, AT&T e IPlan.

11.7.6 Procedimenti giudiziari

Telecom ArgentinaTelecom Personal e Publicom sono coinvolte in pestedimenti civili, fiscali, commerciali e in
materia di lavoro e subiscono rivendicazioni sarédlo svolgimento ordinario dell'attivita. Al 31 aémbre 2003
Telecom Argentinda costituito riserve nel bilancio consolidator pp ammontare complessivo di P$225 milioni per
coprire le eventuali perdite dovute a tali riverdioni.

Procedimenti fallimentari e procedimenti sommarseguestro conservativo; Rimborso anticipato delBbitamento

La Societaé a conoscenza di due istanze di bancarotta \aslanb pedidos de quiebra, per un ammontare ndéenina
pari a US$356.787 e di otto procedimenti sommarsetjuestro conservativo, joicios ejecutivos che sono stati
presentati contro la Societta soggetti che sostengono di essere titolare ddibligazioni in circolazione della Societa
per un valore complessivo di circa US$2,2 milianilla base dei tassi di cambio al 31 maggio 200#Societanon ha
ricevuto una citazione in giudizio con riferimerdtle due istanze di fallimento. La Societa ha ritewitazione in
giudizio e ha presentato le risposte formali risteéeper ognuno dgudicios ejecutivosinoltre sono state sequestrate
somme per un importo complessivo di circa P$3,%omiisulla base dei tassi di cambio al 31 mag@io4) di fondi e
attivita della_Societal a Societanon si aspetta che tali istanze di fallimenuicios ejecutivo® sequestri si traducano
in una dichiarazione di fallimento per Telecom Ariesy tuttavia esiste una significativa probabilita daeSocieta
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debba avviare dei procedimenti_di Concugsmlora non riesca a completare I'AB&llecitamente e se rivendicazioni
di tale natura aumentano.

Rivendicazioni dei dipendenti per le quali € respdnile ENTel

Il Contratto di Trasferimentprevede che ENTel, e non Telecom Argentsia responsabile per tutti gli importi dovuti
relativi alle vertenze basate sugli obblighi cotttrali e di legge di ENTel nei confronti dei dipentiedella ex ENTel,
indipendentemente dal fatto che dette rivendicaz@mmo state avanzate precedentemente alla Dhfaaderimento

nel caso in cui gli eventi che hanno dato luoge eailate rivendicazioni si siano verificati primiadétta data. Tuttavia,
sulla base della teoria che prevede la respontsalidi parte della societa subentrante, sulla qsaeritengono si basi
generalmente il diritto del lavoro argentino, alcex dipendenti di ENTel hanno avanzato rivendicazicontro
Telecom Argentinasostenendo che né il Contratto di Trasferimeralcuna legge dell’esecutivo argentino puo esser
addotta in difesa delle responsabilita congiuniadéviduali della_Societaai sensi presumibilmente della normativa
lavoristica applicabile.

Al 31 dicembre 2003, I'importo totale delle rivendzioni presentate contro Telecom Argentinamprensivo dei
relativi interessi maturati e delle spese, eraidiacP$16 milioni. Su detto importo continuano atumare interessi e
spese fino a quando lo stesso non verra interanpagato. Telecom Argentina convinta che le rivendicazioni
pendenti non avranno un significativo effetto ssultati delle operazioni della Societasulla posizione finanziaria
rispetto a dette rivendicazioni per due ragion): i(l virtt del Contratto di Trasferiment&NTel ha espressamente
concordato di tenere indenne Telecom Argentieaconfronti di dette rivendicazioni e (2) il ggwo argentino ha
accettato di essere congiuntamente e individuaknesponsabile insieme a ENTel per i citati obbldjlgaranzia e ha
autorizzato_Telecom Argentinad addebitare su un conto del governo accesoik®anco Naciénqualungque
importo pagabile dal governo in virtu di detta gemia. Secondo la Legge di consolidamento del deEitdTel e il
governo argentino possono estinguere gli obbligpra menzionati nei confronti di Telecom Argentgraettendo a
favore della stessa delle obbligazioni di duratd pal6 anni. Nella sua ordinanza, la corte supreig@osceva il
diritto dei titolari di licenza di richiedere chlegioverno argentino ottemperasse agli obblighi aswon il Contratto di
Trasferimento

Anche se non € possibile determinare I'esito di gabcedimenti, € opinione della_Sociezadel consulente legale
interno che la soluzione finale alla questione ggeito non produrra un impatto negativo concretle iperazioni di
Telecom Argentina sulla posizione finanziaria della stessa.

Procedimenti intentati dai sindacati dei consumatori

Nel novembre 1995 veniva notificata a Telecom Aripenta denuncia presentata da parte @otisumidores Libres
Cooperativa Limitada de Provision de Servicios Coitaumios” contro Telecom ArgentinaTelefonica, Telintar e il
governo argentino. L'azione legale aveva I'obiettdi dichiarare nulli, illegali e incostituzionaiitti i regolamenti e gl
accordi tariffari a partire dal Contratto di Tragfeentg e di ridurre le tariffe dei licenziatari al fik ottenere un tasso
di rendimento non superiore al 16% annuo sul ciapitsso, come descritto nell’Elenco delle Condizidra camera di
appello ha respinto alcune obiezioni posticiparaledlutazione delle altre fino a quando non fosata®messa una
decisione finale.

Sebbene non possa assicurare i risultati di questiedimenti, la_Societétiene, in base alle informazioni a sua
disposizione e al parere dei suoi consulenti leg#dini, che sia remota la possibilita che i saeacritti procedimenti
influiscano significativamente sulla posizione fiz&aria della medesima.

Il 14 agosto 2003, & stata notificata un’azionealegntentata daConsumidores Libres Cooperativa Limitada de
Provision de Servicios Comunitarfosontro Telecom ArgentinaTelefénica e la SCDetta azione € stata intentata
presso il Tribunale Federale n. 8, responsabilecpetenziosi amministrativi, e richiede il rimbordbalcuni addebiti
inclusi nei canoni base mensili relativi ad appahéspeciali. In data 22 agosto 2003, Telecom Atigartspondeva
alla notifica, respingendo il ricorso sulla basd €&to che la_Societaconsidera validi gli addebiti in quanto
espressamente previsti dalle norme applicabiliriti@ amministrativo e dai regolamenti applicabili

Sebbene la Societton possa assicurare i risultati di questi pravedii, € opinione del management della So@adai
suoi consulenti legali interni che i risultati flnalei procedimenti in oggetto non avranno effeltirilievo sulla
posizione finanziaria della Societdsui risultati della gestione.

Promozione e protezione degli investimenti
Il 24 aprile 2003, Telecom ltalia ha presentatonizéaalle autorita argentine competenti per comiediarmalmente il

procedimento al fine di porre termine alla dispseta con il governo argentino, relativamente Alf¢ordo Bilaterale
Italia e Argentina per la promozione e la proteeiategli investimenti.” | procedimenti sono voltiadtenere un
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risarcimento per i danni derivanti dal’emanaziode, parte del governo argentino, di misure conatdedannose
allinvestimento di Telecom ltalia in Telecom Argerdi

In aggiunta, FCR ha presentato diverse istanzecalipetenti autorita argentine secondo i termife €ondizioni
dell'accordo bilaterale tra Argentina e Franciatigb alla protezione degli investimenti.

Questioni fiscali

In data 4 marzo 2000, Micro Sistemas, una conteoliella_Societaha ricevuto una notifica da parte del Ministrd de
Tesoro con la quale le veniva ingiunto il pagametitan’imposta di P$1.147.373 per la mancata osseevalei
termini e delle condizioni di un regolamento chevaide una tassa speciale, applicabile alla stpssegdentemente
alla sua acquisizione da parte di Telecom Solucidreegjuestione non ha ancora trovato soluzione) parére legale
fornito a_Telecom Argentinha indicato come remota la possibilita che Miciste®nas si veda obbligata al pagamento
della citata tassa. Inoltre, qualora sia richiesthlicro Sistemas il pagamento di questa impostaecbeh Argentina
avra la facolta di recuperarne totalmente o pargate I'importo sulla base della garanzia fornaapgtecedenti titolari

di Micro Sistemas in virtu del contratto mediartguale avvenne I'acquisizione di Micro Sistemak1897.

Attualmente, presso un tribunale penale argentirimga in esame un caso sottoposto dalla AFIProosicieta che
avevano emesso fatture a favore di terze pars@etizi che non sarebbero stati resi. In relazmudetto procedimento,
nel mese di novembre 2002 il tribunale aveva rifoi@ numerose societa argentine, ivi compresa drléagentina
di produrre le informazioni fiscali e aveva racodk fatture emesse dalle societa sotto inchidsasenivano trovate in
loro possesso. Benché fino ad oggi Telecom Argemniora abbia preso parte al ricorso presentato dadl'¢éiscale
argentino né sia stata invitata a comparire irutrdde, il Consiglio di Amministrazione ha decisoedieguire tutti gli
adeguamenti fiscali e i pagamenti necessari pelaegla questione conformemente alle norme fisdgénti.

Nell'ottobre 2002, Telecom Argentirfza ricevuto una notifica da parte della CNiQuna risoluzione che richiedeva a
Telecom Argentinali astenersi dal fatturare ai propri clienti qiggsincremento di tassa municipale a cui Telecom
Argentinafosse soggetta e di restituire ai propri cliefitigporti cosi fatturati. Telecom Argentirfea appellato questa
risoluzione. Nel novembre 2003, Telecom Argenti@adepositato un esposto asserendo il dirittoadiferire 'onere
delle tasse municipali ai suoi clienti. L’espostarélecom Argentina in corso di trattazione presso il tribunale.

Nel dicembre 2000, I'AFIP ha iniziato un procedirteeper gli esercizi dal 1993 al 1999, del valor@#88,2 milioni in
relazione a criteri di calcolo diversi dellimpostui redditi utilizzati da Telecom Argentina per wale il
deprezzamento della rete in fibra ottica. Telecorgeftina ha presentato le proprie risposte e ritieme I'AFIP
accettera tali risposte. Nel dicembre 2001, 'AREPiniziato un procedimento del valore di P$2,lionilin relazione
alla partecipazione di Telecom Argentina in Telinfamche in questo caso Telecom Argentina ha presetggiroprie
risposte.

Nel dicembre 2003, 'AFIP ha iniziato un procedirtieper P$19,5 milioni per determinare le impostersddito per
I'esercizio 1997 in merito a certe deduzioni pexditi non recuperabili. Telecom Argentina ha depdsile proprie
conclusioni sul punto e ritiene che I'AFIP acceitli conclusioni.

Telecom Argentina € al momento soggetta a varienazianerito al pagamento di imposte amministratveomunali
per un valore complessivo pari a P$98 milioni. Tetedrgentina ritiene che tra tali azioni procede@azioni per un
valore di P$12 milioni al massimo.

Ulteriori questioni fiscali sono trattate al parafgr2.7 “Regime fiscale”.
Fondi internet sponsorizzati dal governo

Nel luglio 2003, Telecom Argentinaa ricevuto una notifica da parte della CNiQuna risoluzione che richiedeva alla
Societd di contribuire P$46,6 milioni a un programma inefr sponsorizzato dal governo chiamato
“argentina@internet.todos.” In data 31 dicembre308 Telecom ArgentinAa stanziato P$13 milioni in relazione a
tale programma a titolo di passivita. La differeriza la somma richiesta dalla CNE€ 'ammontare stanziato
corrisponde a interesse e indice. Anche se nonssilple determinare I'esito di tali procedimenti,opinione di
Telecom Argentina del suo consulente legale interno che la sahezfmale della questione in oggetto non produrra
un impatto negativo concreto sulle operazioni de€em Argentina sulla posizione finanziaria della stessa.

Procedimenti generali

Vi sono diversi procedimenti che sono stati avviatitro la_Societin relazione alle supposte violazioni normativé da
1999 al 2003. Qualora i risultati di tali procedimtiefossero sfavorevoli per Telecom Argentimid potrebbe avere
come risultato una sanzione pecuniaria di circa@3%000. Per ciascuno di questi procedimenti Tetedogentinaha
impugnato di fronte alle autorita giudiziarie efibunali I'irrogazione della sanzione pecuniat@parte di CNC
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1.1.7.7 Tariffe

Ai sensi dei termini originari del Contratto di Tfasmentq Telecom Argentin@ra autorizzata ad adeguare le tariffe
applicate per le chiamate locali in funzione deifaiazione mensile dell'indice dei prezzi al consuargentino, o
Indice Argentino dei Prezzi al Consumo, o, in defeate circostanze, secondo una media stimatalrddite
Argentino dei Prezzi al Consumo e la svalutazioebadmoneta argentina nei confronti del Dollaro. legge di
Convertibilitg entrata in vigore il 1 aprile 1991, tuttavia, cdiva I'esercizio di tale meccanismo di indicizzam; in
termini generali, la_Legge di Convertibilifgroibiva I'applicazione di meccanismi di adeguatnebasati sul Peso
argentino.

Il 28 novembre 1991, Telecom Argentiaal elefénica firmavano un accordo, o Accordo di &abre con il governo
argentino che prevedeva la determinazione in Ddlatunitensi delle tariffe telefoniche, adegusgenestralmente, a
opzione di_Telecom Argentina Telefonica, in base all'Indice dei prezzi al aomse statunitense, o CPI statunitense.
L’Accordo di Novembreveniva ratificato dal Decreto n. 2585/91 ed erdravvigore il 18 dicembre 1991. In data 28
febbraio 1992, il governo argentino_e Telecom Arignstipulavano un accordo supplementare, 0 I’Accoddo
Febbraig ratificato dal Decreto n. 506/92 (I'Accordo di Wembre completato dall’Accordo di Febbraieé indicato
come “I'Accordo Tariffario”).

Costi di installazione

Ai sensi dell’Accordo Tariffario, € stato chiest@alecom Argentina di ridurre gradualmente i costindtallazione al
fine di raggiungere livelli di prezzo uguali a duealei mercati internazionali maturi (stimati essarell’Accordo
Tariffario pari a US$250) e di eliminare la distioze tra utenti residenziali e commerciali a paidiazenovembre 1996.
| costi di installazione sono stati ridotti graduahte fino al 1999, quando le tariffe hanno raggiuhloro livello
attuale. Inoltre Telecom Argentina ha applicato egmiomozioni alle tariffe. || Decreto 92/97 stakdliche a partire
dall'inizio di novembre 1997, i costi di installarie non avrebbero ecceduto 'ammontare fatto pamareercati
internazionali maturi. | livelli attuali di costi thstallazione sono di P$150.

Tariffe base mensili

Fino alla data di efficacia del Decreto 92/97, @gknti hanno diritto a un certo numero di scatttgiti per linea, a
seconda dell’utente e del numero di linee nell’a@ame risultato dell’applicazione del Decreto 928 al fine di

compensare la riduzione delle tariffe nei servazionali e internazionali di lunga distanza, ghitsicgratuiti sono stati
eliminati per tutte le categorie di utenti, e leiffa base mensili si sono eguagliate in tuttoakepe. Il Decreto 92/97
prevede comunque una tariffa speciale ridotta pdr atenti residenziali con traffico particolarntemidotto.

Il Decreto 92/97 ha ridotto il costo medio dellgiffa nazionali a lunga distanza di circa il 33%. gensi di questo
diverso piano tariffario, le tariffe interurbanensostate notevolmente ridotte, con tariffe lungsatiza ridotte del 56%.

Legge di Emergenza Pubblica

Quale conseguenza del duro ed attuale peggioranthi situazione economica dell’Argentina, corettff dal 6
gennaio 2002, il governo argentino ha introdottsuré che hanno avuto e si crede continueranno ex@ aw impatto
significativo sulle attivita di Telecom Argentine particolare sulle tariffe. Il 6 gennaio 2002governo argentino ha
dato attuazione alla_Legge di Emergenza Publdicai relativi regolamenti incluso il decreto n.3&®, ponendo
termine a dieci anni di parita tra Dollaro e Pessr;ondo la Legge di Convertibilitha Legge di Emergenza Pubblica
ha inoltre:

e convertito e fissato in Pesos (al tasso di P$1,@%4)00) tutte le tariffe a tempo, le tariffe dehgso
telefonico pubblico, del servizio a lunga distandiaalcuni servizi supplementari e il canone basasiie e il
canone di installazione;

« eliminato le clausole contrattuali che prevedevBaeguamento del valore dei pagamenti con rifenitnea
Dollaro statunitense o altre valute straniere, hére clausole di indicizzazione (basata sugliandi prezzo
di altri paesi) o meccanismi simili; e

- stabilito la rinegoziazione di determinati coniratipulati tra il governo argentino e le societévatizzate
(quali Telecom Argentinanonché delle tariffe che Telecom Argentina avespbtuto applicare in futuro.

Il governo argentino e Telecom Argentis@nno trattando su alcune tariffe e la Sodetgprodotto a favore degli
Organi di Vigilanzae informazioni e le previsioni relative alla dtura tariffaria della Societa agli effetti dell’attuale
situazione di emergenza sulle operazioni dellasateSecondo la Legge di Emergenza Pubbliedl’ambito di tali
trattative il governo argentino dovrebbe considediversi fattori, ivi compreso I'effetto delle iife interessate sugli
utenti dei servizi offerti dalla_Societdnonché I'effetto sull’economia. Il 20 maggio 2004lecom Argentina ha
concluso un accordo con il governo argentino e daie& de Argentina S.A. stabilendo che, senza ciawe al proprio
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diritto di continuare le negoziazioni, per mantenkr struttura tariffaria corrente, gli utenti damno pagare i servizi
telefonici di base fino al 31 dicembre 2004.

Tariffe

Le tariffe applicate da_Telecom Argentirsmno soggette alle normative descritte al paragfafl.7.8 “Quadro
normativo”. La tabella riportata qui di seguito iodialcune delle tariffe massime calcolate a finesamper vari
componenti del servizio locale e del servizio naale a lunga distanza, denominate in Pesos cotiverfollari USA

sulla base dei tassi di cambio di fine mese periogi indicati (1):

Settembre  Dicembre Dicembre Dicembre Dicembre

1999 2000 2001 2002(4) 2003

Residenziali:

Canone di installazione per linea 150 150 150 150 150
Canone base mensile per linea (2) 13,23 13,23 13,23 13,23 13,23
Commerciali:

Canone di installazione per linea 150 150 150 150 150
Canone base mensile per linea (2) 33,91 27,30 27,30 27,30 27,30
Prezzi:

Prezzo a scatto (nominale) 0,0469  0,0469 0,0469 0,0469 0,0469
Tasso di cambio P$/US$ (3) 1,00 1,00 1,00 3,37 2,93

(1) Le cifre indicate non comprendono I'lVA addeibé agli utenti.

(2) In virttu dell’Accordo Tariffarig gli utenti ricevono le fatture in Pesos ad urstadi cambio pari alla media dei prezzi di
chiusura quotati daBanco Nacionper il trasferimento di Dollari tramite bonificd giorno precedente alla preparazione di
ciascuna fattura.

(3) Rappresenta il tasso offerto @&&nco Naciér'ultimo giorno del mese per il trasferimento dolari tramite bonifico.
(4) Inaccordo alla Legge di Emergenza Publtidiatariffe sono state convertite in Pesos addadi cambio di US$1,00 = P$1,00.

Le tariffe sono state convertite in Pesos e l'in@eta delle stesse € stato congelato dal goverremting. La maggior
parte delle tariffe sono calcolate usando comeauditmisura lo scatto. Con effetto dal 1 novemi®891 il costo
massimo per scatto era pari a US$0,0469. Fino di&inmbre 2001, i clienti erano fatturati in Pesola base del tasso
di conversione applicabile in quel momento. Questrema di aggiustamento € stato eliminato conréiémtn vigore
delle Legge di Emergenza Pubbliddl momento_Telecom Argentingta conducendo delle trattative in merito alle
tariffe che potra applicare in futuro. A causa @edktuali condizioni economiche e politiche in Amtjea, non &
possibile dare alcuna garanzia in merito alla futapplicazione del metodo di calcolo degli addehii prevedere se,
I'espressione del costo per scatto espresso iraall il relativo adeguamento secondo l'indicdistdense CPI, avra
un effetto negativo sulla condizione finanziariswé risultati delle operazioni di Telecom Argentiria particolare
qualora il tasso di cambio Dollaro statunitensesP@sanga fisso mentre i tassi inflazionistici artjei continuino ad
essere superiori rispetto a quelli statunitensi.

Price cap.L’Elenco delle Condizionprevedeva che le tariffe fossero ridotte annuateéimo a che gli Organi di
Vigilanzadecidessero la sussistenza di “competizione efégttiei mercati serviti dalla Societéina riduzione del 2%
(misurata in termini di Dollari effettivi), nei tasdelllanno precedente, era richiesta per ciassuro compreso tra |l
terzo e il settimo successivi alla Data del Trasfento(fino al 7 novembre 1997). Il regime pliice caprimarra in
vigore in quelle aree in cui non esiste una “effatconcorrenza”. Alla data del presente Documeti@iferta non
esiste un’effettiva concorrenza dichiarata dagii@i di Vigilanza Per tale motivo, il meccanismo geice caprisulta
ancora applicabile, sebbene dal mese di ottobréd 20 siano state attuate ulteriori riduzioni. phpazione delle
riduzioni annuali al livello generale delle tariffgtabilito nella Lista delle Condizioni (price cap)stata attuata
principalmente riducendo i le tariffe di lunga dista e facendo sconti a enti pubbilici.

Accordo con il governo argentino per la riduziondlel¢ariffe. Il 15 dicembre 1999, il governo argentino, Telecom
Argentinae Telefénica concordavano di implementare detert@inmebdifiche alla struttura tariffaria al fine didilitare
le azioni del governo argentino finalizzate al nagdmento del livello di concorrenza dell’econoraigentina.

Tra le varie questioni, I'accordo contemplava:
* unariduzione del 19,5% dei canoni base mensilcppenti commerciali e governativi;

* una riduzione del 5,5% nelle entrate provenientictilenti residenziali per servizi base di telefotoaale (tali
riduzioni furono rese disponibili ai clienti chehiedevano la riduzione delle tariffe); e
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e 1a continuazione dell’'accesso internet dial-up G&d@ebitato ai clienti residenziali.

Il 6 aprile 2000, il governo argentino, Telefénicde&ecom Argentinatipulavano un accordo che fissava al 6,75% la
riduzione effettiva deprice capper il periodo compreso tra novembre 2000 e nover2b01.

Nel mese di ottobre del 2001 & stata emanata unhamne preliminare contro la Societhe impediva qualunque
adeguamento tariffario con riferimento all'indicei deni al consumo negli Stati Uniti. A tale ingaimme Telecom
Argentinasi era opposta argomentando che, ove una paite fdeinula non potesse essere applicata, il sist@eha
price capandava annullato. Infine, la Legge di Emergenza Rugbh. 25.561 proibiva espressamente gli adeguamenti
tariffari.

Canoni di installazioneln virtu dell’Accordo Tariffarig Telecom Argentin@ra tenuta a ridurre gradualmente i canoni
di installazione fino al raggiungimento di livetli prezzo pari a quelli delle reti internazionalature (stimato pari a
US$250 nell’Accordo Tariffarip e ad eliminare le distinzioni tra utenti residiafi e commerciali entro il mese di
novembre 1996. | livelli attuali dei canoni di iakazione sono pari a P$150.

Canoni di abbonamento base mensilno alla data di entrata in vigore del Decret®2/97, i clienti avevano diritto a
un determinato numero di Scatti gratuiti per ciasclinea in base alla categoria del cliente e alero di linee presenti
nellarea. In conseguenza all'applicazione del Bern. 92/97 e al fine di compensare le riduzianifarie applicate

per i servizi a lunga distanza nazionali e inteiorzali, sono stati eliminati gli Scatti gratuiti pprutte le categorie di
clienti, mentre i canoni base mensili sono equipasall’intero territorio nazionale. Il Decreto 92/97, tuttavia,

prevedeva una tariffa ridotta speciale a vantadgiclienti residenziali con basso consumo o peragio

Tariffe per la lunga distanza.’applicazione delle riduzioni annue al livello fairio generale contemplata nell’Elenco
delle Condizioni(price cap) € stata implementata principalmendzigralla riduzione delle tariffe per la lunga dista,
ma eccezionalmente per il servizio locale, noncadite gli sconti accordati per determinati entblplici, ivi compresi
vigili del fuoco e biblioteche pubbliche. Il Deapeh. 92/97 prevedeva la riduzione di circa il 33ed'dttuale tariffa
media stimata per la lunga distanza nazionale.

Accordo relativo ai servizi di bas€ome parte delle negoziazioni sulla strutturdféaia che la Societa pud applicare
per i servizi telefonici di base, il 20 maggio 2004 Societa ha stipulato un accordo con il goveangentino e
Telefonica de Argentina S.A. concordando tra leeatse di fornire carte telefoniche prepagate asipeati e a certi
beneficiari di programmi sociali sponsorizzati daverno, e di stabilire tariffe speciali per larfitura del servizio
internet nelle province argentine.

1.1.78 Quadro normativo

Di seguito viene riportato un riepilogo di alcunismbsizioni del quadro normativo generale che medelattivita di
Telecom ArgentinaTelecom Personal e Publicom. Le caratteristichecjpali del quadro normativo generale sono
state determinate da:

. il Regolamento di Privatizzazionei compreso ilPliego de Bases y Condicionagprovato con Decreto n.
62/90, e successivi emendamenti, 0 I'Elenco delledCxboni,

. il Contratto di Trasferimento

. la licenza concessa a Telecom Argentina

. I’Accordo Tariffarig;

. i Decreti nn. 2347/90, 2346/90 e 2345/90, che cdoce a_Telecom Argentindelintar e Startel la licenza

per la fornitura dei servizi di telecomunicazionsdguito descritti;

. il Decreto n. 1185/90, con il quale viene costiuia CNT successivamente sostituita dalla CNC
conformemente ai Decreti n. 660/96, 1260/96 e 80/97

. il Decreto n. 348/84 (che stabilisce I'ordine depedenza per l'installazione delle linee), modificdai
Decreti n. 1747/85 e 1748/85 (che stabilisconodilme di precedenza a favore di soggetti che firmmi
I'espansione dei servizi di telefonia);

. la Delibera Generale n. 10059/ 99 della, §ke adotta il Regolamento per i clienti del sgovdi telefonia
di base;
. il Decreto n. 92/97, con il quale vengono approvatenodifiche alla struttura tariffaria generaldec

introduce la frazione di minuto come nuova unitacdlcolo; con questo decreto vengono approvatianiPi
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Nazionali Fondamentali per la Rappresentazionendeieri e la Segnalazione e successivi Regolamgatquno
descritto nel paragrafo 1.1.7.8 “Quadro normativddeereto n. 92/97"): Regolamento in materia di infazioni
contabili e finanziarie e costi, Regolamento peranti del servizio di telefonia di base, Regolaaein materia di
qualita del servizio di telefonia di base, Regolatnein materia di PCS, modificato dal Decreto n6/28, e
Regolamento sui servizi di telefonia pubblica edesziale per non udenti;

. il Decreto n. 264/98;

. il Decreto n. 266/98 (come modificato dal Decreto/6d4/00 che riguarda il regolamento delle
interconnessioni in argentina);

. la Delibera Generale n. 1122/98 della SC, che gardi il quadro normativo per le licenze e il piatio
telefonia pubblica;

. la Delibera Generale n. 2724/98 della, ®&uccessive modifiche, che configura il quadromativo per il
servizio di “presubscription” per la lunga distanza

. la Legge n. 25.000 che adotta le norme dettate d@xltmnizzazione Mondiale del Commercio (World
Trade Organization) in ordine alle telecomunicaziogiisingoli paesi;

. il Decreto n. 465/00, che istituisce la deregolataepne del mercato delle telecomunicazioni coeteff
dal 9 novembre 2000;

. il Decreto n. 764/00, che configura il quadro natirma valido per licenze, interconnessione, Servizio
Universalee gestione dello spettro radio; e

. la Risoluzione Generale del Ministro dellEconomid@5103, che stabilisce la cornice regolamentare che
permette agli utenti di scegliere il provider pechiamate a lunga distanza.

Il presente riepilogo non ha alcuna pretesa di det@pza e va considerato facendo riferimento aknka, all’Elenco
delle Condizionjal Contratto di Trasferimentalle normative applicabili previste dalla legggentina.

Organi di Vigilanza

Le attivita di Telecom Argentin@ Telecom Personal sono controllate e supervigodatla CNC un’agenzia

governativa sotto la supervisione della @Be a sua volta € al momento sottoposta al Mirasper le pianificazioni

federali, gli investimenti e i servizi pubblici). LGNC é responsabile per il controllo e la supervisideésettore dei

servizi di telecomunicazioni. La Ska 'autorita di sviluppare, proporre e implemeatpolitiche applicabili al settore
delle telecomunicazioni, di garantire che dettatiphe vengano applicate, di rivedere il quadronmativo vigente, di

agire in qualita di autorita esecutiva per quarterse alle leggi che disciplinano le attivita irgssate, di approvare i
piani tecnici piu importanti e di risolvere i ri@amministrativi presentati contro le deliberdal€iNC

Legge n. 25.609

In data 12 giugno 2002, il Congresso argentinogpavato la Legge n. 25.609 che, alla data del ptedeocumento
d’'Offerta, non era stata ancora pubblicata sulla GazzettigidJé. La Legge n. 25.609 prevede che gli operadori
telefonia argentini, quali Telecom Argentjrfaanno I'obbligo di erogare “servizi indispensadil telefonia” a favore
dei seguenti enti (i “Beneficiari”):

e ospedali pubblici e istituzioni previdenziali;
e infrastrutture per I'istruzione pubblica; e
« le forze armate argentine.

Decreto n. 764/00

Il 5 settembre 2000, I'esecutivo del governo angenemetteva il Decreto n. 764/00 che sanciscetuatiove
disposizioni:

« il regolamento in materia di licenze per i serdiztelecomunicazioni;
« il regolamento per I'interconnessione in Argentina;

e il regolamento in materia di Servizio Universale; e
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e il regolamento a disciplina dellamministrazionestione e controllo dello spettwareless
Le linee guida delle citate disposizioni sono |euseti:

Regolamento generale in materia di licenfguesto regolamento prevede un’unica licenza p#o ftil territorio

nazionale per I'erogazione al pubblico di serviztelecomunicazione, ivi compresi servizi fissireless nazionali e
internazionali, indipendentemente dal fatto cheidefrvizi siano forniti tramite infrastrutture tklecomunicazione
possedute dal service provider. In base a talelasgmto, il campo di attivita aziendale di un i@ di licenza non
deve essere necessariamente limitato all'erogazéinservizi di telecomunicazione. Inoltre, il regoiento non
contempla alcun requisito minimo di investimentcopertura.

Regolamento per l'interconnessione in ArgentiQaesto regolamento prevede una riduzione di cirs@% dei prezzi
applicati per I'interconnessione.

Regolamento in materia di Servizio Universdlegegolamento in materia di Servizio Universatgpone agli enti che
ricevono introiti dai servizi di telecomunicaziodi contribuire con 1'1% di detti introiti al fondper il Servizio
Universale Il regolamento stabilisce una formula per il oédedel contributo per I'erogazione del Servizioivérsale

nel quale rientrano i costi per la fornitura ditdetervizio e tutti gli introiti previsti. Il regamento istituisce inoltre un
comitato responsabile per 'amministrazione delbfoper il_Servizio Universale lo sviluppo di specifici programmi
ad esso collegati. Il regolamento adotta un mescamidi “pay or play” ai fini della conformita coh d¢ontributo
previsto per legge da versare al fondo per il Sevniversale sebbene indichi un meccanismo per I'esenzione da
detto contributo per i titolari di licenza per seinbase di telefonia, che determina una perditeeimini di introiti e
quota di mercato. Tuttavia, sono ancora in corsaddzione i relativi regolamenti attuativi dei praigimi del_Servizio
Universale

Regolamento a disciplina dellamministrazione, gewi e controllo dello spettro del wireles3uesto regolamento
delinea i principi e i requisiti che regolano l'anmistrazione, la gestione e il controllo dello $petlel wireless. In base
a questo regolamento, verranno concesse automzeazipermessi, ferma restando la facolta dellads&ostituirli,
modificarli o eliminarli senza alcun diritto di iednizzo per la parte concessionaria. Le nuove ausmioni che
verranno concesse avranno una durata minima dnb ke autorizzazioni o i permessi per I'utilizzolldebande di
frequenza non potranno essere trasferite, datecarione o concesse, per intero o in parte, senex@gmutorizzazione
della_SC.

Piano di deregolamentazione stabilito dal Decret@®4/98

Informazioni generaliNel mese di marzo 1998, il governo argentino emarbidecreto n. 264/98, introducendo un
piano per la liberalizzazione del settore delledemunicazioni in Argentina, o il Piano.

Il Piano era incentrato su tre principi fondamental

. la fornitura di un servizio di telefonia universaléavore di tutti i segmenti della popolazioneeaina;
. la determinazione delle limitazioni da imporre atévita anticompetitive; e
. la creazione di direttive eque e trasparenti peotecessione futura di licenze.

Sono stati altresi introdotti nuovi obblighi di gEgin ordine agli obiettivi di qualita e servizialidi sia per_Telecom
Argentinache per Telefénica.

Fino al 1999 vigeva la formula che prevedevarioe capannuo del 4%. Il fattore di efficienza per I'amglzione della
formula delprice capera stato fissato dagli Organi di Vigilanab5,5%. Tale fattore venne portato nel 2000 a%,75
che rappresenta il 6% stabilito dagli Organi diiMinzae lo 0,75% stabilito da Telecom Argentina.

Nel 1999 é stato istituito il regime di concorrenmll’ambito dei servizi locali e nazionali e imerzionali a lunga
distanza tra Telecom ArgentimaTelefonica e CTP e Compafiia de Telecomunicacioniegrales S.A., i due nuovi
operatori nazionali autorizzati all'erogazione @ttdservizi in base al Decreto n. 264/98. Alcuigpdsizioni imposte
da detto decreto e dalle relative delibere sorie stadificate con Decreto n. 764/00, riferite pepiu alle prescrizioni
relative alle condizioni per la concessione dirioe, all'interconnessione e al Servizio UniversHl®ecreto n. 764/00
stabiliva la regolamentazione generale delle lieerzprevedeva che a ciascuna societa titolarecdnda fosse
consentito di offrire i propri servizi a partireldeovembre 2000, anno di inizio della piena libexzdzione del mercato
delle telecomunicazioni. Alla data del presente iboento d’Offertai principali titolari di licenze che erogano seiv
di telefonia locale e/o di telefonia fissa a lurtistanza sono Techtel, Impsat, AT&T Argentina, CTioyitom Bell
South, MetroRed, IPlan, Comsat, MCI, Embratel, Tel&f#® (nella_Regione Settentrionpke Telecom Argentingnella
Regione Meridionale
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Nuova Struttura Tariffaria

Il 31 gennaio 1997, il governo argentino aveva eat@rl Decreto n. 92/97, che introduceva una nusivattura
tariffaria. Il Decreto n. 92/97 implementava deft@difiche nellambito di determinate questioni natime che
Telecom Argentinaonsidera essenziali per affrontare un ambiemepetitivo. 1l Decreto n. 92/97 ratificava il nuovo
Piano nazionale per la rappresentazione dei numatificava anche il Piano di Segnalazione, cheleegeterminati
aspetti relativi allinstradamento delle chiamatemprendeva un Regolamento in materia di qualitasdevizio,
stabiliva un regolamento e un elenco di condizwiisciplina della concessione di licenze per laifara di servizi
PCS, infine, prevedeva la facolta per Telecom Aiigeardi fornire apparecchiature e servizi di manutenegiai clienti
in un ambiente competitivo.

Requisiti del servizio

In base all’Elenco delle CondizignTelecom Argentinaé tenuta ad assicurare continuita, disponibilitangormita
nella resa dei propri servizi. La Sociétdenuta a erogare, tra gli altri, servizi gratittelefonia d’emergenza, elenchi
telefonici gratuiti a tutti gli abbonati e servidiinformazioni relative a Telecom Argentistessa.

L’Elenco delle Condizionistabilisce inoltre determinati obiettivi vincolanthe Telecom Argenting tenuta a
raggiungere e mantenere. Tali obiettivi comprendeviaaquisiti relativi ad esempio a PenetrazialieRete (linee
telefoniche e telefoni pubblici da aggiungere, tedipattesa per l'installazione), prestazioni deRate (percentuale
delle chiamate completate, tempi di riparazionegdienza dei guasti) e requisiti relativi al sewvifefficienza
dell’'operatore, manutenzione e informazioni).

Piano nazionale per la numerazione

Nel corso del 1998, la Societémpletava le modifiche tecniche alla Rptébblica necessarie per I'introduzione della
variazione prevista dal piano per la numeraziorigl@ger il servizio base di telefonia, entratovigore il 24 gennaio
1999 secondo quanto stabilito dalla relativa Atdodi Vigilanza In base a questo piano, la lunghezza dei nuneri d
telefono veniva portata a 10 cifre; inoltre, rilatiassono stati i miglioramenti per quanto riguat@aattamento delle
richieste di informazione e i preparativi per ldada cui la variazione sarebbe entrata in vigdrgte queste misure
sono state coordinate tra i principali concorretl mercato delle telecomunicazioni a livello l@gaki fini
dell'interconnessione di diverse reti. Il piano garnumerazione prevedeva una maggiore capacitsistema e
rientrava nellambito della serie di misure ada@tatlal governo argentino per preparare il settordle de
telecomunicazioni alla concorrenza.

Presubscription del servizio a lunga distanza

La SCapprovava il “Regolamento generale per il servitigpresubscriptionper la lunga distanza” secondo termini
stabiliti nella Delibera Generale n. 2724/98. Talgalamento prevede tra I'altro che, con effettoldabttobre 1999, la
presubscriptiondel servizio a lunga distanza, mediante il qublgiénte pud scegliere I'operatore a lunga distanz
deve essere disponibile in tutte le citta con piG.A00 clienti, al di fuori del’AMBA Questo servizio era disponibile
nellAMBA dal 7 novembre 1999.

Regolamento per la selezione call-by-call (chianpgachiamata) dei fornitori di servizi a lunga disiza

Il 28 dicembre 2001, I'ex Ministero per I'Edilizido#ativa e le infrastrutture promulgava la Delib&anerale n. 613/01
con la quale veniva approvato un sistema che ctimaeai chiamanti di selezionare per ciascuna chtartioperatore a
lunga distanza preferito. Questo sistema di sebezidene indicato con I'acronimo “SPM.”

Sanzioni in caso di inadempienza

Nell’Elenco delle Condizionvenivano specificate le varie sanzioni eventualeeamplicabili a Telecom Argentirda
parte degli Organi di Vigilanzara cui diffide, ammende e revoca della licenza.

Revoca della licenzd.a licenza pud essere revocata in caso di:
. interruzione totale del servizio o di una parte¢aaziale dello stesso;
. grave inadempienza degli obblighi fondamentali;

. variazione del campo di attivita dell'azienda csfemimento del domicilio in una giurisdizione alfdori del
territorio argentino;

. vendita o cessione della licenza;
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. qualunque operazione di vendita, ipoteca o cessibrmonsistenze attive che abbia I'effetto di rigur
servizi forniti senza previa approvazione da pdegli Organi di Vigilanza

. la riduzione della partecipazione di Nortel al talgi sociale di Telecom Argentirameno del 51%, senza
previa approvazione degli Organi di Vigilanza

. la riduzione della partecipazione di Sofora nelitedg sociale con diritto di voto di Nortel a madel 51%
senza la previa approvazione degli Organi di Vigila

. trasferimenti azionari che risultino nella perdiieetta o indiretta di controllo in Telecom Argergtisenza la
preventiva approvazione degli Organi di Vigilanza

. 'assegnazione o la delega del Contratto di Gestitanparte degli Operatawila cessazione di detto contratto
senza previa approvazione degli Organi di Vigilarza

. il fallimento di Telecom Argentina

Qualora la licenza venisse revocata alla Socidrtel dovra trasferire il proprio pacchetto amdo in Telecom
Argentinaagli Organi di Vigilanzaaffinché lo custodiscano in trust ai fini di urossuccessivo collocamento mediante
asta pubblica. Successivamente alla vendita deltteg@pazione a favore di un nuoweanagementgli Organi di
Vigilanza hanno la facolta di rinnovare la licenza di Telecémgentina secondo determinate condizioni da essi
stabilite.

Regolamenti applicabili ai servizi di telecomunica® internazionale

Telecom Argentinee titolare della licenza a tempo indeterminato fenogazione di servizi di telecomunicazione
internazionale, ivi compresi servizi di telefonteasmissione dati internazionale, telex internaziere connessioni
dirette internazionali, ferma restando l'ottempe@mnda parte della_Societagli obiettivi fissati per legge,
precedentemente esposti. La licenza aveva titobsadusivita fino al mese di ottobre 1999. Telecomehtinaerogava
in passato tali servizi tramite le proprie ex sticimontrollate, Telintar e Telecom Internacional.

Nel mese di ottobre 1999, due nuovi operatori v@mivautorizzati all’erogazione di servizi interrmamli, mentre, nel
mese di novembre del 2000, in base al nuovo regoitomper le licenze, altri operatori vennero auaaii a fornire tali
servizi.

Normativa applicabile ai servizi di telefonia mabil

Calling Party Pays - CPPA partire dal 15 aprile 1997, il Decreto n. 928% Delibere Generali nn. 263/97 e 344/97
della SC stabiliscono che i servizi di telefonia mobilepApano il sistema “calling party pays”, o CP8istema
mediante il quale l'utente che effettua la chiam@ddaun telefono fisso verso un telefono cellulaneece che il
possessore del cellulare, si fa carico della meteosto rappresentata dalla tratta via eterealkdgamento telefonico.
Nonostante l'introduzione del sistema CP& le chiamate da linea fissa verso un telefallulare, le autorita non
adottarono le disposizioni necessarie per implearerit sistema CPPer le chiamate tra cellulari.

In accordo alla Delibera Generale n. 124/02 de@a &l mese di gennaio 2003 e diventato operatiwistema CPP
per le chiamate internazionali, per cui le chianestiere che terminano in telefoni cellulari in Ariea si fanno carico
degli addebiti CPPAI fine di individuare dette chiamate, i cliestie chiamato da fuori del territorio argentino devo
aggiungere un prefisso “54 + 9 + codice area” ahero cellulare senza il “15".

PCS Telecom Personal ha licenze per PCS in tutterke gill’Argentina.
Regolamenti applicabili ai servizi PCS

Area di Buenos AiredNel mese di giugno 1999 é stata concessa a Teleepsoral e Unifén congiuntamente una
licenza per i 40 MHZ della banda PCS per la regmoraprendente 'AMBA Miniphone e Movicom hanno esercitato
entrambe il proprio diritto di acquistare una lizanper i 20 MHZ della banda PCS. Telecom Personahié)
avevano suddiviso la licenza dei 40 MHZ concessadalk societa e I'altra licenza dei 20 MHZ concesktniphone.

Regione internaTelecom Personal ¢ titolare di una licenza p€r MHZ della banda PCS nella Regione Meridionale
Telecom Personal € inoltre titolare di una licengai20 MHZ della banda PCS nella Regione Settamdi®

Fondo 2003 per le telecomunicazioni

Nel mese di agosto 2003, il Dipartimento delle Caoivazioni notificava alla_ Societa proposta della creazione di un
trust finanziario del’ammontare di P$70 milionijld Complejo Industrial de las Telecomunicaciones 2@03ondo
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2003 per le Telecomunicazioni”, al quale avrebbenatribuito le maggiori societa di telecomunicazjaon lo scopo
di sviluppare il settore delle telecomunicazionfimgentina.

La Societeha contribuito al Fondo 2003 per le Telecomunia@izomn P$1,5 milioni al momento dell’istituzionelide
stesso e si € impegnata a contribuire con un masgire$3,5 milioni in occasione del primo anniveisalel fondo,
fermo restando il completamento della ristruttusaei finanziaria. Inoltre, inanagemendella_Societéha annunciato
I'intenzione di promuovere accordi con i fornittwcali per un importo stimato pari a P$10 milioctie faciliteranno il
loro accesso ai finanziamenti, che permettera mitfwri di procurare un maggior numero di prodeattisettore delle
telecomunicazioni in Argentina.

1.1.79 Immobili, stabilimenti e apparecchiature

Le principali proprieta di Telecom Argentirsh compongono di apparecchiature per la trasnmsseattrezzature per
centralini e servizi di smistamento. La maggior @alitqueste proprieta sono collocate nella Reg&etéentrionaleAl

31 dicembre 2003 e al 31 dicembre 2002, gli staeiliti e le apparecchiature rappresentavano rigastéinte circa il
73% e il 74% del valore netto di bilancio delle iminlizzazioni della_Societastrutture in corso di realizzazione e
materiali rappresentavano rispettivamente cir@&4le 2%, mentre i beni immobili costituivano rigpetmente circa |l
14% e il 12%, e forniture, mezzi di trasmissionatteezzature da ufficio e computers rappresentaviapettivamente
circa il 11% e il 12%. La Societitiene che tali beni siano, e per il prossimaifotsaranno, adeguati ai loro rispettivi
utilizzi.

Alla data del 31 dicembre 2003, Telecom Argentimava 3.800.085 linee installate, tutte connessmnaalini digitali.
Alla data del 31 dicembre 2002 e al 31 dicembrel20@lecom Argentinaveva rispettivamente 3.802.464 e 3.800.058
linee installate, tutte connesse a centralini digitAlla data del 31 dicembre 2003, il numero ctespivo di linee
utente era 3.361.341. Al 31 dicembre 2002 e al REnsbre 2001 il numero complessivo di linee uteeta
rispettivamente 3.293.952 e 3.583.622.

Alla data del 31 dicembre 2003, Telecom Argentina sottoscritto impegni per un totale di P$74 onili

principalmente per l'acquisto di apparecchiaturendistamento, la riparazione e/o la manutenziortelefioni pubblici,

infrastrutture e altri servizi. In generale, i a@tti venivano finanziati, direttamente o indiretinte, con i ricavi delle
vendite domestiche e internazionali e con altréi ftirfinanziamento.

Attualmente i maggiori fornitori di attrezzature @elecom Argentinasono Siemens Argentina S.A., ltaltel S.p.A,,
Alcatel Techint S.A., IBM Argentina S.A. e EricssoA<. 1.

1.1.7.10 Investimenti

Gli investimenti ammontavano a P$182 milioni pezsércizio chiuso al 31 dicembre 2003, P$238 miliper
I'esercizio concluso il 31 dicembre 2002 e a P$4.68lioni per I'esercizio concluso il 31 dicembré®. Telecom
Argentinastima che i propri investimenti consolidati peskecizio 2004 saranno pari a circa P$395 milionie Béima
ha cadenza annuale e si basa su fattori commertgahici ed economici quali tariffe, domanda epdisbilita di
apparecchiature ed edifici.

La tabella riportata qui a seguito indica gli inwesnti effettivi della_Societder gli esercizi conclusi il 31 dicembre
2003, 2002 e 2001.

Esercizio concluso il 31 dicembre

2001 2002 2003
(P$ milioni) (1) (2)
Edifici @ apparecChiature ...........cccceee e e 22 5 11
Commutazione € traSMISSIONE ..........uuuuenimmmmmmeeeeeeeeeeerrariaaaee s 257 94 40
193 82 25
48 24 5
255 63 24
259 24 77
1.034 238 182

(1) Trale voci viene stimato I'accantonamentolpgori in corso d’'opera.

(2) Le cifre riflettono I'adozione della contabitizzione degli effetti dell'inflazione.

Telecom Argentinaitiene che le spese per gli investimenti non obdati della_Societ@ammonteranno a circa US$52
milioni per il 2004 e US$109 milioni per il 2005 ielazione all’espansione delle linee base e deéte e delle
connessioni ad alta velocita ADSL, in relazioneeddfyamento e potenziamento dei sistemi di inforomatechnology,
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alladeguamento alle prescrizioni regolamentaratreé alle infrastrutture e allammodernamento eletcnologie
obsolete, come le apparecchiature di trasmissianelazione al reimpiego della RaléFibra ottica alla sostituzione
di certi impianti esterni e di fonti di energia len@glioramento dell’hardware esistente. TelecomsBeal stima che gl
investimenti non consolidati della Societi@monteranno a circa US$62 milioni per il 20042$82 milioni per il 2005
in relazione al passaggio dalla tecnologia TDMAual GSM, al miglioramento della Redella_Societadei sistemi
di information technology e del software, dei seirei delle infrastrutture.

Gli investimenti all’estero non sono significativisono relativi alle consistenze attive detenutbldleleo, in Paraguay,
nonché all'investimento in alcuni cavi sottomarali quale ha partecipato Telintar. Gli investimentiestero per

I'esercizio concluso il 31 dicembre 2003 ammontavarcirca P$17milioni, nel 2002 a circa P$28 miliemel 2001

erano pari a P$35 milioni.

Telecom Argentinaintende continuare a migliorare la qualita delfappia Retedi telecomunicazioni in modo da
assumere una posizione di mercato in grado drdsutdé alla crescente concorrenza grazie all’'offdrtauovi servizi a
prezzi competitivi, alla soddisfazione della domamelle aree servite dalla Societdl'incremento dell'intensita delle
linee telefoniche, sfruttando i vantaggi di tecigido d’avanguardia e migliorando la qualita del &@ove la
produttivita. Al fine di realizzare questa strateglelecom Argentinantende mantenere le reti di linee fisse ed
espandere le reti e le connessioni ad alta velddt&L, mentre Telecom Personal stima di completapassaggio
della sua Retwirelessdalla tecnologia TDMA a GSM al fine di anticipaeedomanda futura per i servizi cellulari.

A causa dell'attuale situazione macroeconomica, cbefe Argentinaprevede di coprire tali investimenti con il cash
flow operativo. La capacita della Socielicfinanziare le spese in conto capitale neces®aaitre programmate dipende,
tra I'altro, dall'abilita della stessa di generanéernamente utili sufficienti. Inoltre le condinibdi pagamento delle
obbligazioni limiteranno gli investimenti di Telecolmgentinae Telecom Personal.

1.1.7.11 Dipendenti
Dipendenti

Al 31 dicembre 2003 il numero totale dei dipendeiiffelecom Argentina delle sue controllate era pari a 13.943, il
60% circa dei quali apparteneva a una di tre omgamioni sindacali, prima tra tutte la Federazidmgentina dei
Lavoratori e Dipendenti Telefonici, nota con il cepondente acronimo spagnolo FOEECITRA. Tutte le cariche
direttive e le posizioni di vertice sono occupata dipendenti non iscritti alle organizzazioni sicaa
Approssimativamente il 6% dei dipendenti della 8tégé assunto con contratto a tempo determinato.

Dipendenti per attivita

Nella tabella qui di seguito € riportato il numele dipendenti di Telecom Argentiradelle controllate della Societh
31 dicembre 2001, 2002 e 2003:

31 dicembre 2001 31 dicembre 2002(1) 31 dicembre 2003

Telefonia di base 10.810 11.152 11.467
Telefonia cellulare 2.284 1.991 2.063(2)
Trasmissioni dati e internet 224 207 311
Pubblicazione di Elenchi telefonici 1.043 107 102

(1) Nel 2002 il call center € stato trasferito d€€em Argentina insieme al servizio 110.
(2) Circa 274 di questi dipendenti sono assunflanaguay da Nucleo.

Possesso azionario
Azioni possedute da Amministratori, Dirigenti e Mendlel Comitato di Vigilanza

Nessun amministratore, dirigente o membro_del Catmidli Vigilanzadi Telecom Argentinaletiene piu dell’1% delle
azioni.
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Piano di azionariato

Nel 1990, anno della privatizzazione di ENTel, ilvgmo argentino ha istituito, conformemente _all'Elerdelle
Condizionie ad altre norme applicabili, un _Piano di Azioatri(lo SOR Share Ownership Plan) per i dipendenti di
ENTel acquisiti da_Telecom Argentindelintar e Startel. Nel SOBono stati inseriti inoltre i dipendenti di CAT
assorbiti da Telecom Argentirgdi’epoca della fusione.

Il SOP comprendeva il 10% delle azioni della Societdmposto da 98.438.098 azioni di Classe C, che state
trasferite dal governo argentino ai dipendentaagrso un accordo generale di trasferimento soittws 29 dicembre
1992, successivamente modificato con il Decret@884/93 e il Decreto n. 6823/95, o I'’Accordo di TFessnento
GeneralelLe azioni di Classe C della Socisiacompongono esclusivamente di azioni vendutelazione al SOP

Le azioni di Classe C sono vendute a rate; di caresetp le azioni sono vincolate a garanzia del pagtm
dell’lammontare del prezzo d’acquisto che i titotdeile azioni devono al governo argentino. Le azgmmo coperte da
un patto parasociale di sindacato sulle azioniterdge sottoforma di trust dal Banco Ciudad di BiseAires, quale
Trustee ovvero ilTrustee del SOP

Ai sensi della legge applicabile, al fine dell'ajdgjlita per continuare a partecipare al SORlipendenti devono
mantenere il rapporto di lavoro con Telecom Argemtii dipendenti che cessano il rapporto di lavoom d@elecom
Argentinaprima del completo versamento del Prezzo di Adquigferito, € stato richiesto di cedere le propigoni
di Classe C a un altro dipendente, cosi come defitsil SOPo, in caso non vi fosse un altro dipendente digplenad
acquistare tali azioni, a un fondo di garanziaaequisto, ovvero il Fondo di Garanzia e Riacqulisith un prezzo
calcolato in funzione di una formula prevista dadicordo di Trasferimento Generale

Alcuni dipendenti di Telecom Argentirfsanno ottenuto in passato una ingiunzione chébpmia negoziazione o la
vendita di azioni di Classe C da parte del Fondd@dianzia e Riacquistd& stato inoltre nominato un_Ispettore
Giudiziario che sostituisca il comitato esecutivo e i deledagli azionisti di Classe C, in qualita di ammirasore del
SOP

Il 9 dicembre 1999, é stato emanato il Decretc623199 che autorizzava il pagamento anticipat@adetzo di acquisto
differito per tutte le azioni di Classe C, e assitaya i limiti ai trasferimenti delle azioni di&ise C alla soddisfazione
di certe condizioni poste in precedenza. Comunguazioni detenute dal Fondo di Garanzia e Riaanueésteranno
soggette a limiti nei trasferimenti finché I'ingizione che proibisce la negoziazione e la venditziini detenute dal
Fondo di Garanzia e Riacquistmn verra tolta. Il Decreto stabilisce che unaavahe I'ingiunzione verra tolta, la
vendita di una certa quantita di azioni nel FondGaranzia e Riacquistmecessaria a cancellare il debito nei confronti
di ex dipendenti per I'acquisto di azioni trasferdl Fondo di Garanzia e Riacquisgara approvata. Le rimanenti
azioni detenute dal Fondo di Garanzia e Riacqsatanno distribuite successivamente ai sensi dellisione presa
dalla maggioranza dei dipendenti in un’assembleaiafe del SOP

Ai sensi del Decreto n. 1623/99 e su richiestaldpttore Giudiziarip nell’assemblea ordinaria e straordinaria degli
azionisti di azioni speciali di Classe C del 14 maR000, I'azionariato di Telecom Argentifea approvato la
conversione fino a 52.505.360 azioni di Classe &zioni di Classe B in una o pitanchedi volta in volta. Una prima
tranchedi 50.978. 833 azioni di Classe C & stata cortaeiri azioni di Classe B per essere vendute al lppthisulla
base dell'autorizzazione della CN&/ sono state registrate presso la SEG marzo 2000. Una seconttanchedi
527.705 azioni di Classe C e una tetrzanchedi 901.176 azioni di Classe C e una quarachedi 7.697 azioni di
Classe C sono state convertite in azioni di Cl&#B&2 novembre 2000.

Nel settembre 2002, _I'lspettore Giudiziadel SOPha richiesto che la Socigpdendesse tutti i necessari provvedimenti
per approvare la conversione in azioni di Classdi Birca 15.000.000 azioni di Classe C detenute Faido di
Garanzia e Riacquist@he non erano vincolate, in quanto erano stagrdie dal divieto che proibiva la vendita delle
azioni detenute dal Fondo. In seguito I'lspettoried&iario ha informato la_Societahe le azioni di Classe C non
vincolate erano pari a 10.334.176 di cui 8.361.&Bho ancora detenute dal Fondo di Garanzia e &&toq

Telecom Argentinéha informato I'lspettore Giudiziariche al fine di rendere effettiva la conversioneagioni di
Classe B, si dovra tenere un’assemblea straordiann’assemblea degli azionisti di Classe C penete la ratifica
della conversione. La Socieléa chiesto all'lspettore Giudiziaridi richiedere a sua volta I'autorizzazione giudiia
per rimuovere il divieto di trasferimento delle @zi di Classe C ed emettere un’autorizzazione di platali giudici a
procedere con la conversione di 46.022.687 azioGlakse C, cosicché la Societa possa evitarerdiomare continue
assemblee. L'Ispettore Giudiziarm informato il Consiglio di Amministrazione chemeé stata ottenuta la necessaria
autorizzazione giudiziaria. Telecom Argentiha anche sottolineato all'lspettore Giudiziacioe sarebbe necessario
raggiungere un accordo con il S@Ffine di stabilire un metodo ordinato e scadémziavendita delle azioni di Classe
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B convertite, dato che una vendita in blocco dafi®ni potrebbe influire pesantemente sul prezmodsa delle azioni
di Classe B di Telecom Argentina

Poiché le questioni poste da Telecom Argentina sono state sciolte, il Consiglio di Amminigicme della_Societa
non ha ancora convocato I'assemblea degli aziopéstidecidere la conversione in azioni di Classed®e richiesto
dall'lspettore Giudiziario

Nelle more della considerazione della question29ilmaggio 2003, Telecom Argentiha ricevuto la notifica di una
citazione presentata alla corte della ProvinciBuknos Aires da ex-titolari di azioni di Classeid dlecom Argentina
che erano state attribuite agli stessi dal $0fhe ora erano ricomprese nel Fondo di GaranRim@&juisto L'azione
era volta a ordinare al Consiglio di Amministrazoli Telecom Argentinda convocazione di un’assemblea
straordinaria e di un’assemblea speciale di aziofllasse C per vagliare la possibilita di converfino a 15.000.000
azioni di Classe C in azioni di Classe_B. Telecorgehtinaha risposto all'azione adducendo l'inappropriatgipione
della richiesta, il difetto di giurisdizione e cogipnza e la corte ha acconsentito a dismetteraulsacper mancanza di
giurisdizione. In seguito gli ex-titolari di aziohanno iniziato un'azione simile davanti al triblendella provincia di
Cordoba.

Il SOPsta operando senza rappresentanza legale dalie dedlfispettore Giudiziarid 10 novembre 2003.

Il 16 marzo 2004, il giudice nel decidere una goest riguardante una procedura relativa alle azibiClasse C che
imponeva il preventivo intervento del SOf stabilito che tale intervento deve essere withe il Ministro del Lavoro
e della Previdenza Sociale argentino deve conduroze elezioni al fine di nominare la Commissionedtsiva che
dovra amministrare il SQRAIlla data del presente Documento d’'Offeytaeste elezioni non si sono ancora svolte.

1.1.8 Dividendi e Politica dei Dividendi

La deliberazione, I'importo e il pagamento dei dendi sono determinati mediante voto di maggioradizutti gli
azionisti_Telecom Argentintitolari di azioni ordinarie. In base alla Legggemtina sulle societa, &€ possibile deliberare
i dividendi soltanto sugli utili realizzati e liqlii determinati sulla base del bilancio e del coe¢onomico redatto
secondo quanto previsto dai principi contabili gafreente accettati in Argentina e dalle altre ndiveaapplicabili.
Per i periodi prima del 1° settembre 1995, i ptiofienivano determinati utilizzando bilanci e coetionomici rettificati
per riflettere l'inflazione. Per i periodi successa tale data, i profitti sono stati determindilizzando bilanci e conti
economici non rettificati, cosi come richiesto ddlisoluzione Generale n. 368 della CNRbiché Nortel attualmente
detiene circa il 54,74% delle azioni ordinarie di€ebem Argentina, ha il potere di decidere sullaitigbzione,
'importo e il pagamento dei dividendi di Telecomg&ntina Al momento, la partecipazione di Nortel in Teleco
Argentinarappresenta la sua maggiore voce dell’attivo. Rtotda fonte dei fondi di Nortel per far frontdeahecessita
di liquidita, compresi dividendi, interessi e i borsi, € possibile che sia rappresentata dal pagandei dividendi di
Telecom Argentina dai proventi derivanti da finanziamenti. Il vatoNortel in relazione ai dividendi dipendera con
ogni probabilita dal risultato delle attivita delsocieta dalle condizioni finanziarie, dalle necessitaiinti dalla
gestione del debito, dal capitale d'esercizio dedatcessita derivanti dagli investimenti, dallegmettive future e da
altri fattori che Nortel giudichera importanti, imdmprese le necessita di liquidita di Nortel.

Nel corso dellassemblea annuale degli azionistedain Argentindenutasi il 24 aprile 2002, gli azionisti hanneide
che a causa della situazione economica e politic&rgentina e della condizione finanziaria, TelecAmyentinanon
avrebbe pagato i dividendi per I'anno chiuso ati&kembre 2001. Inoltre, in conseguenza delle perditte per I'anno
chiuso al 31 dicembre 2002, secondo quanto predesia Legge argentina sulle societa, a Telecom Ange stato
proibito di pagare dividendi e pertanto per I'amhiuso il 31 dicembre 2002 non sono stati pagatddndi.

Dividendi in denaro liquido per Dividendi in denaro liquido per

azioni Classe B (1) ADS(2)
Rettificati Rettificati
per per
l'inflazione  Importi nominali l'inflazione  Importi nominali
Date di
Periodo pagamento P$(3) P3$(4) US$(5) P$(3) P$(4) US$(5)

Esercizio chiuso al 31
dicembre 2003 — — — — — — _
Esercizio chiuso al 31
dicembre 2002 — — — — — _ _
Esercizio chiuso al 31 — — — — — — _



Dividendi in denaro liquido per Dividendi in denaro liquido per

azioni Classe B (1) ADS(2)

Rettificati Rettificati

per per

l'inflazione Importi nominali l'inflazione Importi nominali

Date di
Periodo pagamento P$(3) P$(4) US$(5) P3$(3) P$(4) US$(5)
dicembre 2001
Trimestre chiuso al 31
dicembre 2000 Maggio 2001 0,080 0,036 0,036 0,396 0,180 0,180
Esercizio chiuso al 30
settembre 2000 Gennaio 2001 0,398 0,181 0,181 1,990 0,905 0,905
Esercizio chiuso al 30
settembre 1999 Febbraio 2000 0,299 0,136 0,136 1,495 0,680 0,680
Dicembre 1999 0,301 0,137 0,137 1,506 0,685 0,685

(1) Sipresume che un totale di 984.380.978 aZassero in sospeso per ogni periodo.
(2) Sipresume un totale di 196.876.196 ADS in essyper ogni periodo.

(3) Indicai dividendi pagati, riformulati al 28braio 2003 in base all'inflazione.

(4) Gliimporti riflettono gli importi nominali al data del pagamento.

(5) Rappresenta gli importi nominali alla data gelgamento convertiti in Dollari alla quotazione afiiusura delBanco Nacionalla data del
pagamento.

1.19 Avvertenzeper laletturadei dati finanziari

Premessa

Nel considerare i dati contabili inseriti nel pnetee Documento d'Offertee, segnatamente, gli schemi contabili
economici e patrimoniali relativi ai bilanci conistalti revisionati al 31.12.2001, al 31.12.2002 8ha12.2003, bisogna
considerare che tali dati presuppongono la confimiendale e hanno comunque una valenza informbtnitata in
guanto non sono rappresentativi della situaziosdtante dalla ristrutturazione in caso di comptetato dellAPEe
non tengono quindi conto degli effetti sul passihe si verificherebbero in caso di completamentbAdRE. Pertanto,

al fine di dare un’indicazione della situazionetpistrutturazione, tali informazioni sono statéeigrate con alcuni dati
di sintesi (principali dati economico - patrimomi&icostruiti”) che tengono conto degli effetti e ristrutturazione
(cfr. paragrafo 1.1.12.10 "Dati finanziari consalidricostruiti”).

Tassi di cambio

Nel presente Documento d'Offertae non altrimenti specificato, i riferimenti a’/$US$” e “Dollari” indicano la
valuta degli Stati Uniti, i riferimenti a “P”, “P$& “Peso” indicano il Peso argentino mentre i nifiemti a “Euro” o “€”
indicano la moneta unica dei paesi membri dell’'dri@conomica e Monetaria Europea. |l tasso di caffasio price
tra Dollaro e Peso, cosi come ricavabili dalle gmimni delBanco de la Nacién Argentina delBanco Nacional 31
dicembre 2002 era pari a P$3,37=US$1,00 mentrel ali@mbre 2003 era P$2,93=US$1,00. Prima del Gajen
2002, il tasso di cambio era stato fissato a uno Ry Dollaro USA secondo quanto previsto dalla leegi
Convertibilitd Tuttavia, a seguito dell’'eliminazione del tasssdi di cambio e della svalutazione del Peso, $lotals
cambio tra Dollaro e Peso ha subito una nettaiflees Se non altrimenti specificato, nei bilancieg conti economici
della_Societagono stati utilizzati i tassi di cambiask price relativi al periodo interessato o di fine periatiisi come
ricavabile dalle quotazioni d&anco NaciénLe conversioni tra valute non devono essere intesge volte a indicare
che gli importi in Peso riflettono gli importi egssi in Dollari o che sia possibile il cambio dsBén Dollari al tasso
indicato o ad un qualsiasi altro tasso.

Viene qui fornita, per comodita, la conversiondPiesos delle altre valute menzionate in questo Deotond’Offerta

al tasso di cambio in vigore al 31 dicembre 20€8¢ti lo Yen giapponese (P$2,736 =¥100), e 'E®$%3(6836 =€1).
Viene inoltre fornita la conversione in Dollari tekltre valute utilizzate in questo Documento d&fth al tasso di
cambio alla data del 31 dicembre 2003, incluso ém giapponese ¥107,09=US$1,00, I'Euro €0,7954= W0B%$4,il
Peso P$2,93= US$1,00. A meno che sia diversamautieato, gli ammontari in Pesos, Euro e Yen, espres
nellequivalente in Dollari americani nel preseiecumento d’Offertasono stati calcolati utilizzando il tasso di
cambio in essere al 31 dicembre 2003, come indgzca.

Nel presente Documento d’'Offertéene fatto riferimento al Dollaro USA, all’Euroadlo Yen giapponese a solo scopo
di informazione e di calcolo, e di conseguenza fueferimento non pud essere considerato una ciautella_Societa
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al diritto di impugnare per incostituzionalita ieBreto n. 410/02 o di agire durante procedimentoirso o futuri contro
la pesificazione del Debito Esistente

Bilancio

Il bilancio di Telecom Argentina stato predisposto secondo i regolamenti dell&/ Céhe modificano per aspetti
significativi i principi presi in considerazioneidaAAP argentini Tali differenze comprendono le metodologie adettat
per misurare le poste di bilancio annuale e aftfermazioni da divulgare secondo quanto richiestoWiS GAAPe
dalla Regulation S-X. Comunque certe riclassifioaze aggiustamenti sono stati adottati al finadkrire in maniera
piu stretta alla forma e ai contenuti richiestilde8EC Per maggiori informazioni sulle differenze pilevianti tra i
GAAP argentinigeneralmente accettati e i US GAAPveda la Nota 16 al bilancio consolidato al 8dechbre 2003,
2002 e 2001.

Contabilita per l'inflazione

In conseguenza delle mutate condizioni dell'inftem@ in Argentina e delle riforme determinate ddllegge di
Emergenza Pubblicail Consiglio Professionale di Scienze Economicligedgracion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econdmicha approvato una direttiva il 6 marzo 2002, ctev@deva che si tenesse conto
degli effetti dell'inflazione nei dati finanziarootenuti nel bilancio degli esercizi o dei periodermedi terminati il 31
marzo 2002 o successivamente. Tale direttiva rigviedche tutti i dati inseriti in bilancio, rifordati per riflettere gli
effetti dell'inflazione al 31 agosto 1995, come Kjuaseriti tra tale data e il 31 dicembre 200ildevono esprimere in
valuta corrente a far data dal 31 dicembre 200&r{tido di stabilitd”). Si veda la Nota 3(c) al o consolidato per
I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2003.

In data 16 luglio 2002 il governo argentino ha puotgato un decreto, fornendo disposizioni alla CM#inché
procedesse alla stesura dei regolamenti necesmaliapcettazione dei bilanci redatti in valuta tamge. 1l 25 luglio
2002, la_CNV ha ripristinato I'obbligo di presentare i bilanici valuta costante, secondo i criteri del Consiglio
Professionale di Scienze Economiche.

Comunque il 25 marzo 2003, il governo argentinedstituito il decreto del 16 luglio 2002, relatiagli aggiustamenti
previsti a causa degli effetti dell'inflazione e Farnito indicazioni alla_CNVaffinché procedesse alla stesura dei
regolamenti necessari a proibire alle societa dtg@bsuo controllo di presentare bilanci conifiette per I'inflazione.
Pertanto, I'8 aprile 2003 la CN¥a emanato una risoluzione in cui si stabilisce dalla data del 1° marzo 2003, le
societa non possono rettificare il bilancio peettére gli effetti dell'inflazione. Telecom Argené si &€ uniformata alla
risoluzione della CN\e di conseguenza il bilancio include le rettifigher riflettere gli effetti dell'inflazione soltamt
fino al 28 febbraio 2003. Anche i dati comparasiwno stati riformulati in valuta costante fino ke tdata.

Poiché i_GAAP argentincontinuano a richiedere che si tenga conto ddtgttiedell'inflazione nei dati finanziari
contenuti nei bilanci (fino al 30 settembre 200B3lecom Argentinalovendo applicare la risoluzione della CNK
guanto societa soggetta alla vigilanza della meassi discosta dai GAAP argentsiessi.

Metodo di consolidamento

Fino al 31 dicembre 1999, Telecom Argentirigizza il metodo di consolidamento proporzionpér dichiarare i propri
investimenti nelle societa affiliateaffiliates), di cui Telecom Argentinacon Telefénica, ha detenuto il controllo
congiunto (Telintar, Miniphone e Startel, tutte d@é di seguito). La_CNVha espresso parere favorevole circa
I'applicazione di questo metodo, conforme _ai GAAReatini Telecomunicaciones Internacionales de Argentina
Telintar S.A., o Telintar, & stata oggetto di comdraongiunto fino al 30 aprile 1999, Miniphone S.A.Miniphone,
fino al 30 settembre 1999 e Startel S.A., o Stafited al 31 dicembre 1999.

Modifica dell’esercizio

L'assemblea degli azionisti Telecom Argentismutasi il 14 settembre 2000, ha approvato laificaddella data di
chiusura dell’'esercizio di_Telecom Argentiman lo spostamento dal 30 settembre al 31 dicenmrié relativo
emendamento all'articolo 17 dello statuto_di TelecAngentinache definisce la data di chiusura dell’'esercitio.
riferimenti a “anno 2003” “anno 2002", “anno 2004™anno 2000” stanno ad indicare gli esercizi chiu®l dicembre
2003, al 31 dicembre 2002 e il 31 dicembre 200134 dicembre 2000, rispettivamente, e i riferimentanno 1999”
stanno ad indicare gli esercizi chiusi il 30 setiezn1999.

Alcuni importi e alcuni rapporti finanziari indidgahel presente_Documento d'Offeri@vi compresi gli importi
percentuali) sono stati arrotondati per eccesseralifetto al fine di facilitare i conti nelle tdlenelle quali sono stati
inseriti. Gli effetti degli arrotondamenti non somsignificativi. Oltre che le tabelle, anche il ®stlel presente
Documento d'Offertacontiene cifre arrotondate.
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1.1.10 Indebitamento e patrimonio netto consolidato

La tabella sotto riportata evidenzia il debito cditgdo della _Societail patrimonio netto consolidato e altre
informazioni, determinate in accordo con i GAAPeanrtnial 31 dicembre 2003 e rettificati in modo da deffetto alla
ristrutturazione ai sensi del’APHI capitale della_Societal 31 dicembre 2003 ammontava a P$984 milionivé&al
qguanto rilevato, alla data del presente Documen@ffeita non vi & stata alcuna variazione significativalanel
capitalizzazione della Societapartire dal 31 dicembre 2003, ad eccezione degliessi maturati e degli effetti causati
dalle differenze del tasso di cambio. Quale risaldi questi fattori e dell'instabilith economica Argentina, gli
investitori dovrebbero essere consapevoli che flermmazioni finanziarie al 31 dicembre 2003 qui saifportate non
possono riflettere pienamente le condizioni finaneidella_Societger il periodo successivo a tale data.

Valori come rettificati post-

Al 31 dicembre 2003 ristrutturazione
(in milioni di  (in milioni di  (in milioni di (in milioni di
Peso costanti) Dollari Peso Dollari
1) statunitensi)(2)  costanti)(6) statunitensi)(2)
Cassa e banche e investimenti correnti:
Cassa e banche.......ccccceveeeeiiiiiiiii e 26 9 26 9
Investimenti correnti 2.441 833 227 77
Totale cassa e banche e investimenti correnti(3).. 2.467 842 253 86
Debiti a breve termine
Debiti a breve termine ...........cccoovviiicemvcciiiee e, 9.145 3.121 1.073 366
Interessi maturati e interesse di mora...................... 851 290
Totale debiti a breve termine................occeceeve... 9.996 3411 1.082 369
Debiti a medio e lungo termine
Debiti a medio e lungo termine..........ccccoevvuvveeeenne 86 29 5.188 1.771
Totale debiti a medio e lungo termine................... 86 29 5.188 1.771
TOLAIE AEDItH (4)-vvvvvveeeeeeeerresseereeeeeeseeeesseeeee 10.082 3.440 _6.270(5) 2.140
Patrimonio netto:
Capitale sociale..........cccuuuviiiiieiiiic e, 984 336 984 336
Adeguamento del capitale all'inflazione.................. 3.044 1.039 3.044 1.039
Riservalegale ... 277 95 277 95
DEfiCit ACCUMUIALO ..., (3.137) (1.071) (1.688) (577)
Totale patrimonio NEto ...........c.ccvevvervemeerreerieciene 1.168 399 2.617 893
Totale capitalizzazione(7)(8) .........cocoeveeereeeeeere e 1.254 428 7.805 2.664

(1) Come indicato nei bilanci annuali consolidatifdiecom Argentinger I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2003.

(2) Tradotto in Dollari statunitensi al tasso dimtao di P$2,93 per Dollaro statunitense. Questduzeone non dovrebbe essere
interpretata come una dimostrazione che gli imporBeso argentini rappresentino (o siano statitoepbero essere convertiti
in) Dollari statunitensi a questo o altro tassaativersione. Al 4 giugno 2004 il tasso di cambitedainato daBanco Nacion
era P$2,97 = US$1,00.

(3) Al 31 marzo 2004 totale cassa e banche e investimenti correnthantavano a p$2.778 milioni (US$971 milioni),
compresi P$11 milioni (US$4 milioni) di cassa e awp bancari e P$2.767 milioni (US$967 milioni) di
investimenti.

(4) Al 31 marzo 2004, il debito totale ammontava$®9.935 (US$3.474), compresi P$9.909 milioni (U863.milioni) di debito a
breve termine e P$26 milioni (US$9 milioni) di diebe lungo termine. Il debito complessivo non cdidsto di Telecom
Argentina al 31 marzo 2004 era di P$8.055 milid#$$2.816 milioni) (compreso I'equivalente in equérde in Dollari, se il
debito & denominato in altre valute).

(5) Limporto nominale (contrattuale) del debitaaie, come modificato per rappresentare la ristragione, ammonta a circa
P$6.782 milioni ('equivalente di circa US$2.315liomi) al 31 dicembre 2003. Gli importi riportatelia tabella riflettono il
trattamento del debito ristrutturato ai sensi d&iAB argentini Ai sensi dei_U.S. GGAPIla ristrutturazione di_Telecom
Argentinaé trattata come una ristrutturazione del debitdblernatica ai sensi della SFAS n. 15 “Contabilita debitori e
creditori per ristrutturazioni del debito probleishe”. Finché 'ammontare del Debito EsistewtieTelecom Argentinanon
eccede i pagamenti futuri totali specificati ai Siethel nuovo debito della_Societaon € riconosciuto alcun guadagno sulla
ristrutturazione. Ai sensi di questa disposiziome d.S. GAAR la spesa per gli interessi € determinata usamdtasso di
interesse effettivo che rende equivalente il valattuale dei pagamenti futuri specificati dalla MeoObbligazioni
allammontare del Debito Esistente

(6) Presume che sia stata completata la ristraituma di Telecom Personal come prevista nella @i@pdi ristrutturazione.
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(7) Lacapitalizzazione totale si compone del debito éotalungo-termine e del patrimonio netto totale.

(8) Al 31 marzo 2004, la capitalizzazione totale erd paP$1.318 milioni (US$461 milioni), compresiidita e conti bancari e
investimenti correnti di P$26 milioni (US$9 miligne un patrimonio netto totale di P$1.292 milildB$452 milioni).

1.1.11 Dati Economico/Patrimoniali dell’ Emittente

Fonte dei dati finanziari

Le informazioni finanziarie consolidate, riportatsts, relative agli esercizi chiusi al 31 dicem2@02 e 2001 sono
state ricavate dai bilanci annuali consolidati gotisti a revisione da Henry Martin, Lisdero y Asdos, una delle
societa predecessore di Pistrelli, Henry Martin goéiados S.R.L. (entrambe societa di Ernst & Youngpél). Le

informazioni finanziarie consolidate al 31 diceml2@03 e per I'esercizio chiuso a tale data sonte sieavate dai
bilanci annuali consolidati sottoposti a revisiafee Price Waterhouse & Co. (membro di PricewaterbGuspers) e
Pistrelli, Henry Martin y Asociados S.R.L. (memiaticErnst & Young Global). Le informazioni finanziarconsolidate
devono essere lette unitamente ai bilanci e ceotemici certificati della Societa

Le relazioni di certificazione ai bilanci 2002 e 308ono riportate in appendice al presente Documdi@dferta
(Allegato 3), nella traduzione in lingua italiara. particolare, si segnala che Price Waterhouseo& (@embro di
PricewaterhouseCoopers) e Pistrelli, Henry Martidgociados S.R.L. (membro di Ernst & Young Globak]lan
relazione di certificazione ai bilanci 2003, haregpresso un rilievo in merito a uno scostamenfmetis ai GAAP
argentini Al riguardo, come indicato alla Nota 3 c), cofettb dal 1° marzo 2003, la Societa non ha piuiepm i
criteri della contabilita per l'inflazione, comechiesto dalla risoluzione emessa d&llamision Nacional de Valores
(CNV). Dal momento che i principi contabili generalmeateettati in Argentina richiedono alle societa digarare il
bilancio applicando i criteri della contabilita génflazione fino al 30 settembre 2003, I'applitaze della risoluzione
della CNV costituisce una deviazione dai principnt@bili generalmente accettati in Argentina. Laaz&ne di
certificazione dei contabili include anche un paafg che indica che, come indicato nella Nota 1P kilancio
consolidato al 31 dicembre 2003 e per I'esercihingo a tale data, la Societa € inadempiente azimie ai pagamenti
richiesti dal proprio debito obbligazionario siar pgianto riguarda il capitale che gli interessiolire la Societa
evidenzia un deficit patrimoniale al 31 dicembr®20Questi elementi fanno sorgere dubbi circa la capai@i della
Societa di continuare la propria attivita. Il risultato operativo e I'utile netto della Setk nel 2003 e stato pari,
rispettivamente, a 107 milioni di Pesos, a 351anildi Pesos. Nel 2002 la Societa ha registratdsuitato operativo
negativo di (204) milioni di Pesos, perdite peB886) milioni di Pesos.

Contabilita per l'inflazione
Per ulteriori informazioni si veda il paragrafo 2.1 Avvertenze per la lettura dei dati finanziari”

Cambiamenti dei principi contabili.
A partire dal 1° ottobre 2000 |la Socidta adottato una serie di cambiamenti dei propncipi contabili. Di seguito
viene riportata una sintesi di tali modifiche:

. adozione detleferral methoger il calcolo delle imposte sul reddito differite

. riconoscimento dei costi pre-operativi nel contoremmico del periodo in cui si sono verificati; e

. riconoscimento dei costi per I'acquisizione deenti nel conto economico del periodo in cui si sono
verificati.

L'adozione di tali cambiamenti nei principi contaf@l stata effettuata come se si trattasse di utifiaz retroattiva,
come richiesto dai GAAP_argentinie informazioni finanziarie contenute nel presedteumento e relativi agli
esercizi conclusi al 30 settembre 1999 sono siltborate sulla base di questi cambiamenti.

Recenti pronunce in materia di revisione contabil GAAP argentini.ll 14 gennaio 2003 la_CNWa approvato le
Direttive Tecniche n. 16, 17, 18, 19 e 20 del CdisiBrofessionale di Scienze Economiche che stabitis nuovi
principi contabili e di comunicazione dei dati @&nsi dei GAAP argentiniQuesti nuovi standard sono stati adottati
inizialmente da Telecom Argentineome consentito dalla delibera, il 1 gennaio 2Q@2informazioni finanziarie qui
incluse alla data e per gli esercizi chiusi nel 2@02000 e per gli esercizi chiusi il 30 settemb®9 sono state
rettificate per riflettere tali modifiche.

| libri contabili della_Societ&ono tenuti e redatti in Pesos in conformita c@AAP argentini che per alcuni aspetti
significativi differiscono dai GAAP statunitendPer una descrizione sintetica delle maggioriedéifize tra i principi
contabili generalmente accettati in Argentina elingA si veda la Nota 16 al bilancio per I'annoiwdo al 31

dicembre 2003.
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Tassi di cambio.
Il tasso di cambio tra Dollaro e Peso al 31 dicen#fl03 come riportato dBlanco Naciénera pari a P$2,93=US$1,00.
Il 4 giugno 2004, il tasso di cambio come riportd&Banco Naciong pari a P$2,97=US$1,00.
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DATI DELLO STATO PATRIMONIALE E DEL CONTO ECONOMICO  CONSOLIDATO

Nel considerare i dati contabili inseriti nel pnetse Documento d'Offertee, seghatamente, gli schemi contabili
economici e patrimoniali relativi ai bilanci conigtati revisionati al 31.12.2001, al 31.12.2002 8hf12.2003, bisogna
considerare che tali dati presuppongono la coriimgiendale e hanno comunque una valenza informktnitata in
guanto non sono rappresentativi della situaziosdtante dalla ristrutturazione in caso di comptetato dellAPEe
non tengono quindi conto degli effetti sul passibe si verificherebbero in caso di completamentbAd®E. Pertanto,

al fine di dare un’indicazione della situazione tpistrutturazione, tali informazioni sono statéegrate con alcuni dati
di sintesi (principali dati economico - patrimomigicostruiti”) che tengono conto degli effetti ke ristrutturazione
(cfr. paragrafo 1.1.12.10 “Dati finanziari consalidricostruiti”).

Esercizio
Esercizio chiuso al chiuso al 30
31 dicembre settembre
2003 2002 2001(10) 2000(10) 1999(10)
DATI DEL CONTO
ECONOMICO (1)
Importi in base ai GAAP
argentini [in milioni di Dollari
USA]
Vendite nette........ccccvveveeviivinennnn, 3.753 4.012 7.056 7.403 7.351
Costo dei servizi forniti, spese
amministrative e di vendita....... 3.646 (4.216) (6.183) (6.196) (5.664)
Utile/(perdita) operativa............... 107 (204) 873 1.207 1.687
Varie (nette) (2)....cccvvveeeiivcvvnenenn, (139) (5.486) (661) (603) (529)
Plusvalenza sul riacquisto del
debito ..euveeiiiiiiiiiii 376 — — — —
Imposta sul reddita...................... 7 1.304 (112) (242) (461)
Utile netto/(perdita)................ee.... 351 (4.386) 100 362 697
Utile operativo/(perdita) per
VAo LN (C) IR 0,11 (0,21) (0,89) 1,23 1,71
Utile operativo/(perdita) per
ADS (4).ccoiiiiiiiee it 0,54 (1,04) 4,43 6,13 8,57
Utile netto/(perdita) per azione
(B) e 0,36 (4,46) 0,10 0,37 0,71
Utile netto/(perdita) per ADS (4).. 1,78 (22,28) 0,51 1,84 3,54
Dividendi per azione (3)(5)(6)...... — — — 0,47 0,60
Dividendi per ADS (4)(5)(6).......... — — — 2,38 3,00
Importi U.S. GAAP (7)
Utile/(perdita) operativo................ 53 (267) 743 1.112 1.495
Utile netto/(perdita)...................... 485 (1.653) (3.501) 312 668
Utile netto/(perdita) per azione
(3) e 0,49 (1,68) (3,56) 0,32 0,68
Utile netto/(perdita) per ADS (4).. 2,46 (8,40) (17,78) 1,58 3,39
DATI DELLO STATO
PATRIMONIALE(1)
GAAP argentini
ALHVItA COMeNti....cvveeeeeeeeeereeeen, 3.215 2.103 2.650 3.126 3.418
Attivita fisse nette.............ceeeevee 8.001 9.689 10.613 11.340 10.989
Totale attivita.......ceeeeviiiiieeee e 12.301 12.941 14.559 15.729 15.724
Passivita correnti (8).................... 10.715 11.742 4.012 3.820 3.570
Passivita non correnti.................. 365 345 5.318 6.312 6.490
Interessi di minoranza.................. 32 9 26 26 32
Riserva conversione bilanci in
valuta eStera ..........ccocvevveeeueeumannn. 21 28 — — —
Totale patrimonio netta................ 1.168 817 5.203 2.571 5.632
Totale passivita, interessi di
minoranza, riserva
conversione bilanci in valuta
estera e patrimonio netta......... 12.301 12.941 14.559 15.729 15.724
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Esercizio

Esercizio chiuso al chiuso al 30
31 dicembre settembre
2003 2002 2001(10) 2000(10) 1999(10)
Capitale sociale...........cceevverveirmnas 984 984 984 984 984
Importi U.S. GAAP (7)
Totale attivita.......ccceeeevveivvieee e 11.661 12.156 15.214 15.758 15.794
Passivita correnti.......................... 10.715 11.742 12.851 3.820 3.559
Passivita non correnti.................. 455 389 853 6.369 6.527
Interessi di minoranza.................. 35 35 41 26 34
Totale patrimonio netta................ 456 (10) 1.469 5.543 5.674
ALTRI DATI
Rapporto tra utile e oneri fissi
9
(n(()n) sottoposto a revisione)
GAAP argentini...........cceeeeeenn. 1,7 — 1,2 1,8 2,9
U.S. GAAP ... 2,0 — — 1,7 3,1

(1) | dati di bilancio per I'esercizio chiuso al 8icembre 2003, rispecchiano le rettifiche peregietti dell'inflazione fino al 28
febbraio 2003. | dati di bilancio per il 2002 risphiano |'adozione della contabilizzazione dedgttifinflazionistici per l'intero
periodo. | dati di bilancio relativi al 2002, 20000 e 1999, sono stati trasformati in Pesos ntsib28 febbraio 2003 per fini
comparativi.

(2) Varie (nette) comprende I'utile (perdita) datpeipazione alle societa collegate, ammortizzazidall’avviamento, i risultati
finanziari netti, altre spese nette e gli interefsninoranza.

(3) Calcolati sulla base di 984.380.978 azioni dant durante ogni anno.

(4) Calcolati sulla base di 196.876.196 ADS circtildurante ogni anno. Le cifre dei dividendi normpwortano alcun onere del
depositario di ADS Telecom Argentina

(5) Negli anni 2001, 2002 e 2003 non sono statapatividendi. L’'ammontare nominale dei dividen@il 2000 e nel 1999 era pari
a P$213 milioni e P$269 milioni rispettivamente.

(6) Le cifre sono state aggiornate all'inflazioneos rappresentano gli importi nominali alle datpabamento. Il pagamento nella
colonna dell'anno 2000 comprende i pagamenti didelndi per gli esercizi fiscali chiusi al 31 diclra 2000 e al 30 settembre
2000 in seguito al cambiamento della chiusuraetatcizio fiscale di Telecom Argentimial 30 settembre al 31 dicembre a
partire dal 1° gennaio 2001.

(7) Per informazioni relative alle differenze trarincipi contabili generalmente accettati in Argea (GAAP argentinie i principi
contabili generalmente accettati negli USA (U.S.ARA applicati ai bilanci e conti economici e per gfffetti delle differenze
considerevoli sull'utile operativo, sull'utile net sul capitale netto si veda la Nota 16 del bitaper I'esercizio chiuso al 31
dicembre 2003.

(8) Come conseguenza degli inadempimenti di pagamentreditori della_Societdanno diritto di chiedere la restituzione
anticipata di tutto I'indebitamento finanziario. ISocietaha pertanto provveduto a classificare tale debdme passivita
corrente nel bilancio al 31 dicembre 2003 e al i8&rdbre 2002.

(9) Ai fini di determinare il rapporto tra utili eosti fissi, I'utile viene definito come la sommei da) ricavi (perdite) pre-tasse
derivanti dalle attivita continuative, prima deldtifiche per interessi di minoranza nelle sussidi consolidate o utili o perdite
derivanti dalle societa collegate, (b) costi fissic) ammortamentaegli interessi capitalizzatneno (d)gli interessi
capitalizzati Un costo fisso e definito come la somma di: ({i}itgli interessi, sia riconosciuti a conto ecoriconche
capitalizzati, (2) ammortamento dei costi scatui#ti debito e (3) la parte di interesse relativealone di affitto. Ai sensi dei
GAAP argentinj i rapporti relativi al’anno concluso il 31 dicéne 2002 indicano una copertura inferiore dell’'@nano. Di
conseguenza, gli utili relativi a tale periodo semadeguati a coprire i costi fissi. Un ammontarale di utili pari a P$5.667
milioni & richiesto per ottenere un rapporto di @ono ai sensi dei GAAP argentjpér I'anno concluso al 31 dicembre 2002.

Ai sensi dei_U.S. GAAPI rapporti relativi agli anni conclusi il 31 digdbre 2002 e 2001 indicano una copertura inferiore

all'uno a uno. Di conseguenza, gli utili di talirpoeli sono inadeguati a coprire i costi fissi. Unraontare totale di utili pari a
P$2.861 milioni e P$3.379 milioni & richiesto pétenere un rapporto di uno a uno ai sensi_dei GAAgentiniper gli anni
conclusi al 31 dicembre 2002 e 2001.

(19) 1 dati per gli anni 2001, 2000 e 1999 sonai $tamulati diversamente per I'applicazione deiomustandard di
contabilita in Argentina.

1.1.12 Commenti ai risultati operativi e alla situazione finanziaria

Le materie di seguito trattate vanno lette insiefri@lancio consolidato sottoposto a revisione peesgercizi chiusi al
31 dicembre 2003, 2002 e 2001, a disposizione walco nei luoghi indicati al paragrafo 11.
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| dati finanziari per I'esercizio fiscale chiuso3dl dicembre 2003 rispecchiano le rettifiche peefjetti dell'inflazione

fino al 28 febbraio 2003. | dati finanziari perskecizio fiscale chiuso al 31 dicembre 2002 e 2@@t,i hove mesi
chiusi al 31 dicembre 2000 e per I'esercizio chiab80 settembre 1999, sono stati trasformati isoPeostanti al 28
febbraio 2003 per fini comparativi.

La prolungata recessione e la crisi politica ed enwoa in Argentina negli ultimi anni hanno incidgrsficativamente

e negativamente sull'attivita di Telecom ArgentiRar l'instabilita politica ed economica in Argeate i progetti di
Telecom Argentinger la ristrutturazione delle Obbligazioni Esistentbase all'APEla trattazione che segue potrebbe
non essere indicativa dei futuri risultati operatella liquidita o delle risorse di capitale defbocietée potrebbe non
contenere tutte le informazioni necessarie pelaeud comparare le informazioni contenute nellsente trattazione
con i risultati di periodi precedenti o futuri. Qionseguenza, la trattazione che segue dovrebbee ektta
congiuntamente ai fattori di rischio descritti peesente Documento d’Offert paragrafo “Avvertenze - 21. Alcuni
fattori di rischio e altre informazioni rilevantepla Sollecitazione Globale”, che la completartegnalmente.

11121 Eserciz chius al 31 dicembre 2003, 2002 e 2001

Ai fini delle presenti sezioni, gli esercizi fiscathiusi al 31 dicembre 2003, 2002 e 2001 vengohi@neati
rispettivamente "esercizio 2003", "esercizio 208@"esercizio 2001".

In seguito all'attuale incertezza politica ed ecopita in Argentina e alla ristrutturazione delle Gdpdizioni Esistentin
base alllAPEIl risultato operativo di Telecom Argentimaesentato di seguito per I'esercizio chiuso aldR@Eembre
2003, 2002 e 2001 pud non essere indicativo ddilmzone finanziaria corrente o di risultati opgenafuturi di
Telecom Argentinae pud non contenere tutte le informazioni necésgser comparare la posizione finanziaria e i
risultati operativi dei periodi presentati con ripdi precedenti o futuri. Il risultato effettivaup presentare differenze
significative rispetto alle attese e alle ipotesilal Societacome conseguenza di vari fattori, compresi i fattustrati

in Avvertenze - 21. Alcuni fattori di rischio e mdtinformazioni rilevanti per la Sollecitazione Géde.

Il risultato operativo di Telecom Argentirgastato elaborato secondo i GAAP argentthe divergono per certi aspetti
dai U.S. GAAP Per un approfondimento sulle principali differernza i GAAP argentine i U.S. GAAP si veda la
Nota 16 del bilancio e conto economico consoligegnl'esercizio chiuso al 31 dicembre 2003.

Per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2003, Teledogentinaha conseguito un utile netto di P$351 milionipeito

alla perdita netta di P$4.386 milioni per I'eseiwizhiuso al 31 dicembre 2002. Il miglioramentol'déle netto

registrato € dovuto principalmente a proventi naflia valuta estera per P$624 milioni confrontatm una perdita
sulla valuta estera di P$2.922 milioni nel 2002y $$376 milioni in proventi derivanti dall'acquistiel suo
indebitamento.

Telecom Argentinéha registrato ricavi netti consolidati per P$3.78oni nel 2003 rispetto ai P$4.012 milioni nel
2002, come effetto dovuto alla correzione compéveater la ripresa inflazionistica nel 2002 deltarthnda di servizi,
primariamente dei servizi cellulari in Argentina. tedefonia di base ha beneficiato delle riduzioei dosti e di un
numero maggiore di linee in servizio e dell'incremoedel traffico. La telefonia cellulare in Argerdirha mostrato
segnali di miglioramento in conseguenza dell'aumeldgli abbonati cellulari, dellaumento dei mindtiutilizzo e
dell'aumento della vendita di schede prepagatetiitatinternet ha beneficiato dell'aumento di afdim e dei canoni
mensili ADSL e dial-up. Aumenti dei prezzi sonotsit@mplementati per servizi che includono la trassione di dati.

Telecom Argentinda continuato a sviluppare rigidi controlli destiol costi dei servizi forniti, le spese ammingsive
e di vendita sono diminuiti da P$4.216 milioni 126102 a P$3.646 milioni nel 2003 in conseguenzeedeitifiche
dell'inflazione e dei controlli dei costi. Le ridoni dei costi comprendevano minori spese per d¢rawsigibili e
minori commissioni di gestione per il 2003 con nifieento all’assistenza degli operatori a progeigdfici. Tuttavia,
per determinate voci i costi sono aumentati, coerelgpcommissioni pagate ai venditori di telefooédiulare, le spese
di marketinge i costi di interconnessione. Mentre nel 2003 daie Argentinaaveva ridotto il numero dei suoi
dipendenti nei primi nove mesi del 2003 nellamhdtd suo programma di risparmio sui costi, recert@msono state
aumentate le retribuzioni e i bonus per i dipendartontratto sindacale e non a contratto sindagalemariamente
come risultato dell’assunzione nell’'ottobre 2003 1d893 dipendenti che avevano lavorato in precedlestme
dipendenti di terze parti contraenti. Inoltre, igsito alla ripresa della domanda di servizi, Tatecdrgentinaha
rivalutato il suo capitale e i programmi di spesandrketingallo scopo di mantenere la qualita del suo sanézia sua
posizione competitiva.

Vendite nette

Di seguito si riportano in dettaglio i principalbmponenti delle vendite nette per gli esercizi shal 31 dicembre
2003, 2002 e 2001. Negli esercizi 2003 e 2002 aisekalle nuove disposizioni contabili, alcune vaminprese nelle
vendite nette sono state riattribuite a categoiieerde. Le voci riclassificate nel 2003 e 2002 d$eriscono
principalmente agli addebiti per le tariffe a tempo ricavi per servizi internazionali a lunga dista, ai ricavi per
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trasmissione dati e all'imposta sul volume d'affladati finanziari per I'esercizio chiuso al 3keimbre 2001 sono stati
riaggiornati a fini comparativi.

Esercizio concluso il 31 dicembre Variazione %
2003 2002 2001 2003-2002 2002-2001
(P$ milioni) Aumento/ (Diminuzione)
Vendite nette
Servizi voce, dati e internet
Addebiti per le tariffe a
(0] 1.1 oo I 917 1.019 1.794 (10,0) (43,2)
Canoni di abbonamento
base mensili .......cccccevvvennen.l. 602 762 62.4 (22) (47,9)
Canoni di installazione........... 27 20 52 35,0 1,%
Servizio pubblico di
telefonia .......cccccceeeviiiiiennen. 168 192 783 (12,5) (48,9)
Servizio internazionale e a
lunga distanza................c....... 213 260 342 (18,1) (24,0)
Trasmissione dati .................. 331 368 576 L0 (36,1)
Ricavi derivanti
dall'interconnessione ............ 164 172 220 4,7 (21,8)
Ricavi derivanti da internet... 61 57 68 7,0 (16,2)
Altri servizi base nazionali
ditelefonia ............ccceeeennens 73 103 238 (29,1) (56,7)
Servizio di telefonia
cellulare .......cccuvveveeeveeennnnnnnn. 1.163 1.035 1.822 12,4 (43,2)
Elenchi telefonici ................. 34 23 103 47,8 (r7,7)
Totale vendite nette .................... 3.753 4.012 7.056 (,5) (43,1)

Informazioni generali

Nel 2003, le vendite nette sono scese del 6,5 &a @rP$3.753 milioni dai P$4.012 milioni nel 2002.diminuzione
delle vendite nette era dovuta principalmente effiitti delle rettifiche per l'inflazione e all'impsibilita per la Societa
di aumentare le tariffe in conseguenza del congataon dei tassi dopo la "pesificazione" imposta daverno
argentino.

Nel 2002, le vendite nette sono scese del 43,1&a @rP$4.012 milioni dai P$7.056 milioni nel 2001calo delle
vendite nette era dovuto principalmente alle rieti# per l'inflazione delle cifre al 31 dicembred2@ al congelamento
dei tassi dopo la "pesificazione" imposta dal gneesrgentino.

Ricavi derivanti dai servizi voce, dati e internet
Addebiti per le tariffe a tempo e canoni base mensil

Gli addebiti per le tariffe a tempo si basano suinero e sulla durata delle chiamate. | ricavi dgligio a tempo
dipendono dal numero di linee in servizio, dal wéudi utilizzo, dal numero di nuove linee instala dai tassi
applicabili. Gli addebiti per le tariffe a tempaindono anche le chiamate effettuate dai clienti’pecesso a Internet.

La fatturazione per la maggior parte dei cliential@ocietdavviene con cadenza mensile. | canoni di instalteze i
canoni base mensili si distinguono tra clientidesiziali, professionali e commerciali.

| ricavi degli addebiti per le tariffe a tempo ei danoni base mensili comprendono anche gli adidpbiti servizi
supplementari (tra cui avviso di chiamata, tragfento di chiamata, chiamate a tre, servizio nurverde e casella
vocale).

| ricavi del traffico (definito come servizio a tem piu canoni base mensili) rappresentano il 40jgle vendite nette
totali per il 2003, rispetto al 44,4% delle venditette totali per il 2002. | ricavi del traffico e diminuiti del 14,7% a
P$1.519 milioni nel 2003, dai P$1.781 milioni n€02. Gli addebiti per le tariffe a tempo sono sakdi 10,0% a
P$917 milioni nel 2003, dai P$1.019 milioni nel 20Qa diminuzione era dovuta alle rettifiche parflazione degli
importi al 31 dicembre 2002.

| canoni base mensili sono scesi del 21,0% a P$@0&ni nel 2003 rispetto al 2002. Tale diminuzioeea dovuta
principalmente alle rettifiche per l'inflazione diegnporti al 31 dicembre 2002. La diminuzione éetatparzialmente
compensata dall'aumento dei ricavi di servizi sem@ntari. Le linee in servizio al 31 dicembre 2068cscresciute a
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3.655.859 circa per un leggera ripresa della domanspetto alle 3.590.284 linee circa del 31 dicer2002. Inoltre,
le tariffe mensili sono rimaste invariate dopo fesificazione" e il congelamento delle tariffe irsf@ dal governo
argentino il 6 gennaio 2002.

| ricavi del traffico rappresentano il 44,4% deltendite nette totali per l'esercizio 2002, rispeitd6,1% delle vendite
nette totali per l'esercizio 2001. | ricavi delffi@d sono diminuiti del 45,3% a P$1.781 milionil 2902, dai P$3.256
milioni nel 2001. Gli addebiti per le tariffe a tpm sono scesi del 43,2% a P$1.019 milioni nel 2@@2,P$1.794
milioni nel 2001. Questo calo & dovuto alla riduodei ricavi del traffico locale e nazionale adarndistanza. Il
traffico locale e nazionale a lunga distanza € wliritd in seguito al congelamento delle tariffe ka dpesificazione"
imposta dal governo argentino.

| canoni base mensili sono scesi del 47,9% a P$vidni nel 2002 rispetto al 2001. Questo calo é/do
principalmente al fatto che le tariffe sono stategelate dopo la "pesificazione" imposta dal goveargentino, a un
numero medio inferiore di linee in servizio (cir8@7.000 linee in meno in servizio nel 2002 rispett@001) e a un
numero inferiore di abbonati ai servizi supplemanta

Canoni di installazione

Nel 2003, i canoni di installazione ottenuti da viudienti sono aumentati del 35,0% a P$27 milidai P$20 milioni
del 2002. Tale aumento € dovuto principalmenteuaiiento del numero di linee collegate durante taftedo.

Nel 2002, i canoni di installazione di nuovi cliesvno scesi del 61,5% a P$20 milioni dai P$52anilnel 2001. Tale
calo & dovuto principalmente agli effetti delletifethe per l'inflazione sugli importi del 2001 € minore numero di
linee connesse (circa 134.000 linee connesse 0@l 2&petto alle 322.000 linee connesse nel 2001).

Servizio pubblico di telefonia

| ricavi del servizio pubblico di telefonia sonoescdel 13% circa a P$168 milioni nel 2003, dai ¥5ilioni nel
2002. Tale calo & dovuto principalmente agli effddlle rettifiche per l'inflazione che hanno avuto impatto piu
negativo rispetto agli effetti positivi del maggiotraffico generato dai centri pubblici di telecanuazione, o
Telecentros, nel 2003.

| ricavi del servizio pubblico di telefonia soncescdel 48,9% circa a P$193 milioni nel 2002, d@/$milioni nel
2001. Tale calo & dovuto principalmente alla rifolemione in Pesos costanti delle cifre del 20018febbraio 2003,
al minore traffico generato dai centri pubblici tdlecomunicazione, o Telecentros, e dai minori ficaevuti dai
telefoni pubblici a pagamento e dalle schede taiefe.

Servizio internazionale e a lunga distanza

Nel 2003, i ricavi del servizio internazionale ada distanza sono scesi del 18,1% circa a P$24i8nmitlai P$260
milioni nel 2002. Tale calo e dovuto a rettificher génflazione degli importi per I'esercizio 200Zhe € stato
parzialmente compensato da sconti piu bassi perilfe a lunga distanza internazionale. |l sewiternazionale a
lunga distanza rappresentava il 5,7% delle venttite per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2008 &5% delle

vendite per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2002.

Nel 2002, i ricavi per il servizio internazionaldumga distanza sono scesi del 24,0% circa a P§2koni da P$342
milioni nel 2001. Tale calo & dovuto alla riformutaze in Pesos costanti degli importi del 2001 afet$braio 2003 e a
un traffico in uscita piu basso che e stato parmatte compensato dai ricavi generati dalla comti@Telecom USA. |
ricavi per il servizio internazionale a lunga dista rappresentavano il 4,8% delle vendite netadijoér il 2001.

Trasmissione dati

| ricavi generati dall'attivita di trasmissione idstno scesi del 10,1% a P$331 milioni nel 2003 R%868 milioni nel
2002. Tale calo € dovuto alle rettifiche per l'iaftane degli importi al 31 dicembre 2002, parzialteetompensato da
maggiori ricavi generati dalle reti di telefoniada e dal noleggio di circuiti di dati. Inoltresarvizi dial-up a tempo di
internet sono aumentati in seguito al maggiore marde abbonamenti a internet da parte di altri t8R accesso alla
Retedella SocietaAl 31 dicembre 2003, i minuti di internet rapmetavano il 34% del traffico totale misurato in
minuti trasportati tramite la Retk telefonia fissa della Societa

| ricavi generati dall'attivita di trasmissione idstno scesi dal 36,1% a P$368 milioni nel 2002R{676 milioni nel
2001. Tale calo € dovuto alle rettifiche per l'iaftane, parzialmente compensato dai maggiori rigavierati dalle reti
di terra e dalla connettivita internazionale. Immlti servizi dial-up a tempo di internet sono aotag in conseguenza
del maggiore numero di abbonamenti a internet de plaltri ISP con accesso alla Rdtdla_ SocietaAl 31 dicembre
2002, i minuti di internet rappresentavano il 31&$ glaffico totale misurato in minuti trasportatamite la_Retedi
telefonia fissa della Societa
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Ricavi derivanti dall'interconnessione

Nel 2003, i ricavi generati dai servizi di intero@ssione, che comprendono principalmente l'accésserminazione e
il trasporto a lunga distanza di chiamate, sonaistel 4,7% a P$164 milioni. Tale calo & dovuto aditifiche per
l'inflazione delle cifre al 31 dicembre 2002 comgetie dall'applicazione delle rettifiche dei premzérate dal CER.

Nel 2002, i ricavi generati dai servizi di intero@ssione sono scesi del 21,8% a P$172 milionicdvriderivanti
dall'interconnessione generati dai servizi di intemessione fissi sono scesi del 25,8% a P$132mnitiel 2002, dai
P$178 milioni del 2001. Nel frattempo, i ricavi geati dai servizi di interconnessione forniti daggieratori cellulari
sono calati del 2,4% a P$40 milioni nel 2002.

Ricavi derivanti da internet

| ricavi generati dagli abbonamenti a internet esdavizi a valore aggiunto connessi con interetosaumentati del
7,0% a P$61 milioni nel 2003 rispetto ai P$57 milinel 2002. Gli effetti delle rettifiche per I'lakione delle cifre per
il 2002 sono stati compensati dall'aumento del monde abbonati e dall'aumento dei canoni mensikhaliesso ad alta
velocita ADSL e dial-up. Al 31 dicembre 2003, il nera di abbonati ADSL ammontava a circa 44.600 abibona
rispetto ai 30.000 del 31 dicembre 2002. Inoltrejiénti internet dial-up ammontavano a circa 188.2ispetto ai
147.000 del 31 dicembre 2002. Questa crescitagperaggior parte € stata il risultato di un incretoguiu elevato dei
sottoscrittori ADSL nella seconda meta del 2003, sdm aumentati dai circa 32.000 sottoscritto8lamarzo 2003, ai
circa 35.000 sottoscrittori ADSL al 30 giugno 20@Bcirca 40.000 clienti sottoscrittori ADSL al 38ttembre 2003 e
ai circa 44.600 sottoscrittori al 31 dicembre 20@®ltre i clienti internet dial-up hanno raggiurtoumero di circa
155.200 al 31 dicembre 2003 rispetto ai 147.0081atlicembre 2002. Il numero di connessioni ADSL Teéecom
Argentinaha fornito ad altri ISP & aumentato a un tassa/piidurante la seconda meta del 2003, crescealtibairca
15.000 connessioni ADSL al 31 marzo 2003 alle cir@g®00 connessioni ADSL al 30 giugno 2003, alleac22.000
connessioni ADSL al 30 settembre 2003 e alle cifc@@ connessioni ADSL al 31 dicembre 2003.

| ricavi generati dai canoni di abbonamento inteméai servizi a valore aggiunto connessi a irtesono calati del
16,2% a P$57 milioni nel 2002 dai P$69 milioni d6D1. Tale calo & dovuto principalmente alla rifolemione delle
cifre per le rettifiche per l'inflazione. Tale cadostato parzialmente compensato dall'aumento deincali accesso
ADSL ad alta velocita. Al 31 dicembre 2002, gli abath ADSL erano circa 30.000. Inoltre, gli abbordil-up a
internet erano circa 147.000.

Altri servizi base nazionali di telefonia

| ricavi da altri servizi base nazionali di telefarderivano principalmente da linee dedicate, cadoaccesso e altre
tariffe varie per i clienti. Nel 2003, i ricavi ddtri servizi base nazionali di telefonia sono tiadal 29,1% circa a P$73
milioni, dai P$103 milioni del 2002. Tale calo & dbtw principalmente all'aggiustamento per l'inflazédei dati per
I'esercizio 2002 e a un calo nel noleggio delledire dei circuiti.

Nel 2002, i ricavi da altri servizi base naziondilitelefonia sono calati del 57% circa a P$103 anili dai P$238
milioni nel 2001. Tale calo € dovuto principalmeatecalo del noleggio di linee e circuiti e dallformulazione in
Pesos costanti degli importi del 2001 al 31 dicen®8102 per le rettifiche per l'inflazione.

Ricavi dal servizio di telefonia cellulare

Nel 2003, i ricavi del servizio di telefonia cebué sono aumentati del 12,4% circa a P$1.163 mitlanh P$1.035
milioni del 2002. | ricavi di Telecom Personal (estli ricavi intrasocietari) sono aumentati del96,a P$1.003
milioni nel 2003 dai P$858 milioni del 2002. Talenanto & dovuto principalmente al maggiore numerdimdi
abbonati, alle maggiori vendite di schede prepagatenaggiori ricavi dicalling party pays(CPP), allaumento dei
ricavi per i canoni di terminazione di chiamate yanoienti da altri operatori cellulari e per l'aurt@elei canoni di
roamingnazionale e internazionale. Inoltre, il ricavo moeger utente € aumentato del 28% a P$32 per uémese
per il 2003. Gli abbonati totali alla telefonia nilebdi Telecom Personal in Argentina al 31 dicem2@03
ammontavano a 2.603.000 circa, con un aumento 8080 utenti circa o del 19% rispetto al 31 dicesnB002.
Telecom Personal ha sperimentato una crescita tteissottori piu alta nella seconda meta del 20&i8scendo dai
circa 2.235.000 clienti al 31 marzo 2003 (con wrémento del 2% rispetto al 31 dicembre 2002)jraa2.254.000
clienti al 30 giugno 2003 (con un incremento dell% rispetto al 31 marzo 2003), ai circa 2.425.@06nti al
settembre 2003 (con un incremento del 7,6% risp@t®0 giugno 2003), e a circa 2.603.000 client8hldicembre
2003 (con un incremento del 7,3% rispetto al 3teadire 2003).

La base di clientela di Telecom Personal al 31 dicen003 era di circa 2.120.000 abbonati prepaghts
rappresentano 1'81% della base di clientela tatatia circa 483.000 abbonati con contratto, cherespptano il 19%
restante della base di clientela totale. Nucle® fdhnisce servizi PCS e cellulari in Paraguay,gbaerato ricavi
(esclusi i ricavi intrasocietari) per P$160 miliovéi primi nove mesi del 2003, con un calo del 9@#@$177 milioni
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nel 2002. Tale calo € dovuto principalmente allappamento del Pesos rispetto alla valuta paragaaylaguaranti,
dato che i ricavi di NUcleo sono denominati in tedéuta. | ricavi di Nacleo sono consolidati in Teden Personal.

Nel 2002, i ricavi dal servizio di telefonia cebné sono calati del 43,2% circa a P$1.035 mili@iiRi51.822 milioni
del 2001. | ricavi di Telecom Personal (esclustavi intrasocietari) sono calati del 49,2% a P$86i&ni nel 2002,
dai P$1.688 milioni del 2001. Tale calo € dovutmy@palmente a un minore numero medio di abbondtP062, a
livelli inferiori di traffico e alla minore venditdi cellulari. Inoltre, il ricavo medio per utengéecalato dell'11% a P$25
per utente al mese nel 2002. La base di clienielaldcom Personal al 31 dicembre 2002 era di @&a000 abbonati
per I'Area Metropolitana di Buenos Aires (AMBAL.279.000 abbonati per la Regione Settentrioad2.000 abbonati
per la_Regione Meridionaldl numero totale di abbonati alla telefonia mehdli Telecom Personal in Argentina era di
circa 2.191.000 di utenti al 31 dicembre 2002, goraumento di 55.000 utenti circa o del 2,5% rispat 31 dicembre
2001. Nucleo ha generato ricavi (esclusi i ricatidsocietari) per P$177 milioni nel 2002, con umanto del 32,1%
dai P$134 milioni nel 2001. Tale aumento € dovutogialmente alle differenze di cambio e a un leggaimento
della base di clientela.

Ricavi derivanti dalla pubblicazione di elenchi &fbnici

Nel 2003, i ricavi dalla pubblicazione di elenckiefonici sono aumentati del 47,8% a P$34 milidn3k dicembre
2003, dai P$23 milioni del 2002. Tale aumento & tmywincipalmente ai ricavi generati dalla publéiailell'edizione
dell’elenco dellAMBA che ¢ stato pubblicato nel quarto trimestre dalicafiscale 2003 parzialmente controbilanciato
dall'aggiornamento per rispecchiare l'inflazione dati finanziari dell'esercizio 2002.

Nel 2002, i ricavi dalla pubblicazione di elenabliefonici sono calati del 77,7% da P$103 miliorli2@01. Tale calo &
dovuto alla diminuzione dei ricavi generati daliata di pubblicazione degli elenchi telefonici @ublicom in
conseguenza della riduzione dell'attivita pubbdick e dell'aggiornamento per rispecchiare l'initeze dei dati
finanziari dell’'esercizio 2002.

Costo dei servizi forniti, spese amministrativeieveindita

Di seguito sono riportati in dettaglio i principatbmponenti di costo dei servizi forniti e delleesp amministrative e di
vendita per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2(XB2 e 2001:

Esercizio chiuso al

31 dicembre Variazione %

2003 2002 2001 2003-2002 2002-2001

(P$ milioni) Aumento/ (Diminuzione)
Costo dei servizi forniti, spese amministrative e di
vendita
Salari e contributi sociali ........... 506 587 015 (13,8) (49,0)
Ammortamento delle immobilizzazioni fisse 1.768 980 1.690 (20,7) 17,2
Accantonamento per crediti inesigibili 11 189 567 (94,2) (66,7)
Management fees.........ccccceeeenn.. 2 23 231 P11 (90,0)
Costi per Servizi.......cccccceveeeeennee 96 116 521 (17,2) (46,0)
Costi di interconnessione........... 136 141 214 5)(3, (34,1)
IMPOSEE ...eeeeeieieeieee e 256 762 457 (7,2) (49,6)
Altre spese operative e di manutenzione 871 904 1.659 (3.4) (45,5)
Totale dei servizi forniti, delle spese amministrate di
VENGItA ... 3.646 4.216 6.183 (13,5) (31,8)

Informazioni generali

Il costo totale dei servizi forniti e delle speserainistrative e di vendita & diminuito del 13,59%9%$3.646 milioni nel

2003 dai P$4.216 milioni del 2002. Questo calo eutto principalmente alle rettifiche per l'inflazenlegli importi al

31 dicembre 2002 e ai programmi di riduzione deticonplementati da Telecom Argentin&costo totale dei servizi
delle spese generali e amministrative e di veratitenontava a circa P$959 milioni per il quarto tisine del 2003, con
un incremento del 4% rispetto al costo totale devigi, delle spese generali e amministrative eetidita pari a circa
P$922 milioni per il quarto trimestre del 2002.

Il costo totale dei servizi forniti e delle speseathministrazione e di vendita é calato del 31,8%%$4.216 milioni nel
2002, dai P$6.183 milioni del 2001. Questo cala@eutb principalmente alle rettifiche per l'inflapi® degli importi al
31 dicembre 2001 e ai programmi di riduzione dstidmplementati da Telecom Argentina
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Salari e contributi sociali

Nel 2003, il costo delle retribuzioni e dei contitibsociali ammontava a P$506 milioni circa, patiracalo 13,8%
dell'importo delle retribuzioni e contributi sodiabstenuto nel 2002. Tale calo € dovuto principabmeall'effetto delle
rettifiche per linflazione delle cifre al 31 dicene 2002 parzialmente compensato dall'aumento alefributi di

previdenza sociale del 1° marzo 2003, dai bona®gtmari e dagli aumenti salariali implementati settembre 2003
per dipendenti a contratto sindacale e non a dbotsindacale e da un aumento del numero dei dgrendovuto
all'assunzione nell’'ottobre 2003 di 1.393 dipendearite avevano lavorato precedentemente per_la Bocmme

dipendenti di terze parti contrattuali.

Per 'esercizio 2003, le retribuzioni e i contribsmciali ammontavano al 13,5% circa delle vendéte. Per I'esercizio
2002, le retribuzioni e i contributi sociali ammawano al 14,6% circa delle vendite nette.

Nel 2002, I'importo delle retribuzioni e dei cobtrti sociali ammontava a P$587 milioni circa, @atin calo del 49,0%
rispetto al 2001. Tale calo & dovuto principalmeaiteffetto delle rettifiche per l'inflazione deltéfre al 31 dicembre
2001 e alla riduzione di costi di manodopera dpeddenti a contratto sindacale e non a contrattdasale come
conseguenza dell'implementazione del programmaddzione dei costi lanciato nel precedente eserdciiscale.
Telecom Personal e Publicom hanno inoltre ridottéoib numero totale di dipendenti. L'aumento del atondi
dipendenti al servizio dell'attivita di telefonialthse di Telecom Argentiradovuto alla migrazione dei lavoratori dei
call centere del servizio informazioni 110 da Publicom a TeladArgentina

| salari e contributi sociali ammontavano al 16,8%6a delle vendite nette nell’esercizio 2001.
Ammortamento delle immobilizzazioni fisse

L'ammortamento € calcolato secondo il metodo deltateycostanti in base alla vita utile stimata daiérilevante. Le
immobilizzazioni fisse acquisite dopo I'8 novemhB90, data in cui Telecom Argentiha iniziato le attivita operative
in seqguito al trasferimento del governo argentirbgistema di telecomunicazioni nella Regione &#itmale sono
stati ammortizzati in media su 10 anni.

La quota di ammortamento ammontava a P$1.768 mili@ii 2003 e P$1.980 milioni nel 2002. La quota di
ammortamento era pari al 47,1% circa delle vermigtite nel 2003 e al 49,4% delle vendite nette |p2002. Il calo
della quota di ammortamento € dovuto al termine mlriodo di ammortamento di alcuni cespiti e allmare
svalutazione di differenze di cambio di valute esteapitalizzate sull'indebitamento finanziariouse per acquistare
tali cespiti. L'aumento dell'ammortamento in peraafd sulle vendite nette & dovuto al calo delleditemette nel 2003
rispetto al 2002.

La quota di ammortamento ammontava a P$1.980 mitooa nel 2002 e P$1.689 milioni nel 2001. La qudita
ammortamento era pari al 49,4% delle vendite rate2002 e al 24,0% delle vendite nette del 200durhento della
quota di ammortamento nel 2002 rispetto al 200bwuid principalmente alle rettifiche per l'inflanie, agli effetti
delle differenze di cambio delle valuta estere tadipzate per l'indebitamento finanziario e all'aomtamento delle
nuove immobilizzazioni utilizzate nelle attivita @ilefonia mobile e di trasmissione dati nel 2002.

Ammortamenti per crediti inesigibili

Nel 2003, gli ammortamenti per crediti inesigilsitino diminuiti del 94,2% a P$11 milioni, dai P$X88ioni del 2002.

Tale calo é attribuibile soprattutto al minore lleedi ammortamenti per crediti inesigibili relatiail’attivita delle linee

fisse dato che il numero di linee di utenti in $8vé sceso in seguito alla crisi del 2002, dlattbile all'interruzione

del servizio da parte dei clienti con crediti pgbdli e al miglioramento dei metodi di raccolta fEesomme dovute in
passato. Tale calo & anche il risultato delle rettiéf per I'inflazione degli importi dei nove mekiusi al 31 dicembre
2002.

Nel 2002, gli accantonamenti per crediti inesigisidno calate del 66,7% a P$189 milion, dai P$56iomh del 2001.
Tale calo & dovuto alle rettifiche per l'inflaziodkegli importi al 31 dicembre 2001 e al calo delienze (in seguito alla
crisi economica), soprattutto per i segmenti resigsi.

Management fees e costi per servizi

I management feeasi costi per servizi forniti dagli Operatani base al Contratto di Gestioper il 2003 ammontavano
a P$2 milioni circa rispetto ai P$23 milioni del020pari a una riduzione del 91,3%. Tale riduzionkriultato della
sospensione del pagamento aeanagement feea partire dal 1° aprile 2002. hanagement feeper il 2003
rappresentano i compensi pagati agli Operaboricambio dei servizi resi da squadre compostepdesonale
specializzato fornito a Telecom Argentidagli Operatorisu richiesta della_Societ@llo scopo di eseguire progetti
specifici.
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| management fees i costi per servizi forniti dagli Operatoriel 2002 ammontavano a circa P$23 milioni. |
management fegsagati direttamente agli Operateono diminuiti del 90,0% nel 2002 rispetto al 208dprattutto in
seguito al calo dehanagement feetal 3% all'l,25% delle vendite nette per i primimnesi del 2002 e alla sospensione
del pagamento denanagement feespartire dal 1° aprile 2002.

Gli altri costi per servizi vari, come i servizigali, di sicurezza e dauditing i compensi per il processo di
ristrutturazione del debito e altri servizi di gese, ammontavano a P$96 milioni circa per il 2@08 P$116 milioni
per il 2002. Tale calo € dovuto agli effetti dekdtifiche per l'inflazione del 31 dicembre 2002lealifre parzialmente
compensate da compensi maggiori relativi ai sistéininformazione. Per il 2003, tali compensi conmuieno P$4
milioni di compensi pagati agli Operatati cui al Contratto di Gestioneome compensi per i servizi di personale
altamente qualificato che gli Operatbanno fornito a Telecom Argentin@ali importi sono stati addebitati in base alle
ore di servizio a tariffe di mercato internaziordr tali servizi.

Altri costi per servizi vari, come i servizi legatli sicurezza e dauditing compresi i compensi relativi al processo di
ristrutturazione del debito sostenuti e pagati2@€2 e altri servizi di gestione, ammontavano alB$tilioni circa nel
2002 e a P$215 milioni nel 2001. Per l'esercizszdie 2002, tali compensi comprendono P$4 milioréainpensi
pagati agli_Operatordi cui al Contratto di Gestioneome compensi per i servizi del personale altaenguoglificato
fornito dagli Operatora Telecom Argentinau richiesta della stessa. Tali importi sono sidtiebitati alla Societsulla
base del numero di ore di servizio fornite alléfiaidel mercato internazionale per tali servizi.

Costi di interconnessione

Nel 2003, Telecom Argentinaa registrato P$136 milioni di costi di intercoassiene rispetto ai P$141 milioni di costi
di interconnessione registrati nei primi nove nukdi2002. Tale calo &€ dovuto principalmente agkttiffielle rettifiche
per l'inflazione delle cifre del 2002, compensatirdaggiori tariffe pagate per l'accesso locale kirtfja distanza, ai
noleggi di circuiti e ai canoni di terminazione peaffico relativo ai servizi internet all'applicazione delle rettifiche
CER.

Nel 2002, Telecom Argentina ha speso P$141 milioradsti di interconnessione rispetto ai P$214 milael 2001.
Tale calo & dovuto principalmente agli effetti deldtifiche per l'inflazione che sono stati com@nsla maggiori
tariffe pagate per l'accesso locale e di lungaadis, ai noleggi di circuiti e ai canoni di terndimme per traffico
relativo ai servizi internet.

Imposte

Le imposte sono diminuite del 7,2% a P$256 milioal A003 dai P$276 milioni nel 2002. Tale calo & dovu
principalmente agli effetti delle rettifiche panflazione degli importi del 2002 e al trasferimerat carico dei clienti di
una porzione della tassa sulla verifica dei trasfenti di somme ed & stato compensato dall'aumgsitbmposta sul
volume d'affari applicata all'attivita di telefonissa e cellulare in seguito all'aumento delledrenper tali unita e
all'aumento dell'imposta sul volume d’affari peattivita di telefonia cellulare. Questa impostaatcolata sulla base di
figure non rettificate ai sensi dell'inflazione.

Le imposte sono diminuite del 39,6% a P$276 milinal 2002, dai P$457 milioni del 2001. Tale calo &uio
principalmente agli effetti delle rettifiche peinflazione degli importi del 2002 ed & stato congsa dall'aumento
dellimposta sui trasferimenti in conto correntdad'imposta sul reddito e dallaumento delle inipasulla proprieta
immobiliari e terriere in determinate giurisdizioni

Altre spese operative e di manutenzione

Le altre spese operative e di manutenzione sonaditaidel 3,7% a P$871 milioni nel 2003, dai P$&ti4oni del
2002. Tale calo e dovuto all'effetto della rifornmitane degli importi al 30 settembre 2002 per rishére l'inflazione.
Le altre spese operative e di manutenzione sonaditaianche in conseguenza dell’aumento dei costiaderiali e
forniture per un maggiore numero di linee installat una minore manutenzione nel servizio baselefiotea. La
diminuzione di tali costi € stata parzialmente cengata da costi piu elevati relativi alla pubbdicéssendo aumentati
gli sforzi nelmarketingdei cellulari, nei servizi ADSL e GSM come risuftati una maggiore competizione in queste
aree, nonostante altri decrementi nelle speseepearhpagne pubblicitarie promozionali ed istituaiomi sensi del
programma di controllo sui costi della Socigtiel 2003 la Societa ha sopportato maggiori adisthanutenzione per
cavi sottomarini dnardwaredovuti allaumento dei costi per componenti di enatli d'importazione.

Le altre spese operative e di manutenzione sonaditaidel 45,5% a P$904 milioni nel 2002 dai P$2.68lioni del
2001. Tale calo e dovuto principalmente agli effédile rettifiche per l'inflazione degli importi Blesercizio concluso
il 31 dicembre 2001, al calo dei costi di mater&forniture derivanti dalla riduzione del numeidigee installate e ai
minori costi di manutenzione relativi al serviziade di telefonia. Anche i costi relativi alla pubitd sono diminuiti
essendo diminuita la pubblicita sui media e le spgesr le campagne pubblicitarie promozionali edusbnali nel
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quadro del programma di controllo dei costi intesgar dalla_Societarali riduzioni dei costi sono state parzialmente
compensate da maggiori costi di manutenzione per sEtomarini ehardware dovuti all’laumento dei costi per
componenti di materiali d'importazione.

Varie (nette)
Varie (nette) comprende i risultati finanziariralentrate e uscite (nette) e utili e perdite dimggiressi sulle azioni.
Risultati finanziari (netti)

Nel 2003, _Telecom Argentinha registrato un utile finanziario netto di P$4diani circa rispetto alla perdita
finanziaria netta di P$5.302 milioni circa del 200ale cambiamento € dovuto principalmente alléedihze di
cambio delle valute estere realizzate in segultapgirezzamento del Peso nel 2003 rispetto allutazone del Peso
nel 2002.

Nel 2002, Telecom Argentinha registrato una perdita finanziaria di P$5.30Hom circa rispetto alla perdita
finanziaria di P$507 milioni circa nel 2001. Talaranto della perdita finanziaria € dovuto principahie alla perdita

di P$3.820 milioni nel 2002 da differenze di cambioseguito alla svalutazione del Peso. Tale peréistata solo

parzialmente compensata dalla maggiore capitaiiaaazlelle differenze di cambio delle valute estereelazione con

le acquisizioni delle immobilizzazioni fisse per838 milioni. Inoltre, gli interessi sui passivi iraluta estera sono
aumentati di P$244 milioni a causa del peggioraméet valore del Peso. Infine, la Socibtregistrato una perdita di
P$1.164 milioni nel 2002 in relazione all'effettellinflazione sull'attivo e passivo monetario.

Altre spese (nette)
Le altre spese (nette) comprendono trattamentndifapporto e accantonamenti a fondi per causé.lega

Per il 2003, le altre spese (nette) sono diminaitB$168 milioni circa dai P$176 milioni circa de)l02. Questo
aumento € dovuto principalmente ai costi sostgmettiaumentare gli accantonamenti della Sogetacause legali e
sopravvenienze passive e maggiori costi derivaike duonuscite pagate per la risoluzione dei repfavorativi con i
dipendenti. L'aumento di tali costi & stato parzete compensato dalle rettifiche per l'inflazione.

Nel 2003 e del 2002, circa P$75 milioni e P$48 anilirispettivamente di altre spese (nette) si ikitaro a costi di
trattamento di fine rapporto per dipendenti licatizdurante tale periodo o in quiescenza volontarizeguito al
programma di riduzione dei dipendenti.

Per il 2002, le altre spese (nette) sono aumeatB®176 milioni circa dai P$130 milioni del 200Jaurmento di queste
spese e dovuto principalmente ai costi sostenut@pmentare le riserve della Socip&r cause legali 0 sopravvenienze
passive e per ammortizzare i telefoni cellularinforsenza addebiti ai clienti che hanno sottogcrabbonamenti
cellulari. Tali aumenti dei costi sono stati panziahte compensati dai minori trattamenti di finep@po.

Nel 2001, P$84 milioni circa di tali spese rappregeano i trattamenti di fine rapporto di dipenddinenziati in tale
periodo o in quiescenza volontaria in base al @nogna di riduzione dei dipendenti della Societa

Utile netto

Per il 2003, la_Societha riportato un utile netto di P$351 milioni cireéspetto alla perdita di P$4.386 milioni del
2002. Tale miglioramento dell'utile netto € dovutmgipalmente ai proventi netti sulla valuta esteea P$624 milioni
nel 2003, rispetto a una perdita netta di P$2.9Ripmnel 2002 piu P$376 milioni di proventi deanti dall'acquisto
dell'indebitamento della Societa

Nel 2002, la Societha riportato una perdita netta di P$4.386 milrda, rispetto a un utile netto di P$100 milioel n
2001. Tale calo & dovuto principalmente al peggierm della situazione macroeconomica argentina,poesa la
svalutazione e la conseguente volatilita del Pegoedfetti delle rettifiche per l'inflazione.

Armonizzazione degli U.S. GAAP

| principi contabili applicati in Argentina diffescono per certi aspetti significativi dai princgmntabili applicati negli
Stati Uniti. L'applicazione di principi contabiliegneralmente accettati negli Stati Uniti (gli U.SAAP) potrebbe
incidere sulla determinazione degli importi dedliiw delle perdite nette per I'esercizio concludd1 dicembre 2003
e 2002 e per gli esercizi conclusi al 31 dicemif)@12e sul’ammontare totale del patrimonio nett8laldicembre 2003
e al 31 dicembre 2002 e 2001. Per maggiori dettagieda la Nota 16 al bilancio consolidato peregkrcizi chiusi al
31 dicembre 2003, 2002 e 2001.
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Le principali differenze tra_i GAAP argentiaii U.S. GAAPsono:
« il trattamento delle operazioni in valuta estegmtire dal 31 dicembre 2001;
* Ilimpatto delle operazioni in valuta estera;
« la contabilizzazione della capitalizzazione delféedenze tra i cambi di valuta;
« la contabilizzazione della ristrutturazione e riagistp del debito;
* la contabilizzazione degli strumenti finanziariidati;

» altri aggiustamenti come inventari, contabilizzagodei valori attuali e utili (perdite) su inveséinti in
societa collegate;

« gli effetti fiscali e gli interessi di minoranzalkubase degli aggiustamenti degli U.S. GAd&scritti sopra; e
« la svalutazione dei crediti fiscali per I'impostanima presunta sul reddito.

Inoltre alcune dichiarazioni richieste ai sensi deb. GAAPsono state incluse nell'armonizzazione degli  GSAP.
Si veda la Nota 16 al bilancio consolidato al edibre 2003, 2002 e 2001.

Il risultato netto ai sensi dei GAAP argentper I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2003 e 2€jshresentava un utile
netto di circa P$351 milioni e una perdita nettaicta P$4.386 milioni, rispettivamente, a confoobn un utile netto
di circa P$485 milioni e una perdita netta di ciR®1.653 milioni, rispettivamente, ai sensi deglBUGAAP Il
capitale sociale ai sensi dei GAAP argenéinB1 dicembre 2003 era P$1.168 milioni, a cortb@mon P$456 milioni ai
sensi degli U.S. GAAP

Inoltre, il risultato netto ai sensi dei GAAP artiahper gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2002 e 2ffdpresentava
una perdita netta di circa P$4.386 milioni e uteutietto di circa P$100 milioni, rispettivamente;anfronto con una
perdita netta di circa P$1.653 milioni e una perdietta di circa P$3.501 milioni, rispettivameraesensi dei U.S.
GAAP. |l capitale sociale ai sensi dei GAAP argen#ih81 dicembre 2002 e 2001 era P$817 milioni e Z®milioni,
rispettivamente, a confronto con P$(10) milioni #1R69 milioni rispettivamente ai sensi dei U.S. ABA Per
maggiori informazioni relativamente ai U.S. GA&Rii_GAAP argentingi rimanda in appendice.

1.1.12.2 Liquiditaerisorsedi capitale
Fonti e utilizzo di fondi

Storia. Storicamente le fonti di liquidita della Societdno state itash-flowda attivita operative e da prestiti a lungo
termine. In passato i livelli di liquidita sono Staantenuti alti al fine di ridurre i rischi difihanziamento del debito e
fornire flessibilita durante condizioni difficiliel mercato dovute alla volatilita alla quale lath della_Societae
soggetta. Tuttavia, le limitate alternative di fiz&mento sono venute a mancare dopo il dicemhbr20dd, quando il
governo argentino € venuto meno alla maggior pdelée proprie obbligazioni. La Societéon prevede di avere
accesso al credito bancario o ai mercati finanidéernazionali 0 nazionali argentini prima cheR®sia concluso.

Nel secondo trimestre del 2002, la Societaannunciato la sospensione dei pagamenti débkap degli interessi su
tutti i prestiti obbligazionari finanziari, compieguelli delle controllate in Argentina. In segudoquesti sviluppi, il 31
dicembre 2003 Telecom Argentimale sue controllate non hanno ottemperato almagt programmato di capitale
per un totale di US$1.937 milioni circa sull'indebhento finanziario ed hanno dichiarato linsohsersu tale
indebitamento. Al 31 marzo 2004 Telecom Argentind esue controllate non hanno ottemperato al pagemen
programmato di capitale per un totale di US$1.77lfom circa sullindebitamento finanziario e somwadempienti
rispetto a tale indebitamento finanziario. Al 31rrma2004 'inadempimento totale consolidato suigragnti ammonta
a circa US$1.977 milioni. La differenza tra i datidd dicembre 2003 e 31 marzo 2004 riflette la metione di
ulteriori spese per gli interessi e I'apprezzametgioPeso.

Il cash-flownetto da attivita operative ammontava a P$2.01®mnicirca nel 2003. La liquidita netta utilizzatelle
attivita d'investimento era di P$345 milioni cincal 2003. Nel 2003, tash-flowutilizzato per le attivita finanziarie era
di P$768 milioni circa. La liquidita netta dalle iqitth operative ammontava a P$1.667 milioni cir@l'esercizio
chiuso al 31 dicembre 2002. La liquidita netta zedita nelle attivita d'investimento ammontava alR%8ilioni circa
nell'esercizio chiuso al 31 dicembre 2002. Peet@zio chiuso al 31 dicembre 2002, la liquiditdizgata per le attivita
finanziarie ammontava a P$470 milioni circa.
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La liquidita netta derivante dalle attivita operatera pari a P$381 milioni durante il primo trinnes2004. La liquidita
netta nelle attivita di investimento era di circ88R milioni durante il primo trimestre del 2004.r Heprimo trimestre
del 2004 il cash flow utilizzato in attivita finaiazie era pari a P$5 milioni.

Al 31 dicembre 2003, Telecom Argentieale sue controllate consolidate disponevano @.2% milioni circa di
liquidita di cassa ed equivalenti di cassa, e avexanche P$58 milioni di titoli di stati e P$193iomi di depositi con
maturita superiore ai tre mesi compresi P$18 miilamme conto deposito a garanzia per Nucleo, che stati isolati
al fine di soddisfare il proprio debito obbligazésiv. Ci sono anche P$11,2 milioni di liquidita eitata in relazione a
procedimenti giudiziari.

Al 31 marzo 2004 Telecom Argentina e le sue cortellconsolidate hanno circa P$2.511 milioni diitiga e
strumenti equivalenti e anche circa P$25 milioniitdii di stato nazionali e provinciali, P$242 mihi di depositi con
maturita superiore ai tre mesi che include P$24omiilrelativi al conto deposito a garanzia per Md¢lche sono stati
isolati al fine di soddisfare il proprio debito digazionario. Ci sono anche P$18 milioni di liguédivincolata in
relazione a procedimenti giudiziari.

Dopo I'APE Al termine dell’APE la Societgprevede che la sua fonte principale di liquidd&asil cash-flowgenerato
dalle attivita operative. Le liquidita saranno pipamente utilizzate per le necessita richiesteddddito relativo alle
Nuove Obbligazionicompreso il debito programmato e i pagamenticgogti obbligatori nonché le spese in conto
capitale, fino all'importo consentito dalle condizi delle_ Nuove ObbligazionPer le limitazioni sull'indebitamento che
devono essere contenute nelle Nuove Obbligaziar$ocietanon ritiene di essere in grado di avere accessweeiati
dei capitali per importi significativi in tempi bre

Attualmente la_Societdprevede che la liquidita disponibile e la liquidijenerata dalle attivita operative saranno
sufficienti per svolgere I'attivita operativa stastché le Nuove Obbligaziomion saranno emesse e soddisferanno gl
impegni finanziari connessi con la ristrutturazioha Societastima che gli impegni derivanti dalla ristruttuiaze
comprenderanno fino a circa US$782 milioni di pettivi da pagarsi ai titolari del Debito Esistentdl’'ambito
del’APE, compreso I'equivalente di circa US$663 iaril in corrispettivo da pagare nelllambito del’'@pne C
Inoltre, la_Societgprevede di pagare ai creditori del Debito Esistetie abbiano scelto_I'Opzione & I'Opzione B
interessi in contanti sulle Nuove Obbligazi@lia Data di Emission@ari all'equivalente di US$119 milioni per il
periodo dal 1° gennaio 2004 fino alla Data di Einise Inoltre la_Societéntende corrispondere un pagamento parziale
degli interessi ai sensi dell'OpzioneaCGiorno di Pagamentiino all'equivalente di US$5 milioni. || pagamentegli
interessi per il periodo dal 1 gennaio 2004 allaald Emissionesara calcolato sulla base del’ammontare di istre
maturati su US$663 milioni di corrispettivo dispoifé ai sensi dellOpzione @al 1 gennaio 2004 alla Data di
Emissione assumendo che_I'APEia completato entro il 15 ottobre 2004. Nel dateare 'ammontare atteso per il
pagamento degli interessi, la Socieitiene che I'equivalente di US$500 milioni di d@bsia ristrutturato ai sensi
dell'Opzione A e assume che I'APE sia completatibilottobre 2004. Comunque 'ammontare che dovr@regsgmgato
dipendera dall'allocazione del debito nelle treiopikalla Data di Emissione. Laddove la Data di Emissnon cada
prima del 15 ottobre 2004, il pagamento degli igsir programmato come maturato ai sensi del piano d
ammortamento prima della Data di Emissiosara dovuto alla Data di Emissioriea Societanecessita anche di
ulteriori US$25 milioni in liquidita per accantomar costi residui della ristrutturazione, compriesbsti amministrativi
dello scambio del Debito Esisterdepo l'approvazione e stipula delll AREEosti previsti dai regolamenti e di deposito
dei titoli e i corrispettivi legali e ai consuleriti relazione allAPEe alla ristrutturazione. Oltre a tali obblighi b a
fabbisogno di liquidita operativa, la Societara bisogno anche di liquidita per rimborsarspese per investimenti.
Sebbene attualmente la Sociatanga di avere sufficiente liquidita per soddisfle obbligazioni di cassa in relazione
alla ristrutturazione e il suo fabbisogno di ligtédoperativa e di liquidita per gli investimerjijesta considerazione si
fonda su determinate ipotesi, anche di tipo mamoamico, che comprendono fattori che esulano dafrotio della
Societade pertanto e soggetta a determinati rischi e iezee.

Attualmente la_Societarevede che l'ultimazione dellAREodurra un grado di debito che la Societin grado di
servire con la liquidita generata dalle attivittergiive. Questa convinzione si basa su una semerdiiderazioni su
fattori macroeconomici che interessano componesildri della sua attivita, tra cui: un tasso dnb# dei Pesos
argentini verso i Dollari USA compreso tra P$3,00°$5,00 per US$1,00 ai sensi delle condizioni dilieve
Obbligazionj minori tassi di inflazione per i titoli rispetibquelli del 2002, con un calo stimato tra 1'8% ¥2,8% dal
2005 in poi; aggiustamenti tariffari nei canoniliise, addebiti per le tariffe a tempo e altre feanfer servizi in
relazione con l'inflazione e la crescita moderatdigentina del prodotto interno lordo reale. Dabocompletamento
dell’lAPE, Telecom Argentinai aspetta che il propricash flowin termini di Pesos aumentera annualmente a @0 tas
leggermente inferiore ai ricavi netti, come ristdtdella pressione sui margini e delle maggiorsspe capitale. Nello
sviluppo del proprio piano di ristrutturazione, Taen Argentinaha preso in considerazione I'ammontareaih flow
che la_Societha ritenuto si rendera disponibile per soddisfarebbligazioni a servizio del debito ai sensi edlluove
Obbligazioni Nell'esaminare i proprcash flowfuturi che si renderanno disponibili a servizid debito, Telecom
Argentina ha considerato I'impatto della propria crescitémata nei ricavi, l'incremento nei costi operativi
proporzionatamente piu alto e i margini operatiVie crisultano diminuiti; le spese in conto capitadese
raggiungeranno il 15% delle vendite nette (senzdaare Telecom Personal e le sue controllate) in aedi periodo
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2004-2011; I'ammontare stimato di costi di liquithee richiesti e le tasse e la crescita stimatecaeti clienti. Come
conseguenza di questa analisi, Telecom Argerstiima che avra tra P$1.000 milioni e P$1.200 milia contanti a
servizio del proprio indebitamento su base annualenedia, nel periodo 2004-2011. Poiché le prialtifonti di
liquidita di Telecom Argentingono espresse in Pesos, la capacita della Sattistavire il debito denominato in altre
valute dipendera dall’evoluzione dei tassi di caortba il Peso e le altre valute (in particolarBdllaro e I'Euro).

Le previsioni fatte dalla Societgono ritenute prudenziali, poiché le ipotesi macomomiche riguardano fattori che
esulano dal controllo di_Telecom Argentinke affermazioni contenute nei paragrafi precedenstituiscono le
dichiarazioni previsionali nell'ambito del signdito del Private Securities Litigation Reform Adatel 1995 e
comprendono rischi e incertezze.

Servizio del debito

Storia Al 31dicembre 2003, l'indebitamento finanziarionsolidato di_Telecom Argentinammontava a P$10.082
milioni circa, cosi composto:

*  P$4.912 milioni circa di capitale complessivo doltiemessi nell'ambito del programma dei titolimeedio
termine, di seguito denominati "titoli a medio témei' nella presente sezione " Liquidita e risorseagitale".
| titoli @ medio termine sono stati emessi in aierie distinte e producono interessi a tassi cosngra il
3,6804% (6 mesi EURIBOR piu 1,50% al 31 dicembre32@0il 12%. Le date di scadenza originariamente
programmate per i titoli a medio termine erano case tra il 2002 e il 2008. Si veda la Nota 8 dialngio e
conto economico consolidato_di Telecom Argentirea I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2003 peeridri
informazioni relative alle singole serie di titalimedio termine.

e P$4.319 milioni circa di capitale complessivo debido in essere, denominato come debito in titodrddito
nel presente paragrafo 1.1.12.2 "Liquidita e risatiseapitale”, verso le istituzioni finanziarie ialazione ai
prestiti di capitale operativo, alle emissioni tigdli di debito e ai finanziamenti commerciali cenadenze
originariamente programmate comprese tra il 2002@16.

» P$747 milioni circa di interessi complessivi maturaa non pagati sui titoli a medio termine e sebito in
titoli di credito e P$104 milioni circa per intessli penale.

In seguito all'inadempienza sul capitale e sugkrissi di cui sopra, i finanziatori dell'indebitamo finanziario di
Telecom Argentindnanno il diritto di anticipare la scadenza di thdbiti e di richiedere il pagamento di tutti gtiporti
esigibili nell'ambito dei loro titoli. Tutto l'indétamento & stato iscritto come debito correntehilanci della_Societa
del 31 dicembre 2003 e 2002 (eccetto per 'ammentealativo al debito di Telecom Personal con il ttfirsanziario
TITAN che é stato rifinanziato come indicato allatdl® del bilancio consolidato dell'anno chiuso &l @cembre
2003, e un certo debito di Nicleo).

Al 31 marzo 2004, Telecom Argentimaseguito della maturazione di ulteriori spesatdiressi e dell'apprezzamento
del peso, ha circa I'equivalente di P$9.935 milidnilebito finanziario consolidato cosi composto:

. circa l'equivalente di P$4.703 milioni di ammontaneminale in obbligazioni emesse ai sensi del
programma a medio termine;

. circa l'equivalente di P$4.251 milioni di ammontameminale in debito, nei confronti di istituzioni
finanziarie in relazione a prestiti subrking capital a emissioni di debito e finanziamenti al comnerci

. circa I'equivalente di P$854 milioni di interessaturati e non pagati sulle obbligazioni a medioniae e
sul debito da agevolazioni di credito e circa I'eqlente di P$127 milioni per interessi penali.

Nel marzo 2004 Telecom Personal ha ricevuto unaestd di pagamento da parte di TITAN financial tinstelazione
a un ammontare dovuto pari a US$0,2 milioni in ziglae al debito di Telecom Personal nei confrontiTtiAN
financial trust. Telecom Personal non ha pagato tquasimontare a seguito della sospensione del paganci
capitale e interessi sul proprio indebitamento. Molta scaduto il periodo di grazia per il pagaretitquesto debito
scaduto, il trustee di TITAN financial trust ha esse una notifica di anticipazione, chiedendo cheetle somme
dovute a TITAN financial trust fossero immediataneessigibili. Di conseguenza Telecom Personal hssifleato
guesto debito come corrente a un valore nominale.

Oltre all'indebitamento finanziario sopra descrittocollegamento con le licenze per servizi PC$alecom Personal,
Telecom Argentindna fornito garanzie su pagherd emessi da Telecoso®a all'ordine della SC

e per US$22,5 milioni (con data di scadenza 7 mag@ia2) come garanzia di buona esecuzione in base
all'Elenco delle Condiziomper il servizio PCS nelle Aree | e lll;
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* insieme a Telefénica de Argentina S.A. su un pagkenésso da Miniphone S.A., per US$15 milioni
(con data di scadenza 27 ottobre 2000) come garatizbuona esecuzione in base_all'Elenco delle
Condizioniper il servizio PCS nell'Area ll; e

e insieme a Telefénica de Argentina S.A. su un paghemiesso congiuntamente da Telefonica
Comunicaciones Personales S.A. e Telecom PersonBI%3€@ milioni (con data di scadenza 7 novembre
2000) per I'Area Il.

Telecom Personal ha presentato una relazione allaeB& quale afferma di aver soddisfatto gli obibligelativi alle

licenze e ai titoli, richiedendo I'annullamentotdii paghero. Telecom Personal attualmente previdaina volta che
'agenzia regolamentatrice abbia controllato takazione, le garanzie di buona esecuzione emessgapantire la
conformita di Telecom Personal saranno annullatéaVia, Telecom Personal non & in grado di fornicarsa garanzia
su tale annullamento, avendo la B€Yato richieste simili nel passato.

Dopo I'APE Dopo la conclusione delllARHa Societgprevede di avere P$4.764 milioni di indebitameimanziario
consolidato in circolazione, cosi composto:

*  P$1.465 milioni circa di capitale complessivo ciesde di_Obbligazioni Serie 8he scadranno nel 2014,

+ P$3.812 milioni circa di capitale complessivo ciartie di_ Obbligazioni Serie Bhe scadranno nel 2011.

Le tabelle di seguito definiscono i pagamenti cosgileé programmati sul Debito Esisterae31 dicembre 2003 per gli
anni indicati successivi alla ristrutturazione.

Ai fini delle tabelle di seguito, la Societ&sume che:

. l'interesse sul capitale nominale del Debito Esigtetenominato in Dollari USA, Euro e Yen, sara
capitalizzato sulla base del calcolo dellammontayminale rettificato;
. la Societacorrispondera un pagamento di interessi su un amarm pari al valore del capitale nominale

delle Nuove Obbligazionicon riferimento al periodo dal 1 gennaio 2004 d&Mata di Emissioneai
creditori che abbiano scelto di ristrutturare bgio debito ai sensi dell’Opzione Adell’Opzione Ba un
tasso del 5,53% per le _Obbligazioni Serieddnominate in Dollari (0 a un tasso del 4,83% lger
Obbligazioni Serie Adenominate in Euro, dell’1,93% per quelle denongnatYen e del 3,23% per quelle
in Pesos) e del 9% per le Obbligazioni SerieN#&l caso di conversione ai sensi dell'OpzionelC
interessi saranno calcolati sulla base dellammerdainteressi maturati tra il 1 gennaio 2004 &l&ta di
Emissionesui US$663 milioni di corrispettivo disponibile sensi dell’'Opzione C

. il Debito Esistentedenominato in Euro & convertito in Dollari a unstagli cambio pari a €0,7954 per
US$1,00, con i tassi di cambio in effetto al 3ledibre 2003;
. nel caso della prima tabella post-ristrutturaziesoao compiuti solo rimborsi programmati sul cagital

nominale delle_ Nuove Obbligazigné nel caso della seconda tabella post-ristruiome il 15 ottobre
2004 e operato un singolo pagamento anticipato ce$sp di Cassa

. la Data di Emissioneade il 15 ottobre 2004 (benché non si possawsse cha in tale data si ottenga
anche l'approvazione del Tribunale del’'Omolpga

Inoltre con riferimento alla ristrutturazione Teletdersonal, ai fini delle tabelle di seguito, lxiB@assume che la
ristrutturazione Telecom Personal sia completatmagm alla data di completamento dell’APE e i titoldel debito
abbiano scelto:

. di ristrutturare l'equivalente di US$50 milioni diapitale nominale del debito di Telecom Personal e
ammontare nominale rettificato con US$50 milionodbligazioni serie A;

. di ristrutturare US$396 milioni di capitale nomiealel debito di Telecom Personal e ammontare nogainal
rettificato con US$372 milioni di obbligazioni ses;

. di ritirare I'equivalente dei rimanenti US$149 roili di capitale nominale del debito di Telecom Pead@

ammontare nominale rettificato con un pagamenttemaro pari a US$119 milioni.

Ai sensi della prima tabella, la Societssume che I'Opzione &1'Opzione Csiano sottoscritte completamente e che |l
meccanismo dWodified Dutch Auctiomdetermini un Prezzo d’Acquistmari a 850 Dollari, Euro, Yen e Pesos per 1.058
Dollari, Euro, Yen e Pesos, a seconda dei casiafitale nominale e ammontare nominale rettificatddbito
Esistente Di conseguenza I'equivalente di US$500milionicdpitale nominale e ammontare nominale rettificb
Debito Esistentesara ritirato ai sensi del’'Opzione, AS$1.376 milioni di capitale nominale e ammontaoainale
rettificato del_Debito Esistentgara ritirato ai sensi dell’OpzionedBUS$825 milioni di capitale nominale e ammontare
nominale rettificato del Debito Esistersara ritirato ai sensi dell'Opzione C
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La Societaprevede i seguenti pagamenti programmati di istére gli ammortamenti di legge dell'indebitamento
finanziario circolante consolidato dopo la conchuns dellAPE

Consolidato
Scadenza Capitale Interessi
(in milioni di P$)
208 6
486 511
588 510
639 454
819 387
20009 . ————————————————aaaaaan 1.199 353
2000 e ——————————————aaaaaaann 1.117 234
908 121
233 49
233 31
208 12

| pagamenti degli interessi cosi come ora progratinmagli obblighi di ammortamento sul debito finégarm
consolidato della Societuccessivo alla ristrutturazione dipendera daliéepenze effettivamente espresse dai creditori
partecipanti e dalle decisioni del Tribunale detfiGlogacon riferimento al trattamento dei creditori naartpcipanti.
Viene presa in considerazione anche una seconddlataielativa al pagamento del debito al fine disirare i
pagamenti degli interessi e le obbligazioni di amtamoento obbligatorio sull'indebitamento finanzéagonsolidato
esistente della_Societsuccessivo alla ristrutturazione assumendo chgodeietaemette I'ammontare massimo di
obbligazioni ai sensi del’APEAI sensi di questa seconda tabella, la Soa@stume che I'Opzione Aia sottoscritta
completamente e che venga ristrutturato I'equivalein US$2.701 milioni di Debito Esistenten US$2.701 milioni di
obbligazioni emesse ai sensi dell’OpzioneeAche non saranno ritirati debito e ammontareimalm rettificato ai sensi

dell'Opzione Be dell’Opzione C

In via subordinata a queste assunzioni, la Sosiesdtende che i pagamenti di interessi programenkg obbligazioni
di ammortamento obbligatorio per I'indebitamentuafiziario consolidato esistente successivamertenapletamento
dell’APE, saranno i seguenti:

Consolidato
Scadenza Capitale Interessi
(in milioni di P$)
2.204 6
466 423
441 408
208 385
299 367
1.548 440
1.466 310
1.258 186
1.154 88
209 11
24 1

Le Nuove Obbligazionconterranno una serie di obblighi restrittivi chra, l'altro, limiteranno la possibilita di Telecom
Argentinae la possibilita delle_Societa Controllate Limitatella stessa (compresa Telecom Personal) di comtra
debiti, a meno che il rapporto di indebitamentameklla_Societaispetto al'lEBITDA, o Rapporto di Indebitamento,
come definito in Appendice 2 “Sintesi dei termirglld Nuove Obbligazioni, Glossario — Definizioningernenti le
Nuove Obbligazioni”, non sia tra 2,75 e 1 (o inaas$ particolari condizioni tra 2,25 e 1) o inferg limiteranno la
possibilitd di creare o permettere diritti di pegeo proprieta o attivita se le Nuove Obbligaziown saranno
ugualmente e validamente garantite; limiterannpdssibilita di concludere determinate transazioredcesso rispetto
alle spese in conto capitale permesse. Attualmeelecom Argentingrevede di non poter soddisfare il Rapporto di
Indebitamento tra il 2,75 e 1, prima del 2008 dg&o non sara in grado di contrarre alcun debiteeno fino a tale
data, sebbene le sue previsioni riguardo a talegempossano cambiare qualora i tassi e/o altiorfiathe interessano
l'attivita della_Societi sviluppino in modo differente dalle attuali pigoni.

90



| termini delle_Nuove Obbligaziorm@onterranno anche una disposizione di anticip&zinerociata ¢ross-acceleratioy
che stabilira come caso di inadempienza la susg@tdi qualsiasi anticipazione o un mancato pagtmespetto al
capitale complessivo equivalente a US$20 miliondebito sia di_Telecom Argentinzhe delle_Societa Controllate
Limitate della stessa.

Le Nuove Obbligazionconterranno anche una disposizione di pagametittipato obbligatorio in base alla quale se,
l'ultimo giorno del periodo di sei mesi a iniziadal 1° luglio o 1° gennaio (o la “Data di Calcolpg) seconda di quale
periodo inizia dopo l'emissione dei titoli, esistolEccessi di Cassa" come definiti al paragrafo 34 Termini
finanziari delle_Nuove Obbligazidhallora a partire dal successivo 15 aprile o 1feloe, Telecom Argentinaara
tenuta ad utilizzare tali Eccessi di Cassa comeesegu

. fino a che il “saldo di cassa” di Telecom Argentic@me definito nelle_ Nuove Obbligaziosia inferiore a
US$50 milioni (o I'equivalente in altre valute)néi al 30% dell’Eccesso di Cassa dovra essere toabtgrer
tale periodo di sei mesi per incrementare il saldcassa fino a US$50 milioni (o I'equivalente itravalute)
a tale data;

. fino al 29% del restante Eccesso di Cassa dovraeegessato in un “conto riserve” a tale Data p&ithborso
Anticipato Obbligatorio;

. ogni restante Eccesso di Cassa piu le somme thaltt€onto Riserve dovranno essere utilizzate pguiatare
o rimborsare le Nuove Obbligazioni non piu tarduda Data per il Rimborso Anticipato Obbligatoo;

a patto comunque che, se in qualsiasi momento tiuilgreriodo di sei mesi, Telecom Argentina realirz pagamento
di dividendi, 'ammontare complessivo di EccessdCdisa per tale periodo utilizzabile per pagarecipatiamente le
Nuove Obbligazioni, dovra essere almeno due vofteezo la somma pagata come dividendo.

Tutti gli Eccessi di Cassa inferiori a US$5 miliomiranno portati a nuovo alla successiva Data p&iniborso

Anticipato Obbligatorio e sommati agli Eccessi ds€apagabili a tale data.

Ai sensi dei termini delle_Nuove Obbligazipriifelecom Argentinadovra costituire un Conto Riserve. Telecom
Argentinapotra ritirare fondi dal Conto Riserve per finegsgici ma ogni somma non utilizzata da Telecom éatina
entro specifici periodi di tempo sara utilizzatai pequistare o rimborsare le obbligazioni.

Le obbligazioni che si prevede saranno emesse dadmel®ersonal, qualora la propria ristrutturazioadava buon
fine, si ritiene conterranno obblighi restrittivinsli e una simile disposizione di destinazione ladiquidita, che
limitera la possibilita di Telecom Personal di teask liquidita e/o altri attivita a Telecom Argemdie ad altre
controllate di Telecom Personal. Telecom Argentiti@rmé che sara in grado di generare sufficienteidith per
soddisfare le proprie obbligazioni ai sensi deglimenti di debito senza considerare il cash fl@vagato da Telecom
Personal. L'APE di Telecom Argentina non € condizionat completamento della ristrutturazione di Telecom
Personal, comunque la Societa si riserva il didftporre termine al’APE se Telecom Personal noriaabbmpletato la
propria ristrutturazione entro il 31 marzo 2005¢g non sia gia intervenuta la Data di Omoldgd’ APE Telecom

Argentina

Benché l'intenzione di Telecom Argentina sia di potermine al’APE se Telecom Personal non abbia &etatp
I'APE o altrimenti sostanzialmente completato lagsia ristrutturazione al piu tardi entro il 31 mar2005 o entro la
Data di Omologa, la Societa si riserva il dirittocdmpletare il proprio APE anche se Telecom Persnoal abbia
completato la propria ristrutturazione. Inoltrégimini e le condizioni delle azioni privilegiaté serie A e B di Nortel
contengono obblighi che impongono a Nortel di larétla possibilita di Telecom Argentidacontrarre prestiti qualora

il rapporto tra il passivo totale e il capitale toedi Telecom Argentinaia di 1,75 o superiore. Se Nortel viene meno a
tali obblighi, le azioni privilegiate di serie AR di Nortel acquisteranno diritti di voto che petteeanno ai titolari di
azioni privilegiate di Nortel di eleggere un ammsinatore e un amministratore supplente di Nortelapporto tra il
passivo totale e il capitale netto di Telecom Argenha superato tale importo sin dal marzo 2002 e detegrgentina
prevede che il suo rapporto superera tale impapm d completamento dellAPE

Investimenti

Telecom Argentingrevede che gli investimenti per I'esercizio fisc2004 ammonteranno a P$395 milioni circa, in
primo luogo per migliorare la qualita delle lindssk, per investire nell'espansione della copertudella capacita del
servizio ADSL e per Telecom Personal per investai@innovazione tecnologica per espandere la peopgte GSM.

Le Nuove Obbligaziondi Telecom Argentindimiteranno la capacita sua e quella di Telecons&al di effettuare
investimenti._Telecom Argentingrevede che per tutto il tempo che le obbligaziesiringeranno I'ammontare delle
spese in conto capitale, la Sociét&estira 'ammontare massimo previsto ai sendiedeondizioni previste nelle
obbligazioni. La Societarevede di finanziare i propri investimenti tragni liquidita generata con le attivita operative
e pertanto la capacita di coprire tali investimefiiendera, tra l'altro, dalla capacita di generaternamente fondi
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sufficienti. Il congelamento delle tariffe limita tapacita della Societth generare fondi sufficienti per gli investimenti
perché il costo dei materiali di importazione é antato in termini di Pesos.
Debiti e impegni commerciali e altri debiti

Al 31 dicembre 2003 e al 31 dicembre 2002, le gsalzlioni commerciali non consolidate di Telecom Atgen
(costituite da debiti verso fornitori, debiti e diteintersocietari e nei confronti di parti coragd, debiti fiscali, debiti per
salari e previdenziali, compresi debiti e impegai oonfronti di autorita fiscali federali, proviradi € municipali o
autorita previdenziali, riserve e altri debiti) ammavano rispettivamente a P$653 milioni e P$60ifomi Telecom
Argentina prevede di soddisfare le proprie obbligazioni caraiali con il cash-flowin Pesos. La possibilita di
Telecom Argentinali soddisfare tali obblighi dipendera dalla catiadi generare uoash-flowsufficiente e, in caso di
debiti e impegni commerciali denominati in valutvedse dai Pesos, dalla possibilita di trasferirfondi fuori
dall'Argentina, dalla stabilita del tasso di cambvenla valuta applicabile e il Peso e dalla digpitita di valuta estera.
La possibilita di Telecom Argentirdi pagare i debiti e gli impegni commerciali didera anche dal trattamento di tali
obblighi da parte del Tribunale del’Omolaga

Le passivita e gli impegni d’acquisto consolidafldlecom Argentinal 31 dicembre 2003 erano cosi composti:

Dovuto in Dopo il
passato 2004 2005 2006 2007 2008 2008 Totale
(in Milioni di Pesos)
$ $ $ $ $ $ $ $

Prestiti ....coooevieniiee 9.991(1) 5 3 4 3 64 12 10.082
Conti fornitori.........cccecceeeeveennee. - 451 - - - - - 451
Salari e contributi sociali........... - 77 12 9 4 2 3 107
Tasse da pagare.......ccccecveeeueeen. - 151 - - - - - 151
Altre passivita - 25 1 2 2 2 32 64
TOtAlC ... 9.991 709 16 15 9 68 47 10.855(2)
1) Include P$4.315 milioni di debito soggetto aticpazione a richiesta dei titolari

) Inoltre al 31 dicembre 2003, la Societa harvisger le sopravvenienze passive pari a P$225miili

1.1.12.3 Impegno nel processo di ristrutturazione

Sostanzialmente tutte le proprieta, le attivita @ienti di Telecom Argentinasono situati in Argentina, mentre la
maggior parte dell'indebitamento della Societdenominato in Dollari USA e in Euro. Di consegugrle condizioni
finanziarie e i risultati delle attivita della Setik dipendono in maniera significativa dalle condizieconomiche e
politiche prevalenti in Argentina e dal tasso dintéo del Pesos con Dollari USA ed Euro. Come rigapuoegli anni
passati, I'economia Argentina ha sperimentato uaaegrecessione e una crisi politica, e ha abbaatdda parita tra
Dollaro e Peso, che ha condotto a una significativautazione del Peso nei confronti di tutte legpali valute.
Come conseguenza nel primo semestre del 2002 Telétgemtinaha annunciato la sospensione dei pagamenti sul
capitale e sugli interessi sul debito finanzianiogrio e delle sue controllate argentine. Dall'aroiol della sospensione
dei pagamenti di capitale e degli interessi saléintamento finanziario, sia Telecom Argentaie Telecom Personal e
Publicom hanno elaborato con i consulenti finamziar piano complessivo di ristrutturazione di tuttprestiti
obbligazionari finanziari e hanno preso le segudatiisioni per la ristrutturazione del loro indebiiento finanziario.
La Societaritiene comungue che il successo della ristrutiorse originera un livello di indebitamento cheSacieta
sara in grado di soddisfare senza bisogno di ecerai mercati finanziari per rifinanziare il debitstrutturato.

Pagamento degli interessi

Nel giugno 2003, Telecom Argentifa effettuato un pagamento complessivo di inteszgsvalente a US$96 milioni,
Telecom Personal ha effettuato un pagamento connabeds interessi equivalente a US$13 milioni e Redrh ha
effettuato un pagamento complessivo di interessiivetente a US$0,04 milioni. Tali pagamenti di iesi
rappresentavano tutti gli interessi maturati ma wersati sull'indebitamento finanziario complessivocircolazione
delle rispettive societa fino alla data del 24 gin@002 (senza dare effetto a penali 0 aumenttadsio d'interesse
moratorio) e il 30% di tutti gli interessi maturatia non versati (senza dare effetto a penali o atindel tasso
d'interesse moratorio) sul capitale di tutto I'ibdemento finanziario in circolazione delle rispedt societa per il
periodo iniziato il 25 giugno 2002 e terminato i dicembre 2002 (indipendentemente dal fatto ctitelari di tale
debito abbiano partecipato allAPE).

Riacquisto e cancellazione del debito

Nel giugno 2003, Telecom Argentif@a riacquistato e cancellato una parte del progebito finanziario per un
ammontare nominale complessivo equivalente a dif6$175 milioni di obbligazioni e US$34 milioni diebito
bancario (pari a circa I'11% delle obbligazionilé&s% del debito bancario al 31 dicembre 2002) percarrispettivo
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complessivo pari all’equivalente di US$115 miliazirca. Tale debito & stato interamente riacquistitorelecom
Argentinaa un prezzo di acquisto pari al 55% del capitalgirale.

Con efficacia dal 13 giugno 2002, Telecom Persomatitnanziato US$60 milioni del suo indebitameirovaglia

cambiari detenuti dal trust finanziario TITAN. Sidae Nota 8 del bilancio consolidato per I'anno carol al 31
dicembre 2003. Inoltre nel giugno 2003, Telecoms@eaal ha acquistato e cancellato I'equivalenteirda dJS$80
milioni di capitale complessivo del suo indebitaneecircolante in titoli di credito con creditorntnziari ('11% circa
del suo indebitamento nominale circolante al 3kmiicre 2002) per corrispettivi equivalenti a US$44omi. Anche

Publicom ha acquistato e cancellato I'equivalentdSf4 milioni circa di capitale complessivo debsndebitamento
circolante in titoli di credito con creditori finaiari ('82% circa del suo indebitamento nominal&a dicembre 2002)
per corrispettivi equivalenti a US$2 milioni. Siald@m Personal che Publicom hanno acquistato ridlebitamento
finanziario al prezzo di acquisto del 55% del capibriginale.

In aprile 2003, Nucleo ha raggiunto un accordo a&lenni dei creditori per la ristrutturazione di US$ milioni circa

del proprio indebitamento finanziario totale, di ti$$3,1 milioni sono stati ripagati al 31 dicem@03. Attualmente
Nucleo sta negoziando il rifinanziamento dei ptestibligazionari finanziari residui, compreso fioprio contratto di

prestito sindacato, che al 31 dicembre 2003 ammargadUS$59 milioni (tenendo conto degli interesaturati ma non
versati e gli interessi di penale e gli intereseraori). Dato che il contratto di prestito risturato di Nucleo include la
clausola di sospensione del cross default che sit&@fegiugno 2004, & probabile che Nucleo debbagoziare la
ristrutturazione con tutti i finanziatori qualoramconcluda il contratto per rifinanziare I'indebitento residuo entro il
30 giugno 2004 e qualora i finanziatori, i cui pitesiano gia stati rifinanziati, scelgano di estare il diritto di cross
default.

In ottobre 2003, Publicom ha riacquistato tuttpribprio indebitamento finanziario residuo in basenaaccordo con
uno dei creditori finanziari. In seguito a quesazquisto e a quello del giugno 2003, Publicom &léddamente ripagato
0 riacquistato tutto il proprio indebitamento firzéario.

Proposta di ristrutturazione di Telecom Argentinacdle®itazione APE

La Societeha avviato trattative e negoziati con un comitdchocformato da sei creditori finanziari, o Comitatbec
ha valutato proposte alternative per realizzangstautturazione delle Obbligazioni Esistedglla_Societal a Societa
ha avviato trattative e negoziati anche con ragmtesiti di alcuni ObbligazionistSebbene la Societbbia affrontato
la maggior parte delle problematiche sollevateadeditori, in sede di trattativa con gli stessi,adabia sviluppato un
progetto completo per la ristrutturazione del Delffisistentein base a uracuerdo preventivo extrajudicialome
indicato nel presente Documento d'Offeritgpiano di ristrutturazione della Sociatan prende in considerazione tutte
le osservazioni mosse da tali creditori, in patio®i creditori non partecipanti alla Sollecitazo

Proposta di ristrutturazione di Telecom Personal

Di pari passo con la Sollecitazione APEelecom Personal sta effettuando una sollecit@zi®PE in cui sollecita i
propri creditori in essere a conferire una deleglagpprovare un APE per loro conto, 0 a impegnarsipgprovare un
APE direttamente, con il quale Telecom Personal dderistrutturare l'equivalente di US$599 milioni dibito in

circolazione non consolidato, al 3 dicembre 200@ngresi circa US$27 milioni di capitale nominale débito

intrasocietario nei confronti di Telecom Argentiramettendo nuovi strumenti di debito ai propridii@i con nuove
condizioni di pagamento e pagando i corrispettimiché effettuando pagamenti parziali di interesscontanti. Si
prevede che le condizioni dei nuovi strumenti diittedi Telecom Personal ai fini della sollecitamoAPE siano simili
alle condizioni dei prestiti di Telecom Argentiaafini dell’APE Per maggiori dettagli si rinvia al paragrafo 1313

“Proposta di ristrutturazione di Telecom Persondklecom Argentina sta al momento discutendo la mi@pdi

ristrutturazione con i rappresentanti dei propgditori e non é creta che Telecom Personal completgriano di

ristrutturazione nei termini descritti nel Documerd’Offerta. L'APE di Telecom Argentina non & sodgetlla

condizione del completamento del piano di ristmattione di Telecom Personal; tuttavia Telecom Argentia il

diritto di risolvere 'APE qualora Telecom Personahrabbia completato la propria ristrutturazione@iit31 marzo
2005 purché non sia gia intervenuta la Data di @odlel’ APE Telecom Argentina

1.1.12.4 Fattori concernenti i risultati operativi

Di seguito si illustrano alcuni fattori utili pepmprendere i risultati operativi complessivi deflacieta Tali fattori si
basano sulle informazioni attualmente a dispos&idelmanagementdella_Societ@® potrebbero non comprendere tutti
i fattori rilevanti alla comprensione dei risultaperativi attuali o futuri.

| ricavi operativi della_Societaerivano principalmente dai servizi base di telefo | servizi base di telefonia
comprendono i servizi telefonici locali e di lundatanza, i telefoni pubblici, i canoni di installane, i servizi di
interconnessione e i servizi supplementari. Teledogentinafornisce anche servizi internazionali a lungaatigt, di
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trasmissione dati e servizi internet. Tramite letaalate, Telecom Argentingenera fatturati anche da altri servizi
connessi alla telefonia, come i servizi di telefooéllulare e la pubblicazione di elenchi telefonic

| servizi base di telefonia sono forniti direttarteeda Telecom Argentindn Argentina, i servizi di telefonia cellulare di
Telecom Argentinaono forniti tramite Telecom Personal, controlldtaui la_Societ® proprietaria al 99,99%, e in
Paraguay tramite Nucleo, controllata di cui Teled®etsonal & proprietaria al 67,5%. L'attivita di pidazione di
elenchi telefonici di Telecom Argentindaene gestita tramite Publicom, controllata di uiSocietde proprietaria al
99,99%. Telecom Argentina USA, una controllata di €alecom Argentinaé proprietaria al 100%, opera come
fornitore grossista di servizi telefonici internazali.

Vendite nette

| principali fattori che determinano le vendite teetli Telecom Argentin@ono le tariffe e il volume di utilizzo dei
servizi. Come illustrato in seguito, l'effetto debituazione macroeconomica, la regolamentaziotie thiffe e la
concorrenza hanno avuto effetti considerevoli swndite nette negli ultimi periodi, come si pregedhe
continueranno ad averlo anche in futuro.

Effetti della situazione politica ed economica in émgna sulle vendite nett&i veda il paragrafo 1.1.12.11 “Sviluppi
economici e politici in Argentina”.

Effetti della regolamentazione tariffaria sulle vérdette Si veda il paragrafo 1.1.7.7 “Tariffe”.
Effetti della concorrenza sulle vendite neBéveda il paragrafo 1.1.7.5 “Concorrenza”.

Telefonia di baselLe vendite nette della telefonia di base dipemttmaprincipalmente dal numero di clienti e dal
volume di traffico._Telecom Argentinprevede che il numero di linee in servizio e dffico continueranno ad
aumentare gradualmente man mano che il Paeseaeandigra dalla recessione economica. Tuttavia, Teléag@ntina
non prevede di raggiungere i livelli precedenticldsi nel futuro recente. La Societa ritiene chepémetrazione
complessiva per il servizio di linee fisse in Artipa aumentera dal 21% al 31 dicembre 2003 a dii23% alla fine
del 2011. La Societa stima che entro il 2011 aw@ac#.050.000 linee in servizio totali. La Societéeme che la sua
percentuale di ricavi derivante dai servizi di tnissione dati aumentera nei prossimi anni insienresaltati positivi
delle vendite nette nei servizi internet. Si vddearagrafo 1.1.7.3 “Attivita”.

Telefonia cellulare.La crescita dei ricavi in questo settore dipende aakcente utilizzo del servizio cellulare e
dall'aumento delle tariffe addebitate per tale ig@ydi cui una parte sostanziale non é regolaatanmna & soggetta alle
pressioni della concorrenza. Nonostante durantisa economica sia aumentata la base di cliertelmlare della
Societa i clienti sono passati a piani tariffari che gem® minori entrate, come l'uso ristretto e i pignépagati. Si
prevede che la clientela cellulare della Socoetatinui a crescere a un ritmo piu rapido di queklla base di clientela
dei servizi base di telefonia. Per i prossimi aimirevede un aumento degli abbonati a Telecom Ralda particolare
degli abbonamenti prepagati, man mano che I'Argantiscira gradualmente dalla recessione. La Sodtatae che
raggiungera il totale di cinque milioni di sottagtori nel 2011. Tuttavia, sul lungo termine & pst® un calo medio per
utente nell’'uso dei servizi cellulari, quando Is®ai clientela si espandera a inglobare i clieoti volume minore.

Costo dei servizi forniti, spese amministrativa eahdita

Durante I'esercizio 2002, la_Socidta implementato un programma di riduzione deiic@sin questo programma la
Societapuntava a contenere i costi riducendo il numerdigiendenti, riducendo la pubblicita sui mediaspese per le
campagne promozionali e istituzionali, riducendms$ti generali, le spese di manutenzione e i cosipdinservizio,
riducendo i livelli dei clienti non paganti, migtendo la raccolta dei crediti e tenendo sotto adiotiil livello delle
spese in conto capitale.

Il numero dei dipendenti della Societdaumentato del 3,6% tra il 31 dicembre 2002 Zlildicembre 2003, quale
risultato netto dell'incremento nell’ottobre 2008 1393 dipendenti che avevano precedentementedtvger la
Societacome dipendenti di terze parti contraenti, cosaantrobilancia certamente la riduzione dei digerichi sensi
del piano di riduzione dei costi. Per maggiori imfiazioni circa le retribuzioni e gli accordi di ¢mttazione collettiva
si veda il paragrafo 1.1.7.11 “Dipendenti”.

La Societasostiene oneri di materiali e forniture direttateeaonnessi con la manutenzione della sua Ratel suo
hardware e software. Una parte significativa di splese € sostenuta in valute diverse dal Pesortanp® ogni
svalutazione del Peso rispetto a tali valute auaneobsti della Societdurante il 2002 e il 2003 il livello dei costi di
mantenimento era inferiore rispetto ai livelli starLa Societasi aspetta di dover sostenere spese di manterorpant
alte negli anni futuri al fine di mantenere la dizatlei servizi di linee fisse. Si ritiene che istiadi mantenimento a
breve termine aumenteranno al fine di soddisfdnisagni operativi della Societa che sorgano dateirdizione degli
investimenti nel 2002 e nel 2003.
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La Societapaga compensi di interconnessione a terzi perd&sn, la terminazione e il trasporto a lunga nstgoer
chiamate in uscita o in arrivo da localita dellagRee Meridionaledove la_Societ&on ha una copertura di Retea
Societaprevede un aumento di tali costi in linea conriscita dei volumi di traffico associati alla ripeeeconomica e
all'applicazione degli aggiustamenti ai sensi dERC

La Societgpaga compensi per vari servizi, come i servizalegli sicurezza e dauditing e altri servizi gestionali. Dal
2002, la_Societda sostenuto anche i costi della ristrutturazidekedebito, anche se prevede che tali costi saranno
eliminati dopo l'ultimazione dellAPH compensi per imanagemensono stati nettamente ridotti negli ultimi anni
come risultato della sospensione delle commisgiogiestione pagate agli Operatasebbene tale riduzione sia stata
parzialmente compensata da un aumento dei compeladivi alla ristrutturazione. Si veda il paragrat.1.7.4
“Contratto di Gestione”.

La Societasostiene anche costi per campagne mediatiche]ipitdotie, promozionali e istituzionali. Sebbené tpese
siano state ridotte negli ultimi anni come primat@alel programma di riduzione dei costi, la Sccpevede che tali
costi siano destinati ad aumentare nei prossimi@mla crescita dell'economia e della concorreizparticolare con
riferimento ai servizi cellulari e ADSL, nei cui &t i concorrenti della Societéanno accelerato il loro aggiornamento
tecnologico e hanno intensificato le loro campagjmaarketing

Le spese dovute a crediti inesigibili dipendono gelneente dalla situazione economica e politica igehtina.
All'inizio della recessione sono aumentate le spgesecrediti inesigibili della_Societama recentemente tali spese si
sono ridotte con la disdetta del servizio da pdeteclienti con il credito piu debole e la Socigtraccolto somme da
acconti scaduti. Si prevede che l'aumento delle lblaslientela nel prossimo futuro possa causareaurispondente
aumento dei livelli di insoluti della_Societha Societasi aspetta che le spese dovute a crediti ineBigdynino
gradualmente ai livelli storici (circa il 3% dellendite).

Come conseguenza dei fattori indicati sopra, @t&nde che le spese totali per periodi futuri aatme a un tasso
leggermente maggiore della crescita dei ricavsi@ttende che crescano i costi operativi compeegendite e le spese
di marketing a un tasso piu veloce di altri costi.

| fattori che hanno influenzato i risultati di Teten Argentinanel 2003 sono consistiti in margini operativi Stiqe a
quelli della media storica. Tali fattori comprendonn inusuale basso livello di mantenimento peosticfissi, un
inusuale basso livello di vendite e spesmdrketinginusualmente basse, temporaneamente bassi tivefiese dovute
a crediti inesigibili risultanti da una base finemamente piu solida di sottoscrittori, la racaotti somme da acconti
scaduti e costi per i dipendenti piu bassi di qutesi per periodi futuri. Il direttivo di TelecoArgentinacrede che i
margini operativi sperimentati nel 2003 non siaostenibili e si aspetta che in media nel period®422011 i margini
operativi diminuiranno ai livelli storici.

Utile sul riacquisto del debito

L'utile sul riacquisto del debito rappresenta kutiisultante dal riacquisto di una parte dell'inteehento finanziario
circolante della_Societaell'offerta pubblica portata a termine nel giu@@®3. Si veda la Nota 12 del bilancio e conto
economico consolidato per I'anno chiuso al 31 dizes2003.

I GAAP_argentini stabiliscono che uno scambio di strumenti di dehibn strumenti di debito con termini
sostanzialmente diversi, determina I'estinzione diito e il vecchio strumento di debito dovrebkseee annullato
dopo lo scambio. | GAAP argentimhiariscono che uno scambio di tali strumenti dbitb &€ considerato come
compiuto a seguito dell’emissione di strumenti elbio sostanzialmente differenti se il valore dtudei flussi di cassa
secondo i termini del nuovo strumento di debitdedi$ce di almeno il 10% dal valore attuale deiaimanti flussi di
cassa secondo i termini dello strumento di debiigirario. Il nuovo strumento di debito deve essarmotato
inizialmente al suo valore equo e tale valore dessere utilizzato per determinare I'utile o la fterdierivante
dall’estinzione del debito. Il valore equo deveeeseterminato tramite il calcolo del valore d#uwdei flussi di cassa
futuri da corrispondersi secondo i termini del nu®trumento di debito scontato ad un tasso comatisiai rischi
dello strumento di debito ed al valore temporalBadealuta. In conformita ai GAAP argentjriTelecom Argentina
potrebbe registrare una perdita o un guadagnoestiiizione del Debito Esistenta relazione al completamento
dell’APE.

Varie (nette)

Varie (netto) comprende i risultati finanziari e partecipazioni, altre entrate e uscite (nettelpvestimenti nelle
controllate. La maggior parte dei ricavi della_Strigiene incassata in Pesos, mentre la maggior piftelebito
finanziario € denominato in Dollari USA ed Euro,estera cosi anche dopo I'AFBi conseguenza, la "pesificazione"
delle tariffe della_Societ& le ulteriori fluttuazioni dei tassi di cambi@til Peso e il Dollaro USA e I'Euro hanno
influenzato e continueranno ad influenzare I'amma@ntlei ricavi rispetto alle obbligazioni a servidel debito.
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In base alla Risoluzione Tecnica n. 6 della FACPERoki finanziarie comprese nel conto economic@mgmesentate

dopo aver considerato gli effetti dell'inflaziom&lla misura in cui sia richiesta la contabilizzemg dell'inflazione per

tale periodo. Gli utili e le perdite della posizéomonetaria rappresentano gli effetti dell'inflaasulle passivita e sulle
attivita monetarie di_Telecom ArgentinRertanto, i risultati finanziari e da partecigeri sono soggetti a notevoli
fluttuazioni in base al deprezzamento o all'appeEmnto del Peso nei confronti di altre valute petdghiano I'effetto

delle rettifiche per l'inflazione obbligatorie fired 28 febbraio 2003.

Le previsioni della_Societéspetto ai futuri ricavi, ai costi e profitti cadescritti in precedenza si basano su alcune
ipotesi macroeconomiche. Le ipotesi fatte dalla &aai ritengono prudenziali, perché riguardano fatthe non sono
sotto controllo. Le attese e le ipotesi descrittepmecedenza costituiscono dichiarazioni previsiosaktondo il
significato delPrivate Securities Litigation Reform Ageél 1995 e comprendono rischi e incertezze. Itasieffettivi
possono presentare differenze materiali dalle ettedalle ipotesi della Societaconseguenza di vari fattori, compresi

i fattori trattati nel paragrafo “Avvertenze - 2Alcuni fattori di rischio e altre informazioni ri@anti per la
Sollecitazione Globale

1.1.125 Principi contabili critici

| bilanci e conti economici di Telecom Argentisano redatti secondo_i GAAP argentiNiella preparazione di tali
bilanci e conti economici, imanagemene tenuto ad effettuare stime e valutazioni chdéuémzano gli importi
contabilizzati di attivita, passivita, ricavi e spenonché la presentazione di attivita e passipdtenziali. I
managementerifica costantemente le proprie stime e valataizin base all'esperienza storica e ad altri fatttenuti
ragionevoli in tali circostanze. | risultati effeft potrebbero differire da tali stime ai sensidiversi presupposti o
condizioni.

| principi contabili di_Telecom Argentinsono illustrati con maggiori dettagli nelle Not 8ilancio e conto economico
consolidato per I'esercizio chiuso al 31 dicemd82 in particolare le Note 3, 4, 10 e 12nkhnagementtiene che le
seguenti aree di valutazione siano le piu critink#'applicazione dei principi contabili che atimante riguardano le
condizioni finanziarie e il risultato operativo eSocieta

Imposte sul reddito—Crediti per imposte anticipateredito d'imposta sul reddito minimo presunto

Al 31 dicembre 2003 e al 31 dicembre 2002, TelecameAtinapresentava notevoli crediti per imposte anticipate
generati soprattutto dalla svalutazione del Peaaecuperabilita di tali crediti viene stabilitaripelicamente. Ai sensi
dei GAAP argentini la recuperabilita di tali crediti dipende dalisnza di un sufficiente reddito imponibile da
compensare con il credito d'imposta nel periodégbor nuovo ai sensi della legge tributaria.

Il governo argentino, mediante il Decreto n. 25@8/6tabiliva che le perdite derivanti dalle diffieze di cambio
originate dalla denominazione di attivita e pasaiwn valuta estera, al 6 gennaio 2002 dovevaneresieterminate
utilizzando un tasso di cambio di US$1,00=P$1,40péwmlita netta dovuta al cambio risultante da gupstcedura di
calcolo (US$1,00=P$1,40) doveva considerarsi dédeciai fini dell'imposta sul reddito, a un taste 20% per anno
a partire dall'esercizio fiscale 2002. Al 31 diceenB002 il tasso di cambio era US$1,00=P$3,37 eAssdel Decreto
n. 2568/02, la differenza tra P$1,40 e P$3,37 davessere dedotta interamente ai fini dell'imposth reddito

nell’anno fiscale 2002.

Dato che ilmanagementi Telecom Argentinéha stabilito che & probabile che una parte ddiittrper imposte
anticipate non verra realizzata,nlanagemenha contabilizzato un fondo svalutazione al 31 miisee 2002 e al 31
dicembre 2003 per il valore totale dei crediti peposte anticipate di Telecom Argentieai Telecom Personal.

Le valutazioni demanagementiguardo alla probabilita che tali crediti d'imp@sengano riconosciuti pud cambiare a
seconda delle condizioni future, in particolardalghriazioni dei tassi di cambio, del risultatdlel€inegoziazioni dei
tassi in sospeso con il governo argentino, deliplexe ristrutturazione delle_Obbligazioni Esistentili altri fattori.
Tali modifiche possono richiedere adeguamenti sicatif/i ai saldi dei crediti per imposte anticipate

Telecom Argentinal 31 dicembre 2003, ha anche registrato un adive$151 milioni sul valore del credito d'imposta
relativo al reddito minimo presunto. Dato che taledito d'imposta pud essere utilizzato nei prossieci anni, il
Consiglio di Amministrazione di_Telecom Argentindiene che, in base alle attuali proiezioni ecoiuhe, la
recuperabilita di tale credito d'imposta sia pibhabile che non. Pertanto non € stato contabibza#tun fondo
svalutazione ai sensi dei GAAP argentaii31 dicembre 2003 per il credito d'imposta retatal reddito minimo
presunto.

Ai sensi dei U.S. GAAPIa norma SFAS 109 prevede ulteriori criteri ppesifici in relazione alla valutazione della
recuperabilita dei crediti per imposte anticipdtesensi della norma SFAS 109, quando si decidesgtuire un fondo
svalutazione per crediti di imposte anticipatenpiesa deve considerare vari fattori positivi eatieg e valutare se
registrare un accantonamento totale o parzialégfieattivi. | fattori negativi da considerare corapdono le incertezze
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che possono influenzare negativamente le attiyagrative e i livelli di profitto in modo duraturaegli anni futuri e se
la brevita del periodo di riporto a nuovo sia tddepoter limitare la realizzazione di tale crediimposta.

Sebbene le proiezioni finanziarie di Telecom Argemindichino che la_Societa in grado di recuperare i crediti
d'imposta relativi ai crediti d’'imposta sul reddit@nimo presunto di Telecom Argentigadi Telecom Personal, vista
l'attuale situazione macroeconomica e le incerteheecircondano l'attivita di Telecom Argentied elecom Personal,
le informazioni fornite nelle proiezioni finanziarnon sono considerate una prova sufficiente dettaperabilita dei
suoi crediti d'imposta ai sensi dei criteri stabialla norma SFAS 109. Pertanto, ai fini dell'amizzazione dei GAAP
argentinicon i U.S. GAAR la Societaha contabilizzato un fondo svalutazione per l'inbpdotale dei suoi crediti
d'imposta sul reddito minimo presunto al 31 dices003 ai sensi dei U.S. GAAP

Immobilizzazioni fisse e immateriali—Stima della wvitile e recuperabilita

Telecom Argentingresenta considerevoli immobilizzazioni materalimmateriali. Stabilire la vita utile stimata per
tali immobilizzazioni e se tali immobilizzazioniesio deteriorate, comporta valutazioni significative

Queste immobilizzazioni sono state ammortizzatbadee alla loro vita utile che viene stimata periagtegoria di
immobilizzazione fissa e immateriale. In seguitia atvisione della vita utile delle immobilizzazidisse di_Telecom
Argentinaeseguita nel 2001 da parte di un esperto indipgadé_Societda stabilito che la vita residua dei cablaggi
esterni in rame e della corrispondente infrastrattlovrebbe essere aumentate a seguito dello puildella tecnologia
ADSL (Asymmetric Digital Subscriber Line) e alla mas&a esternalizzazione dei suoi servizi nel 20Bé&rtanto,
Telecom Argentindna esteso di 5 anni la vita utile residua assegadali immobilizzazioni e ha adottato nuove quote
di ammortamento e una classificazione pit ampideppuove immobilizzazioni a partire dal 1° genn20®1.

Il valore recuperabile delle immobilizzazioni fissemmateriali dipende dalla possibilita di talinmbilizzazioni di
generarecash-flownetto sufficiente per assorbirne il valore cortalpiel corso della loro vita utile stimata. | GAAP
argentini prevedono che Telecom Argentiraluti se il riporto di un'immobilizzazione € remrabile, stimando la
somma detash-flowfuturo non attualizzato che si prevede deriveratiaimmobilizzazione. Se I'importo recuperabile
e inferiore al valore contabile, si deve riconosaen costo di deterioramento. L'importo del costdeterioramento da
riconoscere si deve basare sull'importo ah-flowfuturo attualizzato. Questa metodologia &€ sossémznte simile
alla metodologia prevista ai sensi dei U.S. GAARBlecom Argentindia analizzato la recuperabilita dei riporti delle
sue immobilizzazioni fisse utilizzando la metodadogrevista dai GAAP argentii ha stabilito che, ipotizzando che le
sue tariffe siano effettivamente rinegoziate, llova delle sue immobilizzazioni fisse e immaterialnel complesso
recuperabile. | cambiamenti delle attuali previsidin Telecom Argentinae delle ipotesi operative, compresi i
cambiamenti della strategia operativa, dell'evaoeitecnologica e/o della situazione di mercatachérlelle stime del
cash-flowfuturo, per il risultato delle negoziazioni sutkriffe in sospeso con il governo argentino, tralkee cose,
potrebbero comportare rettifiche future ai saldiedienmobilizzazioni fisse registrate.

Immobilizzazioni immateriali con vita utile indafam—Licenza PCS

A partire dal 2002, in linea con i nuovi principirgabili argentini, Telecom Argentirtea sospeso I'ammortamento del
valore della sua Licenza PCS, poiché tale licenztitasce un'immobilizzazione immateriale con ung witile
indefinita.

In base ai GAAP argentiniTelecom Argentinégha accertato che il riporto di tale licenza é perabile, valutando
I'importo delcash-flowfuturo non scontato che si prevede derivera daitanobilizzazione ed ha stabilito che il valore
contabile della Licenza PCS non era diminuito. Ssdlarta della valutazione di Telecom Argentiudla recuperabilita
della sua Licenza PCS, utilizzando la metodologevigta nell'ambito dei U.S. GAARa Societaha concluso che
l'attuale valore contabile dell'immobilizzazionenn®deteriorato.

La recuperabilitd di unimmobilizzazione immaterialen durata indefinita come la Licenza PCS prevdue it
managemendi Telecom Argentinalichiari i futuri cash-flowche si prevede deriveranno da tale immobilizzazide
valutazioni deimanagementiguardo ai futuricash-flowpossono cambiare a causa delle future condizieiningrcato,
alla strategia dell'attivita, all'evoluzione deféecnologia e ad altri fattori. Tali eventuali madife possono prevedere
rettifiche materiali al valore contabile della LigenPCS.

Sopravvenienze passive

Telecom Argentin& soggetta a procedimenti, cause legali e alzege relative a questioni di diritto del lavoriiti
civile e altro. Allo scopo di determinare il livellappropriato di riserve relative a tali sopraveeize passive, il
managementi Telecom Argentinavaluta la probabilita di ciascuna sentenza o sohgz avversa relativa a tali
questioni nonché l'entita delle eventuali perdieltanti dagli esiti potenziali. lnanagemendlella_Societsi consulta
con i consulenti legali interni in merito alle gtieni relative a contenziosi e con gli esperti inteed esterni nel corso
dello svolgimento ordinario dell'attivita. La deténazione dell'importo delle riserve eventualmergeassarie per tali
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sopravvenienze passive viene eseguita dopo urni@tealisi di ciascuna singola problematica. Lardg@teazione delle
riserve necessarie da parte_di Telecom Argergirsggetta a modifiche future sulla base dei nswiiippi in ogni
problematica o modifiche del metodo nel risolverdi tproblematiche, come le modifiche nella stradegii
composizione.

Capitalizzazione delle differenze di cambio deldute estere relative al debito per acquisizioniimimobilizzazioni
fisse.

In seguito alla considerevole svalutazione del Pesd corso del 2002, la CPSECABA ha emesso la iRigwie n.
3/02, che e stata successivamente adottata dalNa €N la Risoluzione Generale n. 398. Tale risoluzistabilisce
che ogni differenza del tasso di cambio insortaodibf® gennaio 2002 in relazione a passivita demaiei in valuta
estera a tale data, debba essere imputata aidedistiattivita per le quali tali passivita sonotstaostenute (ad esempio
gli attivi strutturati o rifinanziati con i ricaulli un finanziamento del debito) in base ai terngirlle condizioni dei
principi professionali.

Nella Risoluzione Generale della CNV 398, una societa pud scegliere, senza averbielijo, di capitalizzare le
differenze di cambio relative al debito per acqusii di immobilizzazioni fisse, come descritto fimecedenza. La
Risoluzione CPSECABA n. 3/02, tuttavia, prevedeva lehcapitalizzazione di differenze di cambio tigkatal debito
per acquisizioni di immobilizzazioni fisse fossebbatoria. Telecom Argentin&a capitalizzato le differenze di
cambio relative al debito per acquisizioni di imritiakazioni fisse in base alla Risoluzione General898 della CNV

Il 28 luglio 2003 la CPSECABA ha emesso la RisoloeidCD n. 87/03 che ha sostituito la Risoluzion&/02. Di
conseguenza, dal 29 luglio 2003, Telecom Argentiaasospeso la capitalizzazione delle differenzeadnbio con
valute estere relative al debito per le acquisizitbimmobilizzazioni fisse. Ai sensi dei U.S. GAAR capitalizzazione
delle differenze di cambio relative al debito peguaisizioni di immobilizzazioni fisse non & permeesSi veda la Nota
16 del bilancio consolidato per I'esercizio chia®1 dicembre 2003.

1.1.12.6 Principi contabili significativi

| seguenti principi contabili non richiedono in gea almanagementli effettuare stime critiche e valutazioni sindli
quelle descritte in "Principi contabili critici”. Tiavia, la_Societaitiene che una descrizione di tali pratiche cbitita
possa facilitare l'analisi e la comprensione déangi. Le informazioni riportate di seguito devonssere lette
congiuntamente alle informazioni piu dettagliatguardo ai principi contabili della_Societgportate nelle Note del
bilancio e conto economico consolidato, in particelle Note 3, 4, 10 e 12 del bilancio consolidato I'esercizio
chiuso al 31 dicembre 2003.

Contabilita per l'inflazione

| bilanci consolidati di Telecom Argentirsono stati redatti in Pesos costanti tenendo cdefdi effetti dell'inflazione
globale. Il bilancio di_Telecom Argentinsottoposto a revisione per l'esercizio chiuso hldicembre 2003 é stato
rettificato per l'inflazione fino al 28 febbraio @B mentre i bilanci per gli esercizi fiscali chias 31 dicembre 2002 e
2001 e al 31 dicembre 2000 e al 30 settembre 1888 stati trasformati in Pesos costanti al 28 falob2003 per fini
comparativi.

A causa dell'aumento dell'indice dei prezzi alfogso del 118% nel periodo da gennaio al 31 dicergb02 e dello
0,7% nel periodo dal 1° gennaio 2003 al 28 febb28i03, che viene usato per determinare le retéfjpbr l'inflazione,
la trasformazione della contabilitd dell'inflaziosecondo i_ GAAP argentinha avuto un notevole effetto sulle
condizioni finanziarie e sul risultato operativdldé&ocieta

Riconoscimento dei ricavi

La registrazione dei ricavi & descritta in modoaigiato nella Nota 4(b) del bilancio consolidatBaldicembre 2003,
e per gli esercizi 2002 e 2001.

| ricavi sono riconosciuti quando maturati. | ricaen fatturati dal ciclo di fatturazione a far datlla fine di ciascun
mese sono calcolati sulla base del traffico e naatualla fine del mese. Le tariffe di base sono ggmente fatturate
su base mensile in anticipo e sono riconosciutaese in cui i servizi vengono forniti. | ricavi deanti da altri servizi
di telecomunicazione, in via principale l'accesdla &ete I'utilizzo della lunga distanza e dello spaziogemg sono
riconosciuti su base mensile quando i servizi veogforniti. | ricavi derivanti dalla vendita di d¢arprepagate sono
riconosciuti nel mese in cui si usa il traffico el mese in cui la carta scade, a seconda dellastangza che si verifica
prima. |l traffico che rimane inutilizzato per catelefoniche senza scadenza é contabilizzato cmano differito tra
le passivita correnti.
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Informativa sul debito di Telecom Argentina

Dato che alcuni creditori della Socigdtanno esercitato il loro diritto di anticiparedeadenza del debito e che alcune
Obbligazioni Esistentidella _Societacontengono clausole diross defaulte/o cross accelerationsi € proceduto a
classificare l'indebitamento finanziario come coteeal 31 dicembre 2002 e al 31 dicembre 2003,satigione del
debito con la TITAN Financial Trust di Telecom Persaia € stato rifinanziato come indicato nella N®& bilancio
consolidato per l'esercizio chiuso al 31 dicemb8®2 e un certo debito di Nucleo. La decisione d8ieietadi
classificare il debito come corrente si basa spdiasibilita dei creditori di richiedere il pagamerti tali debiti nel
periodo corrente, anche se tali creditori non hanrgenere cercato di farlo.

1.1.12.7 Operazioni con parti correlate

Telecom Argentinéha concluso determinate operazioni con 'azioniitatto Nortel e I'azionista indiretto Telecom
Italia nell'ambito del Contratto di Gestiomenello svolgimento ordinario dell'attivita. Peaggiori informazioni si
rimanda all’Appendice 2 “Operazioni con parti cdate”.

1.1.128 Imposte

Imposta sul volume d'affari

L'aliquota dell'imposta sul volume d'affari diperddla giurisdizione in cui vengono generati i ricawaria dal 2% al
6%. Fino al 31 dicembre 2001, 'ammontare di tatpasta era incluso nei conti economici della Sac@ime
detrazione dai ricavi netti. Dal 31 dicembre 20f)Zgsta imposta € stata inclusa nei conti econaieita_Societacome
parte del costo dei servizi forniti, pertanto lérecicomparative per i periodi precedenti sono statiassificate di
conseguenza.

In conformita con la Risoluzione Generale CNT n.28#essa il 28 novembre 1994, o "Risoluzione 23#5eguito
alla riduzione delle imposte sul volume d'affan peoeriodo da gennaio 1991 a dicembre 1994, TefeAogentinaha
depositato P$2,8 milioni in un conto speciale perrimborso di determinate imposte sul volume diaffa
precedentemente versate dai clienti del distreierfale. La Risoluzione Generale n. 2345 stabdlivehe che la CNT
doveva determinare il metodo per rimborsare tainti.

Il 1 marzo 1996, la CNT ha emesso la RisoluzioneeG#a n. 86/96, o "Risoluzione n. 86/96", che $tabil metodo
di rimborso dei clienti e che fissava l'importoaiet da rimborsare in P$5,6 milioni di capitale eP12 milioni di
interessi. La Risoluzione n. 86/96 prevedeva_checbateArgentinadovesse rimborsare altri P$2,8 milioni di capile
pagare interessi su tale capitale per il periodguditordici mesi compreso tra I'emissione delgoRizione n. 2345 e la
Risoluzione n. 86/96.

Telecom Argentingha analizzato i calcoli di CNT utilizzati per deténare I'importo necessario per il rimborso e
ritiene che l'importo da rimborsare ai clienti diétretto federale debba essere notevolmente améeril 1° marzo
1996, Telecom Argentina depositato un ricorso amministrativo contrRisoluzione n. 86/96 presso la CNT. Mentre
tale ricorso € ancora in sospeso, Telecom Argehtnattemperato alla Risoluzione n. 86/96 e hatuéstla somma di
P$17,6 milioni ai clienti del distretto federale lrase all'importo dellimposta addebitato nelldéufat emesse con
scadenza successiva al 1° aprile 1996.

Imposta sul reddito

L'aliquota dellimposta sul reddito di Telecom Argeaté attualmente del 35% del reddito imponibile. L'artp del
reddito soggetto all'imposta viene calcolato inebasegolamenti fiscali che impiegano una metodaldiersa per il
calcolo del reddito netto rispetto alla metodologtdizzata per preparare i bilanci ai sensi dei APAargentini Le
differenze tra la metodologia di calcolo del redd#ti sensi dei regolamenti fiscali e dei GAAP atgeérrendono
difficile determinare il reddito imponibile dai chreconomici. Ad esempio, alcune detrazioni dadigxnormalmente
accettate per fini contabili devono essere nuovéenemmmate al reddito per fini fiscali. Inoltre,derme tributarie non
prevedono attualmente la riformulazione delle cpger rispecchiare l'inflazione come richiesto inual periodi dai

GAAP argentini

| dividendi pagati da Telecom Argentirthe superano la differenza tra il reddito dei GA&Bentinie I'imponibile
calcolato come previsto dalle norme fiscali songgsdti all'imposta sul reddito con un‘aliquota 8%&%6.

Le perdite nette possono essere generalmente tpatauovo e detratte dal futuro imponibile pemBiaTuttavia,
determinate perdite relative alla svalutazioneRieto possono essere detratte solo con un'aliqeb08b per ogni
esercizio fiscale.
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Costi associati alle imposte sul reddito pagatdidanziatori esteri

In base ai termini e alle condizioni del Debito Bario Esistenteli Telecom ArgentinaTelecom Argentina tenuta a
rimborsare ai propri finanziatori esteri le impostd reddito pagabili dai creditori relative agtiteressi sui prestiti,
aumentando o "calcolando al lordo" I'importo deiglieressi pagati a tali finanziatori in modo taleec dopo |l
pagamento delle imposte argentine, i finanziatbbiano ricevuto il tasso di interesse contrattulke.aliquote di
ritenuta alla fonte sui pagamenti di interessi adfieiari esteri sono attualmente al 15,05% (173P4@l lordo) se il
finanziatore € una banca o un istituto finanziaoo sede in un paese la cui banca centrale abbttati Principi di
vigilanza bancaria del Comitato di Basilea. Prenégl@ente, la percentuale di ritenuta era del 353/8@52% al lordo)
se il finanziatore non soddisfaceva i requisiti sugnzionati. Tuttavia, la Legge argentina n. 25.78% ¢ stata
pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale nell'ottobreD30 modificava il requisito per cui il finanziatodeve avere sede in
una giurisdizione che ha adottato i Principi diibeigza bancaria del Comitato di Basilea. Ai sersliadLegge n.
25.784, la percentuale di ritenuta del 15,05% piiep attualmente anche ai finanziatori che sonmhba o istituzioni
finanziarie con sede in giurisdizioni valide e setig a tassazione ai sensi del regolamento argedéfiimposta sul
reddito o che abbiano sottoscritto trattati comdéntina che prevedono uno scambio di informazsoniichiesta delle
rispettive autorita. Inoltre, salvo disposizionint@rie dei regolamenti interni, non & possibil@angi a richieste di
informazioni bancarie, di borsa o di altre inforiee= segrete. Ai fini dell'idoneita alla ritenutdaafonte del 15,05%,
listituto finanziario deve essere soggetto allgilanza della rispettiva banca centrale o di upiaidt equivalente. |
pagamenti degli interessi sulle obbligazioni negbiti, o obligaciones negociablesxhe rispettano le condizioni
previste dalla Legge sulle Obbligazioni Negoziakilipossedute da beneficiari esteri, sono esentintatista sul
reddito.

Criteri di thin capitalization

La riforma fiscale del 1998 ha introdotto un limétka detrazione degli interessi passivi ai finil'daposta sul reddito.
Una societa che non sia un istituto finanziario pedrarre le seguenti categorie di interessi sat@ama limitazione:
interessi su prestiti concessi da persone fisigteressi soggetti alla ritenuta alla fonte del 38%10% di altri
pagamenti di interessi. |l restante 60% degli ggsr nella categoria rimanente & detraibile seasipita della societa
sulle quali vengono pagati gli interessi nella gatea rimanente non superano di 2,5 volte il cégpiteetto della societa
o I'importo degli interessi pagati nella categanmanente € inferiore al 50% dell'utile netto @slrcizio fiscale (prima
della detrazione degli interessi). Nel caso instano superati entrambi i limiti, la parte dellaredeione per il restante
60% degli interessi in questione, viene negata m@ @ssere detratta nei cinque esercizi fiscali engiei alle
condizioni summenzionate. La parte non detraibilpaé allimporto maggiore tra (i) la percentualéaajuale la
passivita da cui deriva in questa categoria rimensapera di 2,5 volte il capitale netto della stick (ii) la percentuale
alla quale il 100% degli interessi nella categoimaanente supera del 50% gli utili imponibili nedilla societa (come
definito in precedenza). Durante l'esercizio fisadgl 2002, la detrazione degli interessi passivietecom Argentina
stata limitata perché non é stata in grado di sfad le condizioni necessarie per detrarre il neme 60% degli
interessi passivi. La Legge argentina n. 25.784 hdifioato i limiti sulla detrazione degli interegsassivi stabilendo
che il limite verra applicato solo agli interessaspivi sul debito verso istituzioni non residertie ccontrollano
l'istituzione debitrice (ad eccezione degli intsigsassivi soggetti alla ritenuta d'acconto del B5@&oproporzione
allimporto del debito che supera di due volteapitale netto della societa, che effettivamentdiemmgli interessi
passivi lo stesso trattamento applicato ai pagardentlividendi.

Imposta sul reddito minimo presunto

Telecom Argentingpaga un importo pari all'importo maggiore tra fwsta sul reddito e l'imposta sul reddito minimo
presunto. L'imposta sul reddito minimo presuntcat@a in base all'1% del valore delle attivitalTdiecom Argentina
Il valore delle attivita di Telecom Argentinaene determinato in conformita con i criteri skiéibai sensi delle leggi
fiscali e in genere si avvicina molto al valorentércato. L'importo delle imposte sul reddito paghteante I'esercizio,
puo essere detratto dallimposta sul reddito minamesunto dovuto in tale esercizio. L'importo delbsta sul reddito
minimo presunto eccedente I'imposta sul redditagpetl'esercizio, pud essere riportato a nuovaipgoeriodo di dieci
anni. Tale eccedenza puo essere trattata come ditoadetraibile dall'imposta sul reddito dovutauim esercizio futuro
per I'importo dell'imposta sul reddito minimo presueccedente I'imposta sul reddito dovuta in ¢safcizio futuro.
Le azioni e le altre partecipazioni al capitale elslbcieta soggette allimposta sul reddito minimespnto sono esenti
da tale imposta. La Societa ha pagato l'imposteesiglito minimo presunto per gli esercizi 2002 e200

Imposta sull'indebitamento della Societa

La Legge argentina n. 25.063, abrogata il 1° lugli6Z imponeva un'imposta sull'indebitamento sog@th'imposta
si applicava agli interessi e ai costi finanziagilel seguenti obbligazioni che sono detraibili iai tlel'imposta sul
reddito:

» obbligazioni negoziabili, obligaciones negociableemesse ai sensi della Legge argentina n. 23.576,
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»  prestiti contratti da istituzioni finanziarie namgli regolati dalla Legge argentina n. 21.526, e

e prestiti concessi a societa da persone fisiche.

L'aliguota d'imposta era originariamente del 15%lisirderessi e sugli oneri per le obbligazioni neigdili, o
obligaciones negociablesemesse ai sensi della Legge argentina n. 23.586i erestiti contratti da istituzioni
finanziarie nazionali regolamentati dalla Legge atg@ n. 21.526. Successivamente, l'aliquota d'stgpé stata ridotta
nel modo seguente:

Data della riduzione  Aliguota d'imposta

1 gennaio 2001 10%
1 luglio 2001 8%

1 ottobre 2001 6%
1 gennaio 2002 4%
1 aprile 2002 2%

L'imposta sulle obbligazioni negoziabiliobligaciones negociableemesse ai sensi della Legge argentina n. 23.676 e
prestiti contratti da istituti finanziari nazionalegolamentati dalla Legge argentina n. 21.526, ogiginariamente
limitata a un massimo del 2,25% del debito capitaigavia tale limite e stato ridotto all'l,5% dfelbito capitale il 1°
gennaio 2001, all'1,20% del debito capitale il dglio 2001, allo 0,90% del debito capitale il 1tobtre 2001, allo
0,60% del debito capitale il 1° gennaio 2002 e @J&0% del debito capitale il 1° aprile 2002.

Nel caso di prestiti concessi a societa da perfisiohe, l'aliquota d'imposta era originariameng 85% del debito
capitale, ma é stata ridotta nel modo seguente:

Aliquota in %

Data della dell'importo capitale
riduzione del debito

1 gennaio 2001 25%

1 luglio 2001 20%

1 ottobre 2001 15%

1 gennaio 2002 10%

1 aprile 2002 5%

L'emittente delle obbligazioni negoziabili o il matario dell'istituto finanziario o delle personsi¢he, a seconda dei
casi, era responsabile del pagamento dell'imp&stao determinati limiti, I'importo dell'imposta patg era trattato
come credito d'imposta che poteva essere detraltorghosta sul reddito o dall'eventuale imposthreddito minimo
presunto corrispondente allo stesso esercizio.

Nel corso del 2003, Telecom Argentiman ha registrato nessuna tassa sull'indebitamdatia _Societasull'utile
rispetto alla registrazione di P$4 milioni nel apdel 2002, in seguito alla tassazione sul proprigbitamento. Nel
corso del 2001, Telecom Argentiha registrato P$15 milioni a utile.

Imposta sul valore aggiunto (IVA)

L'IVA non ha un impatto diretto sul risultato d'esieio di Telecom Argentina 'IVA pagata da Telecom Argentirea
fornitori si applica come credito sull'importo &iA addebitato da Telecom Argentimé suoi clienti e I'importo netto
viene versato al governo argentino. Le aliquote Bofo del 21%, 27% e 10,5%, a seconda del tip@dsézione e del
trattamento fiscale del cliente.

L'importazione di servizi (compresi i servizi findai) da parte di contribuenti IVA argentini regg ai fini IVA, o
responsables inscriptpg soggetta all'lVA. In caso di prestiti, se itdnziatore € una banca o un ente finanziario con
sede in un paese la cui banca centrale ha adoRaitacipi di vigilanza bancaria del Comitato didflea, I'aliquota & del
10,5%. Se il finanziatore estero non rientra tralljmenzionati in precedenza, l'aliquota € del 21%

L'onere del pagamento dell'IVA & a carico del ctiente argentino.
Imposta su depositi e prelievi da conti bancari
L'imposta sui depositi e prelievi da conti bancarsensi della Legge n. 21.526 si applica a detertinohepositi e

prelievi da conti bancari aperti pressi istituthdnziari argentini e ad altre transazioni che, lpeforo natura e
caratteristiche particolari, sono simili o potretibessere utilizzate al posto di un deposito ordptelievo da conti
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bancari. Pertanto, un deposito o prelievo da uriocbancario aperto presso un istituto regolamerdatta Legge n.

21.526, o una transazione che si ritiene vengazdiiha al posto di un deposito o di un prelievaidaconto bancario,
soggetto all'imposta sui depositi e prelievi salvoaso in cui sia applicabile una particolare egame. L'aliquota

d'imposta era originariamente dello 0,25% dellageaione. A partire dal 3 maggio 2001, l'aliquottaia aumentata
allo 0,4%, e in certi casi allo 0,8%. Dal 1° aga3d01, I'aliquota d'imposta é dello 0,6% del volutedle transazioni.

Dal 3 maggio 2001 al 31 luglio 2001, il 37,5% deiposta pagata poteva essere detratta come crdditposta
dall'imposta sugli utili, dall'lVA e dall'impostaisreddito minimo presunto. Dal 31 luglio 2001 &l febbraio 2002, la
parte detraibile dell'imposta & stata aumentaf8%. Dal 18 febbraio 2002, tale credito non & papahibile.

Nel corso del 2003, Telecom Argentiha sottratto P$36 milioni dal reddito in seguitdake imposta. Nel 2002,
Telecom Argentinda sottratto P$46 milioni dal reddito in seguitial@ imposta.

Il 6 febbraio 2003, il Ministero dell'Economia, paezzo della Risoluzione Generale n. 72/03, ha @atto_Telecom
Argentinaad aumentare le tariffe di base dei servizi déftelia per I'importo dell'imposta sui depositi el@vi da
conti bancari, come previsto dalla Risoluzione Galeen. 72/03. L'importo dell'imposta addebitata elessere
riportata in dettaglio sulle fatture dei clientili @nporti addebitati prima della Risoluzione Gealern. 72/03 saranno
compresi nel processo di rinegoziazione delleftarif

Il Decreto n.534/2004 prevede che i titolari di dgifi bancari soggetti alla tassa dello 0,6% posgaandere nel conto
come tassa sul credito il 34% della tassa origimatarediti su tali conti bancari. Questo ammontpt® essere
utilizzato come credito ai fini dell'imposta sulddito e dellimposta sul reddito minimo presuntdarhmontare

calcolato come credito non €& deducibile ai fini'daposta sui redditi.

Imposta sul patrimonio mobiliare

La Legge argentina n. 25.585, approvata dal Parlamengtentino, pubblicata sulla Gazzetta Ufficiald3 maggio
2002 ed entrata in vigore il 31 dicembre 2002, pdevun'imposta sulle azioni di societa per azigmali le ADS e le
Azioni di Classe A, B e C o sulle partecipazionioaarie in societa regolamentate dalla Legge angerstille societa,
se le partecipazioni azionarie sono possedute @ fisiche e/o sui patrimoni indivisi delle gaipazioni azionarie
(indipendentemente dal fatto che si trovino in Atiyiga 0 in una nazione straniera). Tale impostaegigta anche per
le societa e/o altri enti giuridici con sede inpaese diverso dall'Argentina. Si presume, serdiatiio di confutare tale
ipotesi, che le azioni delle societa per azionglige ADS e le Azioni di Classe A, B e C di Telec#rgentinae/o le
partecipazioni azionarie di societa regolamentatnd.egge argentina sulle societa, come modifidatai titolari sono
societa, altri enti giuridici, imprese, organizzadi stabili, fiduciarie e attivita con domicilioede o residenza in un
paese straniero, appartengono indirettamente amersiche o patrimoni individuali con domicilim iun paese
straniero.

Telecom Argentina tenuta a pagare tale imposta per conto deatitdélle proprie ADS e delle sue azioni di Clase

B e C._Telecom Argentinha diritto di ottenere il rimborso degli importagati, anche se cid implica il possesso e/o la
preclusione del patrimonio su cui lI'imposta € dayuha finora non sono state sviluppate proceduidtiee per
riscuotere dagli azionisti di Telecom Argentifimporto di tale imposta pagata per loro conterténto, da un punto di
vista pratico, finché tale meccanismo non saraippito, il pagamento di tale imposta costituira sip@sa aggiuntiva
per Telecom Argentinal'aliquota d'imposta applicata € dello 0,50%. Quésiposta viene calcolata sulla base del
valore del capitale azionario di Telecom Argenticame stabilito nel pit recente bilancio dellaiStécal 31 dicembre.

Il 22 gennaio 2004, la Socieki chiesto ai portatori di azioni di Classe B &DiS al 31 dicembre 2002, che fossero
obbligati a un rimborso pari a P$100 o superidramiborso della tassa sulle proprieta persondli3Amarzo 2004, i
titolari di azioni di Classe B hanno rimborsato é&e€em Argentinecirca P$9.095 e i titolari di ADS hanno rimborsato
circa P$922. La Societi aspetta che una parte sostanziale della soinmaaente non sara rimborsata e costituird una
spesa ulteriore.

Altre imposte e tributi

Telecom Argentina soggetta ad una tassa dello 0,5% dei suoi nmawsili derivanti dai servizi di telecomunicazione
| ricavi di tale tassa sono utilizzati per finaneidlattivita degli Organi di Vigilanzd 'importo di tale tassa &€ compreso
nel conto economico di Telecom Argentittan la dicitura "altre spese d'esercizio e di niamzione".

La Legge n. 25.239 prevede un'imposta del 4% delr&dti al netto di IVA, ma al lordo dell'imposta swnsumi, che
comporta un'aliquota d'imposta effettiva pari 46%,7%.
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Dall'inizio del 2001, le societa di servizi di tetenunicazione sono tenute a pagare un'impostaeswiZ Universale
per finanziare le esigenze del servizio univerdaimposta sul Servizio Universalea calcolata come percentuale dei
ricavi totali ricevuti dalla prestazione di servifiitelecomunicazione, al netto delle imposte etideuti applicati su tali
ricavi, esclusa l'imposta sul Servizio Universalaliquota & dell'1% dei ricavi totali fatturati.

Dato che le tariffe per i servizi, in genere nonsoegolamentate, in seguito allaumento dellagwes fiscale sugli
operatori di telefonia mobile, Telecom Personal &i @peratori di telefonia mobile argentini hannecto di
aggiungere un addebito speciale nelle fattureatei tlienti che rispecchia gli effetti di tali imgi@ di legge. Tuttavia,
ai sensi della Risoluzione Generale n. 279/01,dahd proibito agli operatori di telefonia mobile féitturare tale
addebito speciale. Telecom Personal ha presentatgiconso amministrativo contestando ['applicaziodella
Risoluzione Generale n. 279/01. Alla data del presBocumento d’'Offertal ricorso € ancora in sospeso.

11129 Informazioni quantitative e qualitative sui rischi di mercato

Telecom Argentin@ esposta a rischi di mercato, comprese le mbéifiei tassi di cambio e dei tassi d'interesse, nel
normale corso della propria attivita. Per mettatsiiparo dai rischi associati alle modifiche dasdi di cambio e dei
tassi d'interesse, Telecom Argenthmautilizzato in passato strumenti finanziari datii e potrebbe utilizzarli in futuro.
Telecom Argentinanon detiene o0 emette strumenti finanziari derigatcopi speculativi.

Al 31 dicembre 2003, Telecom Argentinan deteneva interessi in alcuno strumento firmiwderivato.

Nel passato, Telecom Argentirf@ stipulato accordi “swap” su valuta estera pettensi al riparo dal rischio di
fluttuazioni dei tassi di cambio associato a debeatn prestiti e debiti a lungo termine denominiativalute estere
diverse dai Dollari USA. Laddove utilizzati, i coatti per cambi esteri relativi a tali prestiti edgbito a lungo termine
avevano la stessa scadenza del debito sottostante.

La tabella sottostante fornisce informazioni in Bes@entini sui debiti finanziari di Telecom Argi@at per valuta, in

essere al 31 dicembre 2003; tali importi sono $tatiformati in Pesos al tasso di P$2,93 per US$R&petto a tali

debiti finanziari, la tabella presenta i flussicdissa del capitale e la ponderazione media déivigkssi d'interesse alle
scadenze del capitale stabilite negli strumentigdesrnano tali debiti al 31 dicembre 2003.

Le informazioni presentate nella tabella rispecahiartermini dei debiti finanziari consolidati consabiliti nei
documenti che regolano tali debiti. Tuttavia, ingwiéo alla sospensione dei pagamenti di capitalateressi
sull'indebitamento finanziario in pendenza dell@i€@, i titolari di tali debiti hanno il diritto di aftipare la scadenza
di tale indebitamento e di richiedere il pagameségli importi considerati come dovuti e pagabill bgancio della
Societaal 31 dicembre 2003 (ad esclusione degli impeiativi al debito di Telecom Personal con TITAN Fioiah
Trust, che e stato rifinanziato come indicato nilitda 8 del bilancio consolidato per I'esercizioudu al 31 dicembre
2003 e determinati debiti di Nucleo). Gli imporipaertati per I'anno 2003 includono importi pagalsiil debito in
pendenza maturati nel 2002 ma che non sono sgtipmcausa della sospensione dei pagamentitimizél 2002.

Debito consolidato al 31 dicembre 2003

Totale
2003 (1) 2004 2005 2006 2007 2008+ 3)

Dollari US .......cooveeeiiee e 3.244 395 216 96 68 130 4.149
Tass0 fiSSO...uuuuieieieiiiiieiei e 552 50 44 22 21 79 769
Tasso di interesse medio(4)........... 10,10% 6,26% 6,56% 7,13% 7,17% 4,34%
Tasso variabile .........cccoevvvevvvvvevs s 2.692 345 171 74 46 50 3.379
Spread medio di interessi del

(] =10 ] = R 2,30% 3,04% 2,53% 1,87% 1,76% 1,42%
EUrO(2) cevvveeeiieee e, 1.612 1.310 12 12 710 766 4.421
Tass0 fiSSO.....uveeviiieeeiciir e vieeeeeeenn 1.612 1.310 12 12 710 74 3.729
Tasso di interesse medio(4)........... 7,37% 8,85% 1,75% 1,75% 8,77% 1,75%
Tasso variabile ...........ooevvvvvvveievs s 692 692
Spread medio di interessi

dellEURIBOR(4).....cccccvvvveeiirnennnn 1,50%
Yen giapponese .......cccvvveeriireeeeniineenns 255 37 37 37 37 94 497
Tass0 fiSSO...uuuuieieieiiiiieiee e 74 37 37 37 37 93 315
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Debito consolidato al 31 dicembre 2003

Totale
2003 (1) 2004 2005 2006 2007 2008+ (3)

Tasso di interesse medio(4)........... 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Tasso variabile ............ccccceeeieiii. 176 176
Spread medio di interessi del

LIBOR giapponese (4).....ccccceeenn... 2,02%
Pesos argentini ...........ooccuvvieeeieeennnn. 164 164
Tasso fiSSO.....ooviviiiieiieeee e 164 164
Tasso di interesse medio(4)........... 8,00%

(1) L'ammontare include US$532 milioni di debitondeninato in Dollari USA, Euro 209 milioni di debittienominato in Euro, Yen 5.103 milioni di
debito denominato in Yen giapponese e P$164 mitlodebito denominato in Pesos, tutti con scadeh2802.

(2) Include il debito originale denominato in Litaliane.

(3) Potrebbe non quadrare a causa dell'arrotondamen

(4) Tasso d'interesse medio calcolato in basenaidia ponderata.

Esposizione al tasso di interesse.

Al 31 dicembre 2003, il 54% dei prestiti obbligazari consolidati di Telecom Argentirera emesso a un tasso di
interesse fisso. La restante esposizione di pregitiligazionari in circolazione é fissata a tassitéresse variabili,
principalmente legati alle variazioni del LIBOR. tegtiti obbligazionari con tassi d'interesse valisgono legati
principalmente al LIBOR oltre che ai margini spegfi.

In base alla composizione attuale del bilancio, daie Argentinaprevede che ogni variazione dei tassi d'interdsse
100 punti base, in pitu 0 in meno rispetto al tasatabile attuale del debito consolidato, compaidbe una variazione
di P$43 milioni circa di interessi passivi per anigotizzando che non ci siano variazione del edpihominale del
debito. Questa analisi si basa sulla supposizibedavariazione dei tassi d'interesse sia avveilltastesso tempo per
il diverso tipo di tassi variabili al quale il débieffettivo & esposto.

Esposizione al tasso di cambio.

Dato che la Legge di Convertibilifissava il Peso al valore di P$1,00 per US$1,0chi del tasso di cambio erano
principalmente legati alle variazioni del valord @mllaro USA rispetto a monete diverse del Pesgeatino. Nel
gennaio 2002, il governo argentino ha svalutafeo argentino e attualmente il tasso di cambio/Belaro USA
viene fissato sul libero mercato con determinatitadli. Mentre la_Legge di Convertibilitéra in vigore, Telecom
Argentinaha utilizzato strumenti finanziari derivati pempcive in parte la sua esposizione alle fluttuazidali tasso di
cambio legato all'indebitamento non denominato all@i USA. Telecom ArgentinAa cessato tutti i contratti ivap
su divise e tassi d'interesse nel 2002.

| risultati operativi di_Telecom Argentinaubiscono fortemente l'influenza delle variaziatei tassi di cambio
Peso/Dollaro e Peso/Euro perché le attivita primaiiecavi primari sono denominati in Pesos, meswstanzialmente
tutte le passivita sono denominate in Dollari o dEukl 31 dicembre 2003, la maggioranza sostanziaieprestiti
obbligazionari consolidati di Telecom Argenti(airca il 98%) era emesso in valute diverse daloRagentino. Al 31
dicembre 2003, circa il 45% del debito finanziadiorelecom Argentina&ra emesso in Dollari USA, circa il 48% era
emesso in Euro (o le precedenti monete) e circéibeBa emesso in Yen giapponesi.

Sulla base della composizione del bilancio al 3eulibre 2003, Telecom Argentipaevede che ogni variazione del
tasso di cambio di P$0,10 rispetto al Dollaro USke evariazioni proporzionali per I'Euro e lo Yenp&tto al Peso
argentino, comporterebbe una variazione pari a @$##Boni circa proprio indebitamento finanziariorsolidato. Sulla
base della composizione del bilancio al 31 dicen#f@3, come rettificato, al fine di consideraredsclusione della
ristrutturazione, in base al bilancio ricostruit®3& dicembre 2003, Telecom Argentipeevede che ogni variazione del
tasso di cambio di P$0,10, in piu o in meno rigpattDollaro USA e la variazione proporzionale @&lro e dello Yen
giapponese rispetto al Peso argentino, comporterabh variazione di P$191 milioni circa del propridebitamento
finanziario consolidato. Queste analisi si basaulbipotesi che tale variazione del Peso argentiubia luogo
contemporaneamente verso tutte le altre monete.

Al 31 dicembre 2003, Telecom Argentimegssedeva investimenti non attuali in obbligaziermiesse dal governo
argentino e dalle province argentine. Il valoretabile di tali investimenti al 31 dicembre 2003 aomtava a P$35
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milioni circa. Inoltre_Telecom Argentinpossedeva investimenti attuali in titoli di stai@entini ed esteri. Il valore
contabile di tali investimenti al 31 dicembre 2088ymonta a circa P$76 milioni.

1.1.12.10 Dati finanziari consolidati ricostruiti

| seguenti dati finanziari sono una sintesi dei flaanziari consolidati ricostruiti non sottopostirevisione richiesti ai
sensi della Rule 11-02 della Regulation S-X del#CSI dati finanziari consolidati ricostruiti nontsaposti a revisione
completi sono messi a disposizione del pubblico.

| dati finanziari consolidati ricostruiti non soptosti a revisionesi basano sul bilancio consolidato revisionatoadell
Societaal 31 dicembre 2003. | dati dei conti economicnsmlidati ricostruiti non sottoposti a revisioseno stati
redatti ipotizzando che le ristrutturazioni di T@en Argentina e di Telecom Personal, denominatadeutturazioni”,

si siano completate alla data del 1 gennaio 2008la¢i del bilancio consolidato ricostruito nortteposto a revisione
sono stati redatti ipotizzando che le ristrutturazisiano state completate alla data del 31 dicen&f03. Gli
aggiustamenti per le ricostruzioni sono descrittimhaniera pil completa nelle note di accompagnamantdati
finanziari ricostruiti consolidati non sottopostiravisionecompleti che sono messi a disposizione del pubbiieio
luoghi indicati al paragrafo 11 e di cui questak sina sintesi.

| dati finanziari ricostruiti consolidati non soptosti a revisione sono presentati a scopo esclugnte informativo e
non intendono dare una rappresentazione dei fiswteasolidati delle operazioni di_Telecom Argeatio della
posizione finanziaria della stessa, che si saredfpgiunta se le ristrutturazioni fossero state detaje alle date sopra
menzionate, né intendono dare una previsione slgtati economici consolidati futuri o delle conidizi finanziarie di
Telecom ArgentinaGli aggiustamenti ricostruiti sono basati sulidormazioni ad oggi disponibili e sui presupposti
ritenuti ragionevoli.

| bilanci consolidati della_Societsono stati preparati in conformita_ai GAAP argeinti GAAP argentinistabiliscono
che uno scambio di strumenti di debito con condizsignificativamente differenti sia consideratammuna estinzione
di debito e che il vecchio strumento di debito rebba essere piu riconosciuto in bilancio. | GAABeatini
chiariscono che uno scambio di tali strumenti dbitte & considerato come compiuto a seguito delbsione di
strumenti di debito sostanzialmente differenti kealore attuale dei flussi di cassa secondo i it@rrdel nuovo
strumento di debito differisce di almeno il 10% dalore attuale dei rimanenti flussi di cassa sdodntermini dello
strumento di debito originario. Il nuovo strumenialebito deve essere annotato inizialmente alvslmre equo e tale
valore deve essere utilizzato per determinardd’wtila perdita derivante dall'estinzione del debit valore equo deve
essere determinato tramite il calcolo del valoteadé dei flussi di cassa futuri da corrispondseziondo i termini del
nuovo strumento di debito scontato ad un tasso geunato ai rischi dello strumento di debito ed alove temporale
della valuta.
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BILANCIO CONSOLIDATO RICOSTRUITO NON SOTTOPOSTO A RE VISIONE

Al 31 dicembre 2003
(in milioni di Pesos argentini)

Non sottoposti a revisione

Aggiustamenti

per la

ristrutturazione  Aggiustamenti per la

Telecom ristrutturazione

Storico Argentina Telecom Personal Pro forma

INVESHMENTI ..o 2.441 (1.874) (340) 227
Totale attivita fISSE........coceeveveeeeeeeeeeee s 3:245 (1.874) (340) 1.001
TOTALE ATTIVITA oo 12.301  (1.921) (349) 10.031
Debiti attuali.............ooviiiiiiiiieii e 9.996 (7.390) (1.524) 1.082
Debiti non attuali..... T TP PP PP 86 4.133 969 5.188
TOTALE PASSIVITA i 11.080 (3.152) (567) 7.361
Totale patrimonio netto in conformita ai GAAP
ArgENTINT ...eiiiiieiiee e 1.168 1.231 218 2.617
Totale patrimonio netto ai sensi degli U.S.
GAAP e — 456 600 178 1.234
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CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO RICOSTRUITO NON SOTTOPOS TO A REVISIONE

Per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 200@& milioni di Pesos argentini)

Aggiustamenti per
la ristrutturazione Aggiustamenti per

Non sottoposti a revisione

Telecom la ristrutturazione
Storico Argentina Telecom Personal Pro forma
Utile operativo 107 7 1 115
2 2

Equity gainda societa collegate ...........cccceviveeiceeeeeenne, 48 316 (108) 256
Proventi (oneri) finanziari Netti.............ccccevvviviiimeeeeeens, (168) (168)
Altre SPese NEte .......ueeeiiiiiiiiiiiiee e 376 1 1 378
Utile per riacquisto del debito .. .

Utile (perdita) netto prima deIIe |mposte suI reddio e

degli interessi di minoranza..........cccccevvveveeieescceeneeenennn. 365 324 (106) 583
Imposte sul reddito...........ooooeiiiiiiiiiicceeee e, 7 (100) (72) (164)
INteressi di MINOFANZAL.................cocvveememmeeeereeeeerereneeens (21) (21)
Utile (Perdita) N0 ..........c..covrvevereereeeeeeereeeeereee e, 351 224 (77) 398
Utile (perdita) netto ai sensi degli U.S. GAAP............... 485 380 (156) 709
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1.1.12.11 Sviluppi economici e politici in Argentina

La maggioranza sostanziale delle proprieta di Teledogentinae delle sue attivita operative ha sede in Argentih
governo argentino ha esercitato e continua ad iem@reina notevole influenza su molti aspetti detihomia argentina.
Pertanto, i provvedimenti del governo argentinariateria economica potrebbero influenzare in modievade il
settore privato in generale e Telecom Argeniimparticolare, nonché influenzare le condizionimércato, i prezzi e i
rendimenti dei titoli argentini, compresi quellilldeSocieta Per molti anni, la situazione argentina € statatterizzata
dalla crescita negativa, dall'alto tasso d'inflagiodalla forte svalutazione della moneta, dalledipe di riserve
internazionali e dalla disponibilita limitata di mbio estero. Sebbene I'economia argentina abbia skegnali di
miglioramento nel 2003, lI'andamento delle condiziamcroeconomiche continuera probabilmente ad aweid
fortemente sulle condizioni finanziarie e sul rato operativo della Societsulla possibilita di effettuare i pagamenti
del capitale e/o degli interessi sul suo indebitaime

Sviluppi economici e politici

L'Argentina & entrata in una fase di recessione @oara nella seconda meta del 1998 nel contest@ deibi
finanziarie dei mercati emergenti (compresi Asiajsfta e Brasile). La recessione in Argentina € ataten
ulteriormente quando i conti pubblici hanno iniriat peggiorare a seguito della diminuzione delteatmfiscali dovute
alla recessione e agli alti tassi d'interesse shitd nazionale argentino. Il prodotto interno toréale dell’Argentina e
sceso del 3,4% nel 1999, dello 0,8% nel 2000, dbdnel 2001 e del 10,9% nel 2002, una diminuzioreplessiva
del 18,4% per il periodo dal 1998 al 2002. Nel 2@Q8odotto interno lordo € aumentato di circa T® e la crescita
stimata fino al 2011 ¢ del 3,0% annuo.

Dalla seconda meta del 2001 e per tutta la primz el 2002, si sono ripetutamente susseguiti geAtina fughe di
capitale, ulteriori crolli dell'attivita economica tensioni politiche. Con il crollo del gettito dee prodotto dalla
recessione, gkpreaddel rischio paese (la differenza tra titoli ditetargentini e titoli di stato USA con durata siil
sono saliti a livelli estremamente alti, rispecalia la minore solvibilita del settore pubblico.doesta situazione, il
finanziamento per le societa private € stato paatente azzerato. Nel gennaio 2002, il governo &rgerha
abbandonato la Legge di Convertibilithe fissava il tasso di cambio Peso/Dollaro apoaiw 1:1 ed ha adottato i
provvedimenti di emergenza economica, che tratfe abse prevedevano la conversione e il congelenusile tariffe

in Pesos della_Societal cambio di 1:1 (questo provvedimento di conwmrsiin Pesos viene denominato anche
"pesificazione").

| governi argentinad interimsuccessivi a De La Rua, e in particolar modo dsiRtente Duhalde
successivamente alla sua nomina nel gennaio 2@d2ohintrapreso una serie di iniziative di vasta
portata, tra le quali:

. I'emendamento della Legge di Convertibiliton la conseguente svalutazione del Peso;

. la sospensione dei pagamenti di importi in linepitate e degli interessi su alcuni debiti pubblici
dell’Argentina;

. la conversione di prestiti obbligazionari interrgpeessi in Dollari statunitensi in prestiti obblganari
espressi in Peso al tasso di cambio di 1:1;

. la conversione di depositi bancari espressi in @p#itatunitensi in depositi bancari espressi isoPad un
tasso di cambio di P$1,40 per Dollaro statunitense;

. la ristrutturazione dei depositi bancari e I'impasne di restrizioni sui bonifici esteri;

. la modifica dello Statuto della Banca Centrale permetterle di stampare valuta in piu rispetto
al'ammontare delle riserve straniere detenut@agjare anticipi a breve termine al governo argerdidi fornire
supporto economico alle istituzioni finanziarie dimuidita vincolata o problemi di solvibilita;

. la richiesta di vendita obbligatoria da parte digde banche di tutti i propri titoli in valutarahiera detenuti
in Argentina alla Banca Centrale ad un tasso dibtardi P$1,40 per Dollaro statunitense (questaatia é
stata abolita);

. la conversione in Peso delle tariffe di servizidblplico, comprese quelle di Telecom Argentina, che
originariamente erano state calcolate in Dollaxistitensi, al tasso di cambio di 1:1;

. il congelamento delle tariffe di servizio pubbliammprese quelle di Telecom Argentireil divieto di
indicizzazione di qualunque tipo su tali tariffe;
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. I'autorizzazione per il governo argentino di rine@e tariffe di servizio pubblico.

La natura rapida e radicale dei cambiamenti nelliante sociale, politico, economico e legale argentcompresa la
sentenza della Corte Suprema Argentina che diclmm@stituzionale la conversione in Peso di dep@sipressi in
Dollari USA, ha generato una notevole incertezza.eNrisultata una diminuzione significativa nel 2Qlle attivita
commerciali e finanziarie in Argentina, aggravandi@riormente la recessione economica che ha irdomelotto alla
crisi finanziaria.

Il prodotto interno lordo reale ha subito nel 2@0R2calo pari a circa il 10,9% e il tasso di disqazione & aumentato
fino al raggiungimento di un picco del 21,5% nelggi@ 2002, scendendo poi al 19,0% nel dicembre 2D0gante lo
stesso periodo, il valore del Peso rispetto al @ollUSA era sceso ai minimi di P$3,80=US$1,00 ilggd@yno 2002,
prima di risalire a P$3,37=US$1,00 il 31 dicembf®2 e P$2,93=US$1,00 il 31 dicembre 2003. Di consezga, le
attivita commerciali e finanziarie in Argentina 2802 erano nettamente calate, aggravando ultegiteia recessione
economica.

L'economia argentina ha vissuto un miglioramentogmnate durante il 2003. In particolare il prodoittéerno lordo &
cresciuto dell’8,7% nel 2003 rispetto al 2002 Bdko si € apprezzato rispetto al Dollaro USA paksda P$3,37 per
US$1,00 al 31 dicembre 2002, a P$2,82 per US$1,30 aprile 2003, a P$2,80 per US$1,00 al 30 giugda3, a
P$2,915 per US$1,00 al 30 settembre 2003 e a PH2ra3S$1,00 al 31 dicembre 2003. Inoltre, |'aiviconomica ha
iniziato a migliorare rispetto al 2002 quando i s@amatori argentini hanno acquistato piu beni nadiaispetto a quelli
d’'importazione, poiché la svalutazione del Pesovaveso le importazioni ancora piu costose rispatioeni prodotti
localmente. Gli effetti del cambiamento delle intpaioni hanno comportato un surplus della bilamciemmerciale di
circa US$15,6 miliardi nei dodici mesi terminatid@embre 2003. Tuttavia, nonostante questi cambiéinge altri
miglioramenti degli indicatori finanziari argentirpersiste il peggioramento complessivo della gitwge economica,
sociale e politica provocato dagli eventi del 2@02prodotto interno lordo reale dell'Argentinéuétora ben al di sotto
dei livelli precedenti alla crisi. Inoltre, mentreomponenti di base dell'attivita della Societatano forti nel 2003 e i
risultati operativi sono migliorati grazie all’ammzamento del Peso argentino e all'effetto detgirventi di riduzione
dei costi della Sociefaisultando un utile netto di P$351 milioni pezdercizio chiuso al 31 dicembre 2003 confrontato
con le perdite nette di P$4.386 milioni per I'antancluso al 31 dicembre 2002, i risultati operaéivie condizioni
finanziarie restano altamente esposte alle fluituéziell'economia argentina.

Durante i primi tre mesi del 2004, il Peso si érappato nei confronti del Dollaro USA, esprimendoatasso di cambio
pari a P$2,86 per US$1,00 al 31 marzo 2004, cortpanm i P$2,93 per US$1,00 al 31 dicembre 2003\flazione &
rimasta stabile infatti I'indice dei prezzi al comso € aumentato dell'1,1% durante i primi tre nuegi2004. 1l prodotto
interno lordo in Argentina € aumentato dell’1,6%ahie i primi tre mesi del 2004.

Inflazione

L'inflazione ha mostrato segnali di arresto infhittidice complessivo dei prezzi al consumo € auatensolo dell’1%
durante il quarto trimestre del 2003 e del 3,7%l’gsercizio chiuso al 31 dicembre 2003, rispettd1®6 nell’'esercizio
chiuso al 31 dicembre 2002. L'indice dei prezzingfosso € aumentato del 118% nel 2002 e dell’ ln@#esercizio
chiuso al 31 dicembre 2003, come indica l'lstitNazionale Argentino per le Statistiche e il CenstiDEC).

Continua inadempienza dell’Argentina e ristruttu@ze del debito pubblico

Quale risultato del mancato conseguimento degéttibi sul disavanzo fiscale, compresi quelli dedgo trimestre del
2001, il 5 dicembre 2001 l'International Monetarynid, o IMF, ha sospeso altri finanziamenti all’Angjgaa. Questa
decisione ha inasprito la crisi economica e palitic

Il 23 dicembre 2001, il presidente temporaneo Rphz Sad ha dichiarato la sospensione dei pagameénrestiti
obbligazionari di circa US$63 miliardi su un debgiabblico dell’Argentina che al 31 dicembre 2001nzontava a
circa US$144,5 miliardi. Il 2 gennaio 2002 il pdemte Duhalde ha approvato ufficialmente tale dmues Di
conseguenza le principali agenzie internazionalguibtazione hanno abbassato la quotazione delodebibblico
dell’Argentina a livelli d'inadempienza.

Nel gennaio 2002 il Presidente Duhalde ha avvialtedrattative con I'IMF. Il 24 gennaio 2003 I'lMRa approvato
un’agevolazione di creditetand-bydi otto mesi per I'Argentina per US$2,98 miliachie & stata ideata per fornire
supporto finanziario temporaneo per il periodo fialb31 agosto 2003. L'agevolazione di cred#i@and-by che
sostituiva gli accordi precedenti dell’ArgentinanddMF, non forniva nuovi fondi ma piuttosto doveessere utilizzata
per finanziare nuovamente obbligazioni esistentiaggiunta I'IMF ha accettato di prolungare di uma la scadenza
del pagamento di US$3,8 miliardi che I'Argentinaveiea effettuare nel corso dell’agosto 2003. Il 1&zo 2003 I'|MF
ha erogato all’Argentina US$307 milioni sulla seodell’agevolazione di credigtand-by
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Il 10 settembre 2003 il governo argentino e I'IlM&niho raggiunto un accordo per prorogare la dasaatlenza di certi
importi dovuti allIMF e ad altri istituti di cretth internazionali da parte dell’Argentina. | termiprincipali
dell'accordo comprendono la proroga della datacdidenza del pagamento del debito in linea capitaleS$24,61
miliardi che I'Argentina doveva ad istituti di ciiéa internazionali, del quale US$12,5 miliardi 8dF, US$5,6
miliardi alla World Bank e alla Interamerican Demginent Bank e US$3,488 miliardi a creditori deli®&lub (un
gruppo informale di governi con importanti riveraitgoni nei confronti di altri governi di tutto il emdo), fatto salvo il
pagamento al'lMF da parte dell’Argentina di US$ayfiliardi in interessi dovuti all'8 settembre 2008accordo
comprende diversi obblighi del governo argentinanpreso I'obbligo di rinegoziare il proprio debiton creditori
privati, di rinegoziare gli accordi con societgpdbblica utilita e di rivedere le tariffe applicatebase a tali accordi alla
luce degli interessi dei consumatori, degli inirdit dette societa e del possibile effetto di talegoziazione sulla
distribuzione degli introiti. L'’Argentina ha effetito il pagamento degli interessi richiesto I'l1tesmibre 2003.
L'accordo é stato approvato formalmente dall'IMR0l settembre 2003.

I 10 marzo 2004, I'IMF ha pubblicato un comunicatampa annunciando che lo stesso IMF aveva raggumaltro
accordo con il governo argentino a supplementoi degbrdi precedenti. L'IMF ha spiegato che questhd accordo
definisce la posizione circa le richieste formulat#l'IMF nell’accordo del settembre 2003 per assacsi che il
governo argentino stesse procedendo nelle sue iaggod con creditori privati, ai quali il governargentino, per
guanto € a conoscenza di Telecom Argentina, dega tequivalente di US$100 miliardi sul debito amgeo. L'IMF
ha annunciato che i suoi funzionari hanno convemlitctaccomandare al comitato esecutivo dello stébtie di
completare la seconda verifica ai sensi dell'ageziohe di creditstand-by.L'accordo riconosce i progressi compiuti
dall’Argentina, compreso il fatto che I'Argentina Isoddisfatto tutti gli obiettivi di politica quatativa stabiliti per la
fine del dicembre 2003 ed era sulla buona stradeepdizzare gli obiettivi stabiliti per la fine dearzo 2004.

Il 22 marzo 2004, I'MF ha rilasciato un comunicattampa annunciando che al termine della secondficae
dell'agevolazione di creditgtand-by ha deliberato I'approvazione di un prestito atj@éntina equivalente a circa
US$3,1 miliardi. La dichiarazione dellIMF rende adtapprovazione da parte dello stesso di un nymestito dopo
aver raggiunto la conclusione che I'Argentina hmastrato la volonta di negoziare con creditori gtive che il paese
sta attuando riforme strutturali, incluse quelld settore bancario. Nel comunicato I'IMF sottolineache la
continuazione nel fornire aiuti all’Argentina dipgva dall'impegno dell’Argentina a lavorare per gamgere un
accordo con i creditori privati. Non €& chiaro quakza il risultato delle negoziazioni del govermgeatino con i
creditori privati e come conseguenza, I'Argentinatr@ sperimentare qualche instabilita nel 2004 hénoon sia
raggiunto un accordo definitivo.

Leadership politica recente

Néstor Kirchner e stato eletto nuovo presidenteratigo e ne ha assunto la carica il 25 maggio 286Bbene Roberto
Lavagna, ministro dell’economia sotto il precedgmtesidente Duhalde, sia rimasto in carica, noromoscertezze in
relazione ai provvedimenti in campo economico c¢amininistrazione del presidente Kirchner adotterduituro per
superare la continua crisi economica e l'effetto tdii provvedimenti sul’economia nazionale argeati Le
rivendicazioni politiche e i tumulti sociali sondndnuiti considerevolmente nel 2003 ma entro untacdimite
continuano ad essere presenti. Inoltre importamficatori economici hanno avuto un miglioramentd 2603.
Nonostante questi segni positivi non pud esseriewaaso che il Presidente Kirchner trovera il sgate necessario per
attuare le riforme necessarie al completo risan&rggilo sviluppo economico.

Il sistema bancario argentino

Nel 2001, specialmente nel quarto trimestre, unée mimnificativa di depositi &€ stata prelevata dé €el sistema
finanziario argentino quale risultato di un’acciate instabilita ed incertezza politica. L’'ingentenmero di prelievi sui
depositi, la generale mancanza di disponibilitzréidito esterno o locale e la ristrutturazione igjattbria del debito
pubblico nei confronti di titolari locali (una parsostanziale dei quali era rappresentata dallehiejfanno creato una
crisi di liquidita che ha minato la capacita dddeEnche argentine di pagare i propri correntisti. j?evenire una corsa
alle riserve di Dollari statunitensi delle banchbedli, nel dicembre 2001 I'amministrazione De laaRia diminuito
I'importo di contante che i correntisti locali pegmo prelevare dalle banche ed ha introdotto cingta cambi esteri
per limitare il deflusso di capitale. Tali misurestig “corralito”, sono state sostituite dal’amministrazione Duhalde
che, nel tentativo di fermare il continuo proscimgato delle riserve bancarie, ha attuato dei prdivwenti, detti
“corralén,” atti a regolamentare le modalita e i tempi d¢li@vo del denaro depositato da parte dei coritealgs loro
depositi a risparmio, conti correnti bancari e dgfp@incolati. Nonostante itorralito e il corralén, tra il 1° gennaio e il
30 aprile 2002 circa P$13,0 miliardi sono staifatt dalle banche come risultato di sentenze debgistratura ed altre
cause, ad una media di P$109 milioni al giorno. &itipe dal gennaio 2002 la Banca Centrale & staséraita a
concedere un sussidio finanziario sostanzialena#lggior parte delle banche del sistema finanzengentino.

Il 4 febbraio 2002, in seguito al Decreto di Emerzge n. 214/02, il governo argentino ha convertititi i depositi
bancari espressi in valuta straniera presso ehsistema finanziario argentino in depositi in Padaun tasso di cambio
di P$1,40 per Dollaro statunitense (nel caso diigabioni espresse in Dollari statunitensi) o adtasso equivalente
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(nel caso di obbligazioni in altra valuta stranjezan un adeguamento di tali nuovi depositi in Pessmondo il CER. |
governo argentino ha inoltre annunciato la convessiin Peso della maggior parte dei debiti in \&alkstraniera nei
confronti di enti finanziari del sistema finanz@margentino ad un tasso di P$1,00 = US$1,00 (red daobbligazioni
in Dollari statunitensi) o ad un tasso equivaldntd caso di obbligazioni in altra valuta stranjeda adeguare in base
al CER. Nel marzo 2002 il governo argentino ha eméstecreto n. 762/02 attraverso il quale ha saigti il CER con

il “ Coeficiente de Variacion de Salarias “CVS” per alcuni debiti.

I 1 giugno 2002, il governo argentino ha emandtdécreto n. 905/02, dando ai titolari di deposifincari

originariamente denominato in valuta estera o isoBgl’'opportunita di ricevere bond del governoeat@o al posto
del pagamento di tali depositi. Il provvedimentst&to riproposto il 17 settembre 2002, ma i depddiianno mostrato
scarso interesse per tale tipo di scambio.

I corralito, il corralén e alcuni altri provvedimenti hanno protetto le tae entro un limite significativo da un prelievo
massiccio dei depositi, ma hanno anche di granaumdebolito virtualmente tutte le attivith commialice finanziarie,
ridotto gli esborsi e aumentato largamente 'agiae sociale, esacerbando la gia grave recessme risultato il
diffuso ripudio da parte dell’opinione pubblica lgeistituzioni finanziarie con proteste nei conftiodi queste che
hanno anche avuto un effetto materiale oppostsistdma finanziario argentino.

In una sentenza datata 5 marzo 2003, in base &amimtni costituzionali la Corte Suprema ha stromdatconversione
obbligatoria in Peso di depositi in Dollari statiemisi di proprieta della Provincia di San Luis peeBanco Nacidnn
base al Decreto di Emergenza n. 214/02. Secondmdgelargentina, le ordinanze della Corte Suprema kwitate a
fatti e circostanze particolari per una determireasa; i tribunali minori tendono tuttavia a segué interpretazioni
fornite dalla Corte Suprema. Ci sono anche numeatisi casi nel sistema giudiziario argentino cetdati la
costituzionalita della conversione in Peso in teltelLegge di Emergenza Pubblida sentenza della Corte Suprema
crea incertezza per il sistema bancario argentaila sua globalita e aumenta la possibilita chgaalerno argentino
possa essere richiesto di fornire ulteriore assstdéinanziaria alle banche sotto forma di obbligaizstatali in Dollari
statunitensi, un’azione che si aggiungerebbe atitirebbligazionari del paese e che é vista caoprupazione dai
titolari di obbligazioni statali in essere dell’ Aaqgtina.

Con il decreto n. 739/03 datato 28 marzo 2003 pilegno argentino ha fatto un ulteriore tentative ekminare il
corralén offrendo ai titolari di depositi originariamentspeessi in valuta estera la possibilita di traneuitali depositi
in depositi in Peso a un tasso di P$1,40 per DmB#atunitense (nel caso di depositi originariamespressi in Dollari
statunitensi) o ad un cambio equivalente (nel clstepositi originariamente espressi in altra \alkestera) adeguati in
base al CER, interessi maturati inclusi, e per ghlzioni in Dollari statunitensi a validita decersmamessi dal governo
argentino per un importo equivalente alla diffeeita I'importo in Peso che deve essere ricevutocdaentisti e
I'equivalente in Peso dell'importo del depositogimario ad un tasso di cambio applicabile al 1°%la®003. Tale
offerta e stata accettata da circa il 50% deiditalei depositi.

| fattori sopra menzionati hanno accresciuto lesgimni sul sistema finanziario argentino gia indeoAlcune banche
a controllo straniero hanno chiuso le operaziorigentina. A causa della perdita di fiducia deireatisti nel sistema
finanziario, I'eliminazione detorralén, potrebbe portare ad un tentativo da parte dictlientisti di prelevare tutti i
loro depositi e convertire i Peso in Dollari statensi. Qualsiasi nuovo schema di prelievo capamgbe la recente
crescita del livello dei depositi bancari contebhemte ad un netto aumento del tasso di cambio/Pekaro
statunitense e dell'inflazione causato da pesamversioni in Dollari statunitensi.

Andamento di altri paesi del mercato emergente

Le condizioni economiche in Argentina sono influeezentro un certo limite dalle condizioni del meocaconomico e
della borsa in altri paesi del mercato emergenébb8ne le condizioni economiche siano diverse im pgese, le
reazioni degli investitori allo sviluppo in un paepossono avere effetti sui titoli di societa eenitk di altri paesi,
Argentina compresa.

Non si puo garantire che le condizioni economiciéArgentina non saranno influenzate negativamela@venti che
si realizzino in qualsiasi parte del mondo, spewdite nei mercati emergenti, o che tali effetti nifluiranno
negativamente sul valore di mercato dei titoli TetacArgentina.

1.1.13 Andamento recente e prospettive future

1.1.13.1 Miglioramento marginale dell’economia argentina e dei risultati operativi della Societa

Come meglio di seguito indicato, nel primo trimesttel 2004, anche a fronte di un miglioramento matg del

risultato operativo, Telecom Argentiriea registrato un utile netto di P$124 milionipegto all’'utile netto di P$907
milioni registrato nello stesso periodo del 2003ingipalmente a causa dei minori utili finanziareriyanti

dall'andamento dei cambi.
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L’economia argentina ha registrato un marginale imiginento durante il 2003, con la concomitanteluiezione del
Peso nei confronti del Dollaro statunitense, conasso di cambio pari a P$2,93 per US$1,00 al 8dnalbre 2003, in
confronto ai P$3,80 per US$1,00 al 30 giugno 20(2%$8,37 per US$1,00 al 31 dicembre 2002. Il radier@nto
dell'inflazione € stato altresi indotto dall'incremto del 3,7% dell'indice dei prezzi al consumoistgto durante il
2003, in confronto allaumento del 41% registra@ B002. Inoltre, I'attivita economica ha ripresspetto al 2002
grazie al fatto che gli acquisti dei consumatogeatini si sono rivolti pit ai beni nazionali chiepaodotti importati,
poiché la svalutazione del Peso aveva fatto sii gedotti importati diventassero decisamente matasi rispetto a
quelli locali. L'impatto di questa sostituzione dwdotti importati ha avuto come risultato un $uspdella bilancia
commerciale di circa US$17 miliardi nel periodalddici mesi che ha avuto termine nel mese di age3d3. Tuttavia,
nonostante i miglioramenti appena illustrati edi atgistrati dagli indicatori finanziari argentjni deterioramento
complessivo a livello economico, sociale e politam si arresta, e I'effettivo prodotto internodorargentino & ancora
di gran lunga al di sotto rispetto ai livelli prelemti alla crisi, con una diminuzione del 10,9% 2@02, del 4,4% nel
2001, dello 0,8% nel 2000 e del 3,4% nel 1999.ttapke da un lato gli elementi chiave dell'athvitella_Societdono
rimasti forti nel 2003 e i risultati operativi sostati migliorati grazie alla rivalutazione del Beggentino e all'impatto
delle iniziative adottate dalla Societalte alla riduzione dei costi, con un utile nedioP$351 milioni per I'esercizio
chiuso al 31 dicembre 20083 rispetto alla perditéandi P$4.386 milioni per I'esercizio conclus@i dicembre 2002, i
risultati operativi e la situazione finanziaria ldelSocieta rimangono altamente vulnerabili alle fluttuazioni
dell’economia argentina. Si veda il paragrafo 2T@ommenti ai risultati operativi e alla situazefinanziaria”.

Attraverso I’APE la Societdntende sostituire I'intero Debito Esistemten consolidato a fronte della corresponsione di
un importo complessivo pari a un massimo di USSR mdioni, in titoli e/o contanti, secondo le treogoni illustrate

nel presente Documento d'Offertinoltre, la_Societaorrispondera ai propri creditori finanziari padegli interessi
maturati e non corrisposti sul suddetto debito.

Nel caso in cui 'APEvenga completata nella forma proposta dalla Sadietotale del debito finanziario attuale, ad
eccezione del debito commerciale, verra ristrutturarifinanziato e I'obbligo di pagamento spetéaatla_Societali
gualsivoglia importo in linea capitale, intereggnali 0 altra somma non corrisposta secondo iitgmontrattuali e i
tassi applicabili per legge al Debito Esistes#ra estinto in base alla legge argentina alta BieEmissione

Dopo aver annunciato la sospensione dei pagamein?io02, la_Societha preso parte a discussioni e negoziazioni con
i rappresentanti dei titolari del Debito Esisteotenprese discussioni su proposte alternativesttutturazione. Al fine

di soddisfare il maggior numero di creditori_la f&b& ha modificato nel gennaio 2004 la proposta diutsirazione,
come meglio spiegato al paragrafo 4.1.5 “Giust#fioae dei corrispettivi”.

1.1.13.2 Sviluppi recenti

Miglioramento marginale nell’economia argentinaisuitati operativi nel 2003 e nel primo trimestrel @004

L’economia argentina & marginalmente migliorata dted 2003. Il Peso si € rivalutato nei confrahgi Dollaro USA,

terminando con un tasso pari a P$2,93 per US$Idatta del 31 dicembre 2003, a confronto con P$EeBAUS$1,00
alla data del 30 giugno 2002 e P$3,37 per US$1lj8@0data del 31 dicembre 2002. La stessa inflaziwnasubito un
rallentamento, in quanto l'indice argentino deizazieal consumo & cresciuto del 3,7% durante il 28@®nfronto di
una crescita del 41% nel 2002. In ogni caso, nambstquesti cambiamenti e determinati altri miglioenti negli
indicatori finanziari argentini, la complessivastréconomica, politica e sociale causata dagli &kt 2002 rimane
largamente non interessata, e il prodotto nazioloatl® argentino € tuttora a un livello notevolmeeitferiore rispetto
alla situazione pre-crisi, crescendo dell’ 8,7% 23, dopo diminuzioni del 10,9% nel 2002, deP4 del 2001, dello
0,8% nel 2000 e del 3,4% nel 1999. Inoltre, melgreomponenti chiave della nostra attivita soncasta stabili nel
2003 e i nostri risultati operativi sono stati caffati dalla rivalutazione del Peso e dall'impatédle nostre iniziative di
riduzione dei costi, con conseguente utile nettB®851 milioni per I'anno concluso il 31 dicembi@03, a confronto
con le perdite nette consolidate di P$4.386 milipar I'esercizio concluso il 31 dicembre 2002, stmorisultati

operativi rimangono altamente vulnerabili rispettie fluttuazioni nell’economia argentina.

Durante i primi tre mesi del 2004, il Peso si alitato nei confronti del Dollaro USA, terminandmcun tasso pari a
P$2,86 per US$1,00 alla data del 31 marzo 2004né&ranto con il tasso di P$2,93 per US$1,00 alltadiel 31
dicembre 2003. L'inflazione é rimasta stabile in mfoa’indice argentino dei prezzi al consumo é crg® dell’l,1%
nei primi tre mesi del 2004.

I 10 maggio 2004 Telecom Argentirfea annunciato i risultati finanziari consolidatopvisori non certificati per il
trimestre concluso il 31 marzo 2004. Telecom Argexlia conseguito un utile netto consolidato approssiamente
di P$124 milioni, a confronto dei P$907 milioni d@imo trimestre del 2003, principalmente come egugnza di
minori profitti da valuta straniera. | ricavi nettbnsolidati di_Telecom Argentinger il primo trimestre del 2004 sono
stati pari a P$1.017 milioni, a confronto dei P$84ifioni per il primo trimestre del 2003. La crescitei ricavi riflette
un aumento della domanda per servizi di teleconazine, in particolare per i servizi di telefoniabiie in Argentina.

112



Ai fini del presente paragrafo, si fa riferimentotr@ mesi terminati il 31 marzo 2004 come al “poirmimestre del
2004", e ai tre mesi terminati il 31 marzo 2003 eaah “primo trimestre del 2003".

Qui di seguito viene riportato un riepilogo del tmeconomico del primo trimestre del 2004

Trimestre chiuso al 31marzo
2004 2003

(non sottoposti a revisione)

(P$ milioni, eccetto per i dati sulle
azioni e su ADS e altri dati)

Dati del conto economico(1)(2)
Ammontare per i GAAP argentini

VeNAIte NELEE.....uuiiiiiiiieiiie et 10 851
Costi dei servizi, spese generali and amminisieatidi vendita.... (952) (875)
Utile/(perdita) OPErativo ...........cccueviiiieeeeniiiiiiiieeee e 65 (24)

T a0 To 1) £= =10 LI =To (o 1 (T (4) 1

F Lo I (1] 100 ) OO 63 930

ULIE NELEO ..o 24 907

Utile (perdita) operativo per azione (3) .....ceeeeeeeeveeevnvvvnvenneennnnn 0,07 (0,02)
Utile (perdita) operativo per ADS(4) ......ueeeeeeeeeieiiiccieniieveenene 0,33 (0,12)
Utile netto per azione (3) .....cooivieieeeecmmeee e 0,13 0,92
Utile Netto Per ADS(4)....uuueeee ittt 0,63 4,61

Dividendi per azione (3)(5) ....vveeeeeriiiiiiecc e — —
Dividendi per ADS(3)(4) .. .ceeiaveeeaiieees s e sieeesniiee e sitea e aireee s — —

(1) Valori per il trimestre terminato il 31 marz0@3 riflettono aggiustamenti dovuti all'inflazioséo al 28 febbraio 2003. Si vedano “Presentazione
dell'informazione finanziaria” e “Dati finanziaretezionati — Calcolo dell'inflazione”

(2) L'osservanza da parte di Telecom di determiivapegni da inserire nelle obbligazioni verra méigarsulla base dei risultati finanziari non
consolidati di Telecom escludendo Telecom Persetalsue controllate.

(3) Calcolato sulla base delle 984.380.9789 aziwnolanti in ciascun periodo.

(4) Calcolato sulla base dei 196.876.196 ADS caeblin ciascun periodo. | valori dei dividendi noausano alcun costo per il depositario degli
ADS di Telecom.

(5) Non sono stati pagati dividendi per I'anno 208Bveda “Politica dei dividendi e dividendi”.

Per il trimestre terminato il 31 marzo 2004, TelecAmentinaha registrato un utile netto di P$124 milionipeto
all'utile netto di P$907 milioni registrato nelrrestre terminato il 31 marzo 2003. Questa riduzioeutile netto
riportato € stata principalmente dovuta al minaremmntare di profitti netti da valuta straniera 282 milioni per il
primo trimestre del 2004 legato alla svalutazioebRESso rispetto al Dollaro USA e all’Euro, a confmcon i profitti
netti da valuta straniera pari a PS1.116 miliohipmigno trimestre del 2003.

Telecom Argentinéha realizzato vendite nette consolidate pari a.FX¥1milioni per il primo trimestre del 2004, a
confronto dei P$851 milioni del primo trimestre @803, come risultato di un aumento della domaridsedizi, in
particolare di servizi di telefonia mobile in Argava. L’attivita di telefonia fissa ha beneficiatouh maggior numero
di linee in servizio di un maggiore traffico e dagyiori ricavi da interconnessione. L’attivita éidfonia mobile in
Argentina ha registrato un miglioramento in basmaumento del numero di utenti di telefonia mgkalein aumento
dei minuti di utilizzo, a una crescita della veaddi tessere prepagate e all'incorporazione deivricollegati a
commissioni su altri operatori telefonici per lancallazione delle chiamate. L’attivita legata a in&t ha beneficiato di
un aumento di abbonati ADSL.

Mentre Telecom Argentinha continuato a dare importanza a efficaci coltreli costi, i costi dei servizi, e le spese
generali , amministrative e di vendita sono aunterdai P$875 milioni del primo trimestre del 2003P#952 milioni
del primo trimestre del 2004, come conseguenzéadelento delle spese di personale dovute ai magggdari e alle
gratifiche per i dipendenti sindacalizzati e namdsicalizzati. Sono aumentati anche i costi perohéta@te voci, come
le commissioni pagate ai rivenditori nel settortadielefonia mobile a causa dell’aumento delledign Inoltre, come
risultato dell'aumento della domanda di servizi,ebeim Argentindha aumentato le proprie spese in conto capitdie e
marketing al fine di mantenere la qualita dei seng la propria posizione competitiva sul mercaliooltre,
l'incorporazione dei costi relativi alle commissigmagate per la cancellazione delle chiamatenstiwork di altri
operatori telefonici ha aumentato i costi opergpier il primo trimestre del 2004. Questi aumenticusti per il primo
trimestre del 2004 sono stati parzialmente compgedaaina spesa inferiore per crediti inesigibili.
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Per quanto la complessiva situazione economicagemina abbia mostrato dei segnali di migliorarnenstabilita nel
2003 e nel 2004, le operazioni di Telecom Argentioatinuano a essere influenzate dalla “pesifiasioe dal
congelamento delle tariffe regolate e da fattortrmaconomici (in particolare dai tassi di cambio).

Vendite netteSeguono nel dettaglio le maggiori componenti dediadite nette per il primo trimestre del 2003 e del
2004.

Variazione in

Trimestre chiuso al 31 Marzo %
2004 2003 2004-2003
Aumento /
(In milioni di P$) (Diminuzione)
Ricavi netti
Voce, dati e Internet
Costi misurabili per Servizi.........cccueeeeeeeeeiiiiiiiiiaannnnn, 225 204 10,3
Costimensili di Dase...........oooevvvviiiieeeeeeeice e 154 153 0,1
Costi di installazione.........cceveieieiiiiiieeeeeieeee e 7 5 40,0
Servizi di telefonia pubblica .........ccccvveeeeeeiiiiiicciiins 44 43 2,3
Servizi internazionali lunga distanza.........cccccccvvvveeen... 54 53 19
TrasmisSioNe dati........ccuuvvvivieeiiiiiisceccceeieieeeee e e e e e e 79 83 (4,8)
Ricavi interconNNesSIONe ...........oeeeevvvviieere e 50 35 42,9
RicaVi INtEINEL ....ovviiiiie e 18 14 28,6
Altri servizi telefonici nazionali di base ... .coevvvnnen.... 24 22 9,1
Servizi di telecomunicazione senzafili......ccceeeeeenn. 360 237 51,9
Edizione elenchi telefoniCi ............couveeeeeece e 2 2 —
Totale RIiCAVI NEt....uuuieiiiiiiiiiiieeeet e, 1.017 851 19,5

Durante il primo trimestre del 2004, le venditeteetono aumentate circa del 20% sino a P$1.018milispetto ai

P$851 milioni nel primo trimestre del 2003. Comeiadto in precedenza, l'aumento nelle vendite neite
principalmente dovuto a un aumento della domanmdpairticolare nel settore della telefonia mobiléngentina, negli

abbonamenti a Internet e nella riduzione degli 8cgulle chiamate nazionali di lunga distanza. Quasmenti sono
stati parzialmente compensati dalla mancata pdissidi innalzare le tariffe a causa del congelameatei prezzi dopo
la “pesificazione” decisa dal Governo Argentino.

Costi dei servizi su misura e costi mensili difadéa fissa.l ricavi dai costi dei servizi su misura e dai cosensili di
telefonia fissa includono i costi per servizi sigpéntari (come per esempio l'avviso di chiamataegilvizio di call-
forwarding, il servizio di conversazione a tre,edir dialing interno, servizio esente da tariffeeratbana, e segreteria
telefonica, tra gli altri).

| ricavi del traffico (definiti come la somma deisti fissi mensili e dei costi dei servizi su m@suhanno rappresentato
il 37% delle nostre vendite nette totali per ilnpoi trimestre del 2004, a confronto con il 42% dabstre vendite nette
totali per il primo trimestre del 2003. | ricavi ld@affico sono aumentati del 6% sino a P$379 miliael primo
trimestre del 2004, dai P$357 milioni nel primarteistre del 2003. | costi dei servizi su misura samoentati del 10%
sino a P$225 milioni nel primo trimestre del 2064 P$204 milioni del primo trimestre del 2003. Gweaumento &
dovuto principalmente a una crescita nei ricavialafonia locale legati a maggiori volumi di traffi che & cresciuto
del 7% nel primo trimestre del 2004, a confronta ¢grimo trimestre del 2003. | ricavi dal trafficazionale a lunga
distanza sono aumentati come conseguenza del magdgadfico e delle maggiori tariffe medie legataaiduzione
degli sconti promozionali.

Le spese di telefonia fissa sono aumentati dell'ir¥% a P$154 milioni nel primo trimestre del 200dcenfronto con |l

primo trimestre del 2003. Questo aumento € pritcipate dovuto a un aumento del numero di lineesivizio per

cliente. Le linee in servizio al 31 marzo 2004 sanomentate sino al numero di 3.674.000 a seguit@delento della

domanda, a confronto con i circa 3.560.000 di liake data del 31 marzo 2003. | costi mensili cw@no a rimanere
stabili in conseguenza della “pesificazione” e etatgelamento delle tariffe decisi dal Governo Atgenil 6 gennaio

2002.

Spese di installazion®urante il primo trimestre del 2004, le somme rigevda nuovi clienti per l'installazione sono
aumentate del 40% fino a P$7 milioni rispetto ab Rfilioni del primo trimestre del 2003. Questo auineé
principalmente dovuto a un aumento del numeranéiicollegate durante questo periodo.

Servizio di telefonia pubblicaricavi del servizio di telefonia pubblica sonan@ntati circa del 2% sino a P$44 milioni
nel primo trimestre del 2004, dai P$43 milioni daimo trimestre del 2003. Questo lieve aumento aost
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principalmente dovuto al maggiore traffico generdéb centri di comunicazione di telefonia pubblicalelecentros
nel primo trimestre del 2004.

Servizio di telefonia internazionale a lunga distanDurante il primo trimestre del 2004, i ricavi dedrgizio di

telefonia internazionale sono aumentati circa @¢lstno a P$54 milioni dai P$53 milioni del primartestre del 2003.
Questo aumento marginale é stato dovuto a un aondlt traffico in entrata e a un generale calo idsgbnti

promozionali sui servizi di telefonia internaziomama € stato parzialmente compensato da un chB%aeel traffico

internazionale in uscita nel primo trimestre ded20ispetto al primo trimestre del 2003.

Trasmissione datl.ricavi generati dall'attivita di trasmissione dsbno diminuiti del 5% sino a P$79 milioni nelmpo
trimestre del 2004 rispetto ai P$83 milioni delnpoi trimestre del 2003. Questa diminuzione & statipalmente
dovuta agli sconti applicati da_Telecom Argentinal primo trimestre del 2004 per fronteggiare laggiore
concorrenza e contestualmente la minor domandeemizs di trasmissione dati, e parzialmente comptngiai
maggiori ricavi generati da un aumento dei semvigrnet su misura in conseguenza del maggior numieabbonati
Internet di altriinternet Service Providep ISP, che accedono al nostro network. Al 31 m&6@04, i minuti di traffico
Internet rappresentavano il 33% del traffico totaleurato in minuti sulla nostra rete di linee éiss

Ricavi da interconnession®urante il primo trimestre del 2004, i ricavi gestérda servizi di interconnessione, che
includono accesso, estinzione e trasporto a luigfarda di chiamate, sono aumentati del 43% siR&%Z0 milioni.
Questo aumento € stato dovuto a un incrementoalfico di telefonia fissa e mobile e all'adeguaneedel CER ai
prezzi di questi servizi nel primo trimestre deD2& confronto con il primo trimestre del 2003.

Ricavi da Internetl ricavi generati dalle tariffe di abbonamento tetnet e dai servizi aggiuntivi legati a Internehas
aumentati del 29% sino a P$18 milioni nel primontgstre del 2004 rispetto ai P$14 milioni del pritrimestre del
2003, Questo aumento & dovuto principalmente aunmeato degli abbonati ADSL. Al 31 marzo 2004 il nundi
abbonati ADSL raggiungeva le 50.800 unita rispelt® crca 32.000 unita al 31 marzo 2003. Inoltrieugénti dial-up
di Internet hanno raggiunto al 31 marzo 2004 le4@® unita, rispetto alle 148.000 unita al 31 m&@03.

Altri servizi nazionali di telefonia fissa.ricavi di altri servizi nazionali di telefoniasa derivano principalmente da
linee dedicate, tariffe d’accesso e varie tarifée ptenti. Durante il primo trimestre del 2004 dawi da altri servizi
nazionali di telefonia fissa sono aumentati cireh @6 sino a P$24 milioni dai P$22 milioni del partrimestre del
2003. Questo aumento € stato principalmente doauttaggiori tariffe varie per utente parzialmentenpensate da
minori ricavi per linee dedicate.

Servizi di telecomunicazione Wirelegsirante il primo trimestre del 2004, i ricavi deirgizi di telecomunicazione
wireless sono aumentati circa del 52% sino a P$3iioni dai P$237 milioni del primo trimestre ded@3. | ricavi di
Telecom Personal (esclusi ricavi intersocietarijosanmentati del 58% sino a P$318 milioni dai P$g6loni del
primo trimestre del 2003. Questo aumento € priticipate dovuto a un maggior numero medio di utenthaggiori
vendite di tessere prepagate, a maggiori rica@ER(Calling Party Pay} a un aumento nei ricavi dovuto alle tariffe
per la cancellazione delle chiamate in arrivo dia @peratori di telefonia mobile e a un aumentoausti delroaming
nazionale e internazionale. Inoltre, il ricavo noeder utente &€ aumentato del 21% sino a P$34 gartel(incluse le
tariffe per la cancellazione delle chiamate da afieratori di telefonia mobile) per mese per ihp trimestre del 2004
a confronto dei P$28 del primo trimestre del 2003 wmero di utenti di telefonia mobile di TelecorerBonal in
Argentina ha raggiunto al 31 marzo 2004 le 2.852@4ita, con un aumento di circa 617.000 utentielo28%, rispetto
al 31 marzo 2003. La base di clienti di Telecom &sakal 31 marzo 2004 comprendeva circa 2.299.@860tiudi
tessere prepagate, rappresentanti I'81% dellatelgwli base totale, e circa 553.000 utenti a attotr rappresentanti il
rimanente 19% della clientela di base totale. Najcthe fornisce servizi di telefonia mobile e P@SParaguay, ha
generato ricavi (esclusi ricavi intersocietari)R$42 milioni nel primo trimestre del 2004, un autoedel 17% dai
P$36 milioni del primo trimestre del 2003. Quesitaiduzione € stata dovuta a un lieve calo nellantéla di base di
Nucleo e alla rivalutazione del Peso verso la waRdraguaiana, il guarani, dato che i ricavi dildlisono denominati
in valuta Paraguaiana. | ricavi di NUcleo sono otidati in Telecom Personal.

Pubblicazione degli elenchbDurante il primo trimestre del 2004 i ricavi depiabblicazione degli elenchi telefonici
sono rimasti stabili a P$2 milioni, immutati risfgedl primo trimestre del 2003, dal momento chizelli di attivita
pubblicitaria sono rimasti relativamente costanti.

Costo dei servizi, Spese generali, amministratiae vendita.Seguono nel dettaglio le maggiori componenti dsta@o
dei servizi e delle spese generali, amministragige vendita per il primo trimestre del 2003 e 2@04:
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Trimestre chiuso al 31 Marzo Variazione in %

2004 2003 2004-2003
Aumento /
(In milioni di P$) (Diminuzione)
Costi generali per servizii, amministrazione e
commercializzazione
Stipendi e oneri sociali...........ceeeveeiiscommneeveeeeeeeenn, 133 112 18,8
Ammortamento delle immobilizzazioni ................ 403 449 (10,2)
Spese crediti inesigibili..............cooieeeei (1) 7 (114,3)
Management fees........ccccviiiiiiiie e — 1 —
COSti PEI SEIVIZI ..cevieiiiiiiiiiie it 15 21 (28,8)
CoOsti INtErcoONNESSIONE .......ccoi it e 34 28 21,4
TASSE citteeiee ettt e 71 62 14,5
Altri costi operative e di manutenzione................ 297 195 52,3
Totale costi generali per servizi, amministrazione
e COMMErcializzazione ..............cocoeveveeveneennn 952 875 8,8

Generalell costo totale dei servizi, delle spese geneeatiministrative e di vendita &€ aumentato del 9% siflR$952
milioni nel primo trimestre del 2004 dai P$875 wili del primo trimestre del 2003. Questo aumentetato
principalmente dovuto alle aumentate spese saladahe risultato dell’assunzione di nuovi dipenderdll’ottobre
2003, alle maggiori commissioni pagate ai riverriliocausa delle maggiori vendite, e alle maggipese di marketing
e in conto capitale, parzialmente compensate dptedeamento delle immobilizzazioni e integrate deeGom
Argentina nell’anno fiscale 2002.

Retribuzioni e previdenza socialeurante il primo trimestre del 2004, I'importo dsilari e delle spese previdenziali
era circa di P$133 milioni, rappresentanti un aumeel 19% dai P$112 milioni del primo trimestrd 8803. Questo
aumento e stato principalmente dovuto all'aumergo abntributi previdenziali il 1 marzo 2003 e aligatifiche
straordinarie e agli aumenti salariali stabilitli settembre 2003 per dipendenti sindacalizzati ¢, eoall’assunzione
nell’ottobre 2003 di 1.393 dipendenti che avevarezedentemente lavorato per noi come dipendetgrziicontraenti,
che ha innalzato le spese salariali e previdenz@lil primo trimestre del 2004 rispetto al pritnionestre del 2003. Al
31 marzo 2004 avevamo 14.059 dipendenti, rispett8.877 dipendenti al 31 marzo 2003.

Per il primo trimestre del 2004, i salari e le sppeevidenziali sono state circa il 13% delle vendiette. Per il primo
trimestre del 2003, i salari e le spese previddirsnao state circa il 13% delle vendite nette.

Ammortamento delle immobilizzazioha spesa di ammortamento ammonta a P$403 milionprelo trimestre del
2004 e a P$449 milioni nel primo trimestre del 2008 spesa di ammortamento equivale a circa il 4@%e dendite
nette per il primo trimestre del 2004 e al 53%algkndite nette per il primo trimestre del 2003 .dirminuzione nella
spesa di ammortamento € stata dovuta alla fingpel@bdo di ammortamento di alcuni beni e a una mspesa di
ammortamento con riferimento a differenze di camio valuta straniera sull'indebitamento finanziariba
diminuzione nellammortamento come percentuale edelendite nette € stata dovuta a una minor spesa di
ammortamento e a un incremento nelle vendite nettprimo trimestre del 2004 rispetto al primo &stre del 2003.

Spesa per debiti inesigibilDurante il primo trimestre del 2004, la spesa mnitilinesigibili € diminuita a P$1 milione
da una perdita di P$7 milioni del primo trimested 8003. Questa diminuzione € attribuibile a urlliy inferiore di
spesa per debiti inesigibili in relazioni a mighte condizioni economiche che si traducono in gdaedn migliori
condizioni di raccolta, e a metodi di raccolta nuigdti per passati debiti scaduti.

Commissioni di gestione e commissioni per serAdite commissioni per vari servizi, come [l'attivitiegale,
previdenziale e di certificazione, costi per la gadura di ristrutturazione del debito, e altri sg@ndi gestione,
ammontano in totale a circa P$15 milioni per ilnpi trimestre del 2004 e a P$21 milioni per il pritnonestre del
2003. Questa diminuzione € stata il risultato dedifitica di controllo dei costi adottata da TelecAngentina a partire
dal 2002.

Costi di interconnessioneDurante il primo trimestre del 2004, Telecom Argeatiha registrato costi di
interconnessione per un importo pari a P$34 milispetto ai P$28 milioni di costi di interconnes® registrati nel
primo trimestre del 2003. Questo aumento e statddmentalmente dovuto ai maggiori costi sosterarti’pccesso a
livello locale e a lunga distanza, all'uso dei gitce ai costi di cancellazione per il trafficagkgo ai servizi Internet e
basato sull'adeguamento al CER.

Tassele spese relative alle tasse sono aumentate delsit&%@ P$71 milioni nel primo trimestre del 2004 E#62
milioni nel primo trimestre del 2003. Questo aunoeatstato principalmente dovuto a un aumento dgilista sulle

116



entrate nei settori della telefonia fissa e molileonseguenza dell'incremento delle relative viendn aggiunta, parte
della tassa sul controllo dei trasferimenti di @oiniclusa in questa voce dei costi € stata trdafgricapo agli utenti.

Altre spese operative e di mantenimerte.altre spese operative e di mantenimento sono ratateedel 52% sino a
P$297 milioni nel primo trimestre del 2004 dai P$18ilioni del primo trimestre del 2003. Questo aninee stato

dovuto a maggiori spese commerciali come annunigblgtitari, maggiori commissioni per i rivenditogi costo degli

accessori per telefonia cellulare. | costi pubtditisono aumentati principalmente nel campo dellefonia mobile

dopo il lancio delle campagne finalizzate a pronarevi servizi GSM. Il costo degli accessori peefimhia mobile &

aumentato principalmente a causa del maggior nudiiesocessori venduti nel primo trimestre del 2d@4aggiunta ,

altre spese operative e di mantenimento sono statenute con l'incorporazione dei costi legate adlriffe per la

cancellazione delle chiamate sulle reti di alt@igtori.

Altro (Netto)Questa voce include risultati finanziari, altriliug spese (netti) e gli investimenti in societatollate.

Risultati finanziari (Netti)Durante il primo trimestre del 2004, Telecom Argeatia registrato un profitto finanziario
netto di circa P$95 milioni rispetto ai circa P$9&ilioni del primo trimestre del 2003. La diminuzemei profitti
finanziari netti € principalmente dovuta ai minprofitti legati al’'andamento dei cambi tra valutmgistrati nel primo
trimestre del 2004 come risultato della svalutazidal tasso di cambio in valuta straniera del Resso I'Euro.

Altre spese (netteQuesta voce include le indennita di licenziamen®mme stanziate per i procedimenti legali. Per
il primo trimestre del 2004 queste spese sono atateesino a circa P$31 milioni dai circa P$23 mmilidel primo
trimestre del 2003. L’'aumento €& stato principalmeltteuto a maggiori costi di liqguidazione e licemaénto.Durante |l
primo trimestre del 2003 e del 2004, circa P$9 anilie P$15 milioni di altre spese rispettivamertgate
principalmente a costi di liquidazioni maturati pdipendenti che erano stati licenziati o si erantontariamente
dimessi ai sensi del nostro programma di riduzibelepersonale.

Utile netto. Per il primo trimestre del 2004, abbiamo registrato utile netto di circa P$124 milioni, a confronto
dell'utile netto di P$907 milioni del primo trimestdel 2003. Il calo dell'utile netto registratstato principalmente
dovuto al minore importo dei profitti legati al’damento dei cambi di valuta pari a P$262 milioni peprimo
trimestre del 2004, risultato della svalutazionk Reso rispetto al Dollaro USA e all’Euro, a confimron i profitti
legati allandamento dei cambi di valuta pari a R$6 milioni del primo trimestre del 2003.

Dati del Bilancio consolidato

Trimestre chiuso Trimestre chiuso
al 31 marzo,2004 al 31 marzo 2003
(non revisionato)
(P$ milioni)
Dati di Bilancio (1)
GAAP argentini
F N LAV c= ot =Y o | | PR 3.471 2.397
ALHVITA ISSE, Al MO ...ttt ee et e e e e s e 7.647 9.222
TOLAIE AUHVIEA .......veveeeeeeeeeeeeee oot eeeme e 12.205 12.741
PassiVita COIenti (2) .......cuveeiuieeiiieccmee e 10.541 10.608
Passivita NON-COMeNti........ccccuvvuvriiiiireeeeeeeeeeeeeeeee e 317 364
Partecipazioni di MINOraNZa ...........cccuuumemmemieiiiieeeeeeeeee e 33 9
Aggiustamenti per operazioni in valuta estera................cccuvvmen. 22 36
Totale patrimonio NEMO...........ceeeueeeeieeceee e eee e evee s 1.292 1.724
Totale passivita, partecipazioni di minoranza, agfgimnenti per
operazioni in valuta estera e patrimonio netta....................... 12.205 12.741
AZIONI OFAINANIE ... .o e 984.380.978 984.380.978
(1) | dati per il trimestre chiuso al 31 marzo, 200lettono gli aggiustamenti per I'inflazione firal 28 febbraio, 2003.
2) Come risultato dell'inadempienza nei pagamentireditori della Societa hanno il diritto di asipare sostanzialmente tutto il proprio

indebitamento finanziario. Di conseguenza, la Sadm classificato tutto il proprio indebitamentmt passivita corrente nei bilanci del
31 marzo, 2004 e 2003. Al 31 marzo 2004, TelecogeAtina ha circa I'equivalente di P$9.935 milioniimdebitamento finanziario
consolidato.
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Prospettive per la chiusura dell’'esercizio 2004

Alla data di pubblicazione del presente Documen@ffdrta, la Societa prevede che, sino alla chiasiell'esercizio
2004, i propri risultati operativi e la propriawgizione finanziaria saranno in linea con le tendevidenziate nel primo
trimestre del 2004. Tuttavia, rispetto al primaeniestre, la Societa prevede di incorrere in maggsiorsi per spese in
conto capitale e costi relativi all'attivita commi&le e operativa, sia per la propria attivita plee quella delle proprie
controllate. Inoltre, I'eventuale svalutazione melore del Peso rispetto al Dollaro, Euro o Yen/fgiube avere un
impatto negativo sui risultati della Societa, péama parte delle spese e una parte sostanziatkebiéd della Societa
sono denominati in Dollari, Euro e Yen. La Societdvpde che, in caso di successo del’APE, questoczanpletato
entro il 31 marzo 2005, e anticipa che il completata del’APE avra ripercussioni positive sulla atione finanziaria
del 2005. Pertanto, alla luce di quanto preced&plaieta prevede che i risultati operativi finadrpl 2004 saranno in
linea con i risultati operativi del 2003.

Come precedentemente indicato, i risultati operagivl'utile netto nel primo trimestre 2004 sono tistpari,
rispettivamente, a 65 milioni di Pesos e a 124amildi Pesos. | risultati operativi e I'utile nettel 2003 sono stati
pari, rispettivamente, a 107 milioni di Pesos &4 &iilioni di Pesos.

1.1.13.3 Proposta di ristrutturazione di Telecom Personal

A titolo informativo e in considerazione della vilnza per_Telecom Argentindella ristrutturazione della propria
controllata_Telecom Personél cui completamento & anche una delle condizialta presente Sollecitazionei
riportano le seguenti informazioni sulla ristruttmione_Telecom Personéla ristrutturazione Telecom Persomain e
oggetto della Sollecitazione.

In concomitanza con la Sollecitazione APEelecom Personal (in cui la Societétiene una partecipazione azionaria
pari al 99,99%, percid essendoassetpiuttosto importante della Soci¢iatende attuare una sollecitazione ARREuI
sollecitera i propri creditori ad approvare un pigrer la ristrutturazione del debito finanziariomnmnsolidato che al
31 dicembre 2003 era pari dell’equivalente di citk8$599 milioni, incluso I'equivalente di circa US$milioni di
capitale nominale di debito infragruppo dovuto ae€em ArgentinaTale ristrutturazione prevede I'emissione a favore
degli attuali creditori di nuovi strumenti di debi¢ il pagamento di corrispettivi in contanti ectaresponsione parziale
di interessi in contanti. Si prevede che i ternsiaibiliti per i nuovi strumenti di debito di TelecdPersonal emessi in
base al piano di ristrutturazione della stessaosgmili a quelli delle_ Obbligazioni hon Quotade Telecom Argentina
emesse nell'ambito della presente SollecitazionE.AP

In data 31 dicembre 2003, Telecom Personal aveea tiS$599 milioni di debito complessivo non coitaib in
circolazione. L’'ammontare nominale di debito nonsalidato di Telecom Personal ammontava all'’equivaleli circa
US$554 milioni al 31 dicembre 2003. L'ammontare maate di debito non consolidato comprende I'eqensd di
US$27 milioni di debito intrasocietario dovuto a @@m Argentinge commissioni bancarie sui prestiti che sono & vi
di ristrutturazione di Telecom Personal. Inoltre3aldicembre 2003 Telecom Personal ha anche gardiatjuivalente
di circa US$42,6 milioni di importo nominale delpiiale di indebitamento finanziario di Ndcleo, ahen é incluso
nella sollecitazione APE di Telecom Personal. Ain3drzo 2004, 'ammontare capitale del debito di dehe Personal
era pari a US$564 milioni. Al 31 marzo 2004 il dehion consolidato di Telecom Personal era pari $81% milioni
(compreso I'equivalente in Dollari USA, nel cascacin il debito sia denominato in altre valute, patlS$27 milioni di
capitale nominale in obbligazioni intrasocietar®)il debito consolidato della societa era pari a$&8#0 milioni
(compreso I'equivalente in Dollari USA, nel cascacin il debito sia denominato in altre valute, patS$27 milioni di
capitale nominale in obbligazioni intrasocietariegdmpresi gli interessi maturati e non pagati,degli e gli interessi
moratori.

Se la ristrutturazione di Telecom Personal viengap® a termine nella forma proposta, Telecom
Personal mettera a disposizione dei propri creditorbase alla ripartizione proporzionale e agli
altri termini e condizioni della sollecitazione APKper ogni 1.063 di capitale di prestiti
obbligazionari in circolazione (tenendo conto datimontare nominale rettificato 63):

. Opzione A - per i creditori che optano per I'op#ok Telecom Personal, 1.063 unita di capitale nolaina
in strumenti di debito con scadenza 2014. Gli s&niindi debito ai sensi dell’opzione A matureranmo
interesse del 5,53% dal 2004 al 15 ottobre 20@8;80% successivamente; o

. Opzione B - a creditori che optano per l'opzion&@dbecom Personal, 1.000 unita di capitale nomirale i
strumenti di debito con scadenza nel 2011. Glinsémiti di debito ai sensi dell'opzione B matureranmo
interesse del 9,0% dal 2004 al 15 ottobre 2005,18¢)% dal 16 ottobre 2005 al 15 ottobre 2008 &1déb
successivamente. [Gli interessi per il periodo Halennaio 2004 alla Data di Emissione saranno spmsii in
denaro]; o
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. Opzione C - a creditori che optano per l'opzion&elecom Personal, un pagamento in contanti a ureprez
non superiore a 850 o inferiore a 740, da stakiitease aModified Dutch Auctioncio significa che Telecom Personal
selezionera il singolo prezzo di acquisto minimdase ai prezzi specificati dai creditori, nellacia compresa tra 740
e 850 per 1.063 di importo nominale del capitalpréistiti obbligazionari (compreso 'ammontare noaté rettificato

di 63), che permettera a Telecom Personal di aegeidequivalente ammontare di debito a un preizacduisto
complessivo che risultera pari all'equivalente d6$20 milioni di saldo di cassa rimanente a Telecarsdhal,
escludendo Nucleo, dopo i pagamenti da effettuisserssi dell’APE.

| creditori che scelgano I'opzione B Telecom Persenavengono che fino al 27,5% del loro indebitatodmanziario
sara allocato ai sensi dell'opzione C.

Non ci saranno limiti alla partecipazione allopz&oA e all’'opzione B di Telecom Personal. Mentre massimo
ammontare di debito pill ammontare nominale rettific sara allocato ai sensi dell’opzione C, tale chsara un
equivalente di US$20 milioni di saldo di cassa riere a Telecom Personal, escludendo Nucleo, dpggamenti da
effettuare ai sensi dellAPE. Se l'opzione C nonoétascritta interamente, fino al 27,5% del debitocapitale e
ammontare nominale rettificato dei titolari che iallb scelto I'opzione B di Telecom Personal sar@caltio all’opzione
C.

Se Telecom Personal ottiene I'adesione allAPE ddi tereditori che rappresentino almeno il 95% debpsio

indebitamento finanziario, Telecom Personal si viaedl diritto di perseguire la ristrutturazione gancercare
I'approvazione dellAPE da parte del tribunale.

Se la ristrutturazione di Telecom Personal sara teatp mediante un APE, I'approvazione dell APE ddepdel
tribunale sara concessa e altre condizioni sodtisterinunciate, i titolari non partecipanti deestiti obbligazionari in
circolazione che non hanno dato il consenso all'ARPEelazione a una parte dei loro prestiti obbligaari in
circolazione saranno considerati come titolari lsheno optato per allocare i loro prestiti obbligazri all’opzione A,
o se il Tribunale del'Omologa decide di allocarecdrrispettivo in maniera diversa, avranno il cgpattivo come
deciso dal tribunale stesso, salvo i limiti delkame C. Dopo che Telecom Personal avra sommatdegpesferenze
presunte alle preferenze di prima scelta votateitdari partecipanti, potrebbe essere necesganoedere al riparto
proporzionale delle opzioni sottoscritte in eccessdlocare le preferenze nelle opzioni sottogeittdifetto.

Telecom Argentinal momento intende partecipare alla ristruttunagidi Telecom Personal e scegliere 'Opzione A
con riferimento al prestito in essere nei conframflelecom Personal pari a US$27 milioni, nonogtajutesta scelta sia
soggetta a riparto proporzionale.

Successivamente al completamento della ristrutimez se realizzata nella forma proposta, Telecoradral ritiene
che avra un indebitamento finanziario non conswigeari a US$417 milioni, cosi composto: strumeiniilebito serie
A con maturita del capitale del 3,2% nel 2005, 51842006, del 4,8%% nel 2007, dell'1,6% nel 20@8]o 0,8% nel
2009 e del 16,8% per ogni anno dal 2010 fino a riatmell'ottobre 2014, con un tasso di interesaé pl 5,53%
dall’emissione fino al 15 ottobre 2008 e dell'8,G4ccessivamente; e strumenti di debito serie Braturita del
capitale del 3,0% nel 2006, 5,0% nel 2007, del Z0r@| 2008, del 32,0% nel 2009, del 30,0% nel 20Xl 10,0%
nel 2011, con un tasso di interesse pari al 9%dlrth ottobre 2005, del 10% dal 16 ottobre 200B5abttobre 2008 e
dell’11% dal 16 ottobre 2008 fino a maturita netitdore 2011.

Si ritiene che i titoli di debito Telecom Personah® soggetti a disposizioni di rimborso obbligatarhe richiederanno
a Telecom Personal di rimborsare i titoli di delitin Eccesso di Cassa (come definito nei titoli diitdeTelecom

Personal), salvo disposizioni circa il minimo attigircolante di Telecom Personal pari a US$20 miilidielecom

Personal sara inoltre soggetta a impegni che tadtie cose limiteranno la capacita di Telecom &wakdi concedere
privilegi, contrarre debiti, cedere attivita, irfrandere operazioni con azionisti 0 societa afélliantraprendere altri
settori di attivita o venire coinvolta in determi@afusioni. Mentre le obbligazioni di Telecom Persosono in

circolazione, la Societa ha convenuto di reinvestilividendi pagati dalla stessa Telecom Persanaltie azioni o in
contributi al capitale di Telecom Personal.

Telecom Personal sta discutendo la propria propdstaistrutturazione con i rappresentanti dei cradlit La
negoziazione di Telecom Personal con i creditoriéafto, e Telecom Personal € consapevole che ilopéhn
ristrutturazione finale potrebbe contenere elemdiversi o ulteriori compresi livelli di indebitam® e/o tassi di
interesse piu alti, come qui indicato.

L’APE di Telecom Argentinaon € condizionato al completamento della ristratione di Telecom Personéaittavia
Telecom Argentinasi riserva il diritto di porre termine allAPE ingai momento entro il 31 marzo 2005 se Telecom
Personahon abbia stipulato il proprio contratto di APEirghé non sia gia intervenuta la Data di Omoldg'APE
Telecom ArgentinaSe Telecom Personal non abbia completato con ssmde ristrutturazione alla data in cui Telecom
Argentina emette le Nuove Obbligazioni ai sensi’AlBE, si concretizza un Caso di Inadempimento aisselelle
Notes, a meno che l'inadempimento & “sanato” effiogiorni dalla Data di Emissione. Benché sia pdssithe
Telecom Argentina continui con il proprio APE anclaldove la ristrutturazione di Telecom Personal nien s
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completata, Telecom Argentina ritiene che sia najliotie interesse dei creditori (compresi i creditdr Telecom
Personal) completare la ristrutturazione di Teledensonal nello stesso momento in cui Telecom Argantorta a
termine il proprio APE. L’intenzione attuale di Teletdrgentina € di porre termine allAPE se la ristnatzione di
Telecom Personal non sia completata in base a wgrgmmma parallelo. Comunque Telecom Argentina sirves il

diritto di completare I'’'APE anche laddove non fossmpletata la ristrutturazione di Telecom Personal.

La proposta di ristrutturazione del debito di Telad®ersonal non include la garanzia esistente dcdriePersonal che
ammonta all'equivalente di circa US$42,6 milioniidiporto nominale dell'indebitamento finanziario Miicleo ai
sensi di un singolo prestito sindacato. Nucleoastaalmente negoziando una ristrutturazione deltaleton i suoi
creditori. Ai sensi della ristrutturazione propgskalecom Personal ha proposto di compiere un pagtanaé creditori
di Nucleo ai sensi del prestito sindacato per umantare pari a circa US$4,3 milioni, o il 10% defiibligazione di
Telecom Personal ai sensi della garanzia esistentambio di questo pagamento Telecom Personaluassicla piena
e incondizionata liberazione della garanzia e ecavuna cambiale per un ammontare pari a US$4,@mniton
sostanzialmente gli stessi termini dell'accordpmistito sindacato ristrutturato. La cambiale s#icastesso livello pari
passo del prestito ristrutturato, salvo che laddoi&ro in corso eventi di inadempienza ai sensiadebrdo di prestito
ristrutturato, la cambiale sara subordinata nehpamnto al prestito sindacato.

Se Nucleo non € in grado di ristrutturare effettiemte il debito finanziario sottostante la garanlziiielecom Personal
prima del perfezionamento della sollecitazione ABiEprevede che la sollecitazione APE di Telecom dPeilssara
modificata per comprendere la ristrutturazione adglaranzia (e dell'indebitamento sottostante). déslo in cui la
garanzia di Telecom Personal dell'indebitamentarfaiario di Nucleo sia compresa nella sollecitagidkPE di

Telecom Personal, si prevede che ai titolari di¢galeanzia verranno riservate le seguenti opzioni:

. potranno scegliere di esercitare la garanzia eeptese una richiesta per un importo pari al capital
nominale del debito garantito, nel qual caso ricaweo gli stessi corrispettivi forniti agli altritdlari
dell'indebitamento finanziario di Telecom Personal.

. potranno scegliere di non partecipare alla solemine APE di Telecom Personal, nel qual caso saranno
trattati come titolari non partecipanti dell'indigtohento finanziario di Telecom Personal che hanropnatesa di
importo pari al capitale nominale del debito gatarg avranno allocato lo stesso corrispettivo idalyli titolari

non partecipanti.

L’intenzione di_Telecom Argentina di assicurare un’emissione di questa garandellindebitamento sottostante di
Nlcleo garantito da Telecom Personal (insieme ards$& penali e aumenti del tasso d'interesse ssigce
all'insolvenza). Le negoziazioni con i creditoriNiicleo si stanno svolgendo e Telecom Argentioa puo essere certa
che la proposta di ristrutturazione verra accettata

12 Intermediari coinvolti nell’ operazione

Gli Obbligazionisti che non siano partecipanti diretti ai sistemi @pakito accentrat&uroclear, Clearstream
Luxembougp Monte Titoli dovranno aderire alla presente Sitizioneattraverso la banca o impresa di investimento
attraverso la quale detengono le Obbligazioni Esisteecondo le procedure indicate al paragrafo 2.4ptbaedura di
adesione”.

Information Agent. GSC Proxitalia S.p.A., €& stata incaricata delldgweento di tutti i compiti propri dellhformation
Agent come descritti nel presente Documento d'Offe@apie del Documento d’Offera della_Scheda di Adesione e
Delegasono disponibili a richiesta anche presdoféirmation AgentPer i servizi resi in tale qualitajiformation
Agentpercepira un compenso in linea con la prassi dcate.

Solicitation Agents.La Societaha nominato Morgan Stanley & Co. Incorporated (pb#ra agire anche attraverso le
proprie controllate) e MBA Banco de Inversiones .Sgdali Consulenti Finanziari in relazione alla |8ckazione
Globale Ai sensi deDealer Managers Agreememd, Societasi € impegnata a corrispondere compensi, in lotgala
prassi di mercato, per i servizi resi dai ConslilEimanziari e a rimborsare i Consulenti Finanzsat le spese vive da
questi ragionevolmente sostenute in relazione Sdlibecitazione Globaleivi incluse le spese legali. La Societaé
anche impegnata a indennizzare i Consulenti Fiaainzér certi rischi in relazione alla SollecitazéoGlobaleai sensi
di leggi USA o federali. | Consulenti Finanziarigsono negoziare in titoli della Sociqtar proprio conto o per conto
dei propri clienti e, conseguentemente, possonenget posizioni lunghe o corte sulle ObbligazioristEsti In piu
occasioni, Morgan Stanley & Co. Incorporated eidpattive controllate 8BA Banco de Inversiones.A. hanno fornito
alla Societaa fronte di corrispettivi in linea col mercatengzi diinvestment banking altri servizi.
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Ogni richiesta relativa alla_Sollecitazione Globald Debito Bancario Esistenf®io essere indirizzata ai Consulenti
Finanziari, agli indirizzi indicati nel retrocopira del presente Documento d'Offerta

Settlement AgentThe Bank of New York e stata nominaettlement agerper la_Sollecitazione Globaleltre che
essere stata nominata Trustee ai sensi_dell'Indeifale viene messo a disposizione del pubblico eudiviene
allegato al presente Documento d'Offerta riassunto). Per i servizi resi in tale qualifdue Bank of New York
percepira un compenso in linea con la prassi dicatere avra diritto al rimborso delle spese docuaten Per la
Sollecitazionen Italia, il Settlement Agerit The Bank of New York, London branch.

Agente lussemburghesé.a Societaha nominato la BNP Paribas Securities Servicdialefidi Lussemburgo, come
agente lussemburghese rispetto alla SollecitazAPE. Per i servizi resi in tale qualita, BNP Parib&scepira un
compenso in linea con la prassi di mercato e awitbodal rimborso delle spese documentate.

Trustee per la garanzialLa Societaha nominato Deutsche Bank S.A. con sede in TucupRistd 13 (1049) Buenos
Aires, Argentina, quale Trustee nell'ambito dellall€itazione Globalecon il compito di detenere imust i fondi
costituiti a garanzia del pagamento del Prezzo giista

Agli aderenti non sara richiesto il pagamento duah commissione di intermediazione relativamelieadtivita svolte
dai suddetti intermediari per conto della Societa
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. (C) LE OBBLIGAZIONI ESISTENTI, LA PROCEDURA DI SOLLECITAZIONE APE, TERMINI E
CONDIZIONI DELLA SOLLECITAZIONE, MODALITA DI ADESIONE, COMUNICAZIONI,
ASPETTI FISCALI

21 Titoli oggetto della Sollecitazione

Le Obbligazioni Esistentioggetto della_Sollecitazionai sensi del presente Documento d'Offestano tutte le
obbligazioni appartenenti alle seguenti emissioni:

Valuta di denominazione e ammontare Obbligazioni

nominale in circolazione

US$ 116.383.000 Series C Medium Term Notes Due 2002 (Codice ISIN8T8R273AE001,

Codice CUSIP: 879273AEO0)

Series E Medium Term Notes Due 2005 (Codice ISINOXS226942)
Series 1 Medium Term Notes Du@ 2G0@dice ISIN: XS0109260686)

Series 2 Medium Term Notes Due 2004 (Codice ISINOXH 485624)

Series | Medium Term Notes Due 2004 (Codice ISINOB®5148779)
Series K Medium Term Notes Du@Z@ddice ISIN: XS0099123712)

Series F Medium Term Notes Due 2007 (Codice ISINOX®689024)
Series H Medium Term Notes Rd@8 (Codice ISIN: XS0084707313)

US$ 100.000.000
Euro 225.909.000
Euro 165.889.000
Euro 186.564.000
Euro 205.535.000
ITL 367.280.000.000
ITL 363.779.000.000

Le Obbligazioni Esistenticostituiscono lintero indebitamento obbligazidoardella Societa Nessuna delle
Obbligazioni Esistent quotata in Italia. Come sotto indicato, tutsatre una delle Obbligazioni Esistesino quotate
alla borsa del Lussemburgo o di Buenos Aires. Tudtdall'aprile 2002 la quotazione delle Obbligazigsistentisulle
borse di Lussemburgo e di Buenos Aires, é stajgesasa seguito della sospensione nel pagamentardegssi sulle
stesse.

Sono riassunte qui di seguito le principali caratiehe delle_Obbligazioni EsisteniTale descrizione deve ritenersi
puramente indicativa. La quotazione delle Obbligaiziésistentisulla borsa del Lussemburgo & stata sospesa con
effetto dal 3 aprile 2002, cosi come la quotazisnka borsa di Buenos Aires. Di conseguenza polah®ocietaé
inadempiente, non vi sono informazioni disponibié fonti ufficiali sui prezzi di riferimento sigmdfativi e I'unico
confronto possibile &€ con i prezzi espressi nake@dente offerta pubblica, al cui documento ditdfsi rimanda e che

e qui allegato.

Series C Medium Term Notes Due 2002

Codice ISIN: US879273AE001 (CUSIP 879273AE0)
Ammontare nominale iniziale: US$ 200.000.000
Taglio Minimo: US$ 1.000

Data di emissione:
Data di scadenza:

Rimborso:
Facolta di rimborso anticipato:

Mercato di quotazione:
Cedola:

Series E Medium Term Notes Due 2005

Codice ISIN:

Ammontare nominale iniziale:
Taglio Minimo:

Data di emissione:

Data di scadenza:

Rimborso:

Facolta di rimborso anticipato:
Mercato di quotazione:
Cedola:

15 maggio 1995
15 novembre 2002
100%

Facolta di rimbomsaticipato a favore dei portatori, da
esercitarsi il 15 novembre 1999

Nessuno
12%, pagabile su base semestrale, il 15 maggid &8 i
novembre di ogni anno

XS0076226942
US$ 100.000.000
US$ 1.000
5 maggio 1997
5 maggio 2005 (con ammortamento in quattro rate con
scadenza 5 agosto 2002, 5 maggio 2003, 5 maggib 00
5 maggio 2005)
100%
N/A
Borsa del Lussemburgo eugiri®s Aires
LIBOR a sei mesi maggiorato del 3,125% annuo, pégabi
su base semestrale, il 5 maggio ed il 5 novembieydi
anno
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Series 1 Medium Term Notes Due 2003

Codice ISIN:

Ammontare nominale iniziale:
Taglio Minimo:

Data di emissione:

Data di scadenza:

Rimborso:

Facolta di rimborso anticipato:
Mercato di quotazione:
Cedola:

Series 2 Medium Term Notes Due 2004

Codice ISIN:

Ammontare nominale iniziale:
Taglio Minimo:

Data di emissione:

Data di scadenza:

Rimborso:

Facolta di rimborso anticipato:
Mercato di quotazione:
Cedola:

Series | Medium Term Notes Due 2004

Codice ISIN:

Ammontare nominale iniziale:
Taglio Minimo:

Data di emissione:

Data di scadenza:

Rimborso:

Facolta di rimborso anticipato:
Mercato di quotazione:
Cedola:

Series K Medium Term Notes Due 2002

Codice ISIN:

Ammontare nominale iniziale:
Taglio Minimo:

Data di emissione:

Data di scadenza:

Rimborso:

Facolta di rimborso anticipato:
Mercato di quotazione:
Cedola:

Series F Medium Term Notes Due 2007

Codice ISIN:

Ammontare nominale iniziale:
Taglio Minimo:

Data di emissione:

Data di scadenza:

Rimborso:

Facolta di rimborso anticipato:
Mercato di quotazione:
Cedola:

Series H Medium Term Notes Due 2008

Codice ISIN:

XS0109260686

Euro 250.000.000
Euro 1.000; 10.000; 100.000
7 aprile 2000
7 aprile 2003
100%

N/A

Borsa del Lussemburgo
7,625% su base annua

XS0131485624

Euro 190.000.000
Euro 1.000; 10.000; 100.000
2 luglio 2001
2 luglio 2004
100%

N/A

Borsa del Lussemburgo
9,50% su base annuo

XS0096148779

Euro 200.000.000
Euro 1.000; 10.000; 100.000
8 aprile 1999
8 aprile 2004
100%

N/A

Borsa del Lussemburgo
8,375% su base annua

XS0099123712
Euro 250.000.000
Euro 1.000; 10.000; 100.000
1 luglio 1999
1 luglio 2002
100%
N/A
Borsa del Lussemburgo eudiri®s Aires
7,25% su base annua

XS0076689024

ITL 400.000.000.000
ITL 5.000.000; 50.000.000
30 maggio 1997
30 maggio 2007
100%

N/A

Borsa del Lussemburgo
8,875% su base annua

XS0084707313
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Ammontare nominale iniziale: ITL 400.000.000.000

Taglio Minimo: ITL 5.000.000

Data di emissione: 18 marzo 1998

Data di scadenza: 18 marzo 2008

Rimborso: 100%

Facolta di rimborso anticipato: N/A

Mercato di quotazione: Borsa del Lussemburgo

Cedola: 10% su base annua fino al 18 marzo 2000;

successivamente LIBOR su ITL su base semestrale
maggiorato del 1,50%

Il trustee per tutte le_Obbligazioni Esistené First Trust of New York, National Association. thustee delle
Obbligazioni Esistentha i doveri e le responsabilita descritte nei legenti dei relativi prestiti. Tra i compiti del

trusteefigurano tipicamente quello di ricevere certe infazioni dalla Societali cooperare con la Societalla stipula
di integrazioni al regolamento e di esercitarerittilidegli Obbligazionistiin caso di inadempimento dell’emittente ai
sensi del regolamento dei prestiti (incluso il tthri- laddove applicabile - di chiedere la decadedal beneficio del
termine e il ripagamento immediato di capitaleteri@ssi sulle Obbligazioni Esisténti

2.2 Condizioni e modifiche ai ter mini della Sollecitazione

La presente_Sollecitazione APE parte della_Sollecitazione Globalka Sollecitazione Globale, la presente
Sollecitazione APEe il perfezionamento dell’APE sono soggetti allgusti condizioni:

(@)

(b)

()

(d)

che siano state ricevute adesioni_allABEdeleghe tali da raggiungere le maggioranze esthi dalla
legge argentina per I'approvazione e stipula d&Eper gli scopi previsti al Capitolo VII, Titolo lledla
Legge Fallimentare Argentina. L'AP&eve essere approvato dalla maggioranza dei areditirografari
della_ Societdin base al numero totale di creditori), che dgéem almeno i due terzi del totale dei crediti
chirografari interessati dalla ristrutturazionensiderando capitale e interessi maturati ma nonspasti
sul Debito Esistentévi € tuttavia una sostanziale incertezza circa i gtodi di determinazione di tali
maggioranze: si veda al Allegato 2 “La procedura dAPE" per ulteriori dettagli) . Al 31 dicembre
2003 il Debito Esistentaon consolidato della_Societammontava all’equivalente di US$2.801 milioni,
compresi gli interessi maturati e non pagati, leghiee gli interessi di mora,;

tutte le approvazioni, i consensi e i nulla-ostadete di autorita governative o altri soggetticessarie al
completamento della Sollecitazione ABEN relazione alle operazioni qui contemplatanpoese, senza
limitazione, I'approvazione della Banca Centralgeftinaal pagamento di corrispettivi e di interessi in
contanti e tutte le approvazioni della CN#fella Borsa valori di Buenos Aires, del Mercadbigkto
Electronico S.A., I'approvazione della SE€iano state ottenute e continuino ad essereevalid vigore a
tutti gli effetti;

che, successivamente alla pubblicazione del Docton#@fferta ed entro la Data di Omologa, nessuna
azione o evento sia avvenuto o sia stato minac¢sto che la minaccia sia documentata), nessuna
azione dovra essere intrapresa e nessuno statumandisposizione, sentenza, ordine, prorogagtiecr
ingiunzione dovra essere promulgato, attuato, e&thi applicato o fatto valere rispetto alla Sditlkeione
APE o qualsiasi Opzioneada o innanzi a qualsiasi corte o ente governatieomativo o amministrativo,
autorita o tribunale, compresa, senza limitazignglsiasi modifica della Legge Fallimentare Argeatin
che: (i) contesti l'effettuazione della Sollecim® APE o le Opzionj o possa, direttamente o
indirettamente, proibire, inibire, restringere tamilare la conclusione della _Sollecitazione APHelle
Opzioni o (i) possa alterare in modo sostanziale e megdtattivita, le condizioni economiche o
finanziarie o i ricavi di Telecom Argentireadelle sue controllate in base alle condiziontuialla data
del presente_Documento d'Offerteeddito, operazioni, proprieta, asset, respofisalm prospettive,
considerati nel loro insieme, o danneggiare sigaifvamente i benefici previsti dalla Societan la
Sollecitazione AP le Opzioni

che, successivamente alla pubblicazione del Doctori#®ffertaed entro la Data di Omologa, non si sia
verificato alcuno dei seguenti fatti, che possaificativamente alterare in modo sostanziale e tiega
situazione finanziaria, economica o redditualead8lbcietee delle sue controllate rispetto alla situazione
alla data di avvio della_Sollecitazione Globa{&) qualsiasi sospensione generale o limitazialte
negoziazione delle_Obbligazioni Esisteimi Argentina, Italia, Stati Uniti o altri mercafinanziari,
compreso il mercatover-the-counterobbligatoria 0 meno, (2) un deterioramento materdel mercato
complessivo per la negoziazione_di Strumenti diifdelf3) la dichiarazione di una moratoria bancaria in
Argentina, Italia, Stati Uniti o altri principali encati finanziari, obbligatoria 0 meno, (4) la datazione
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di guerra, ostilita armate o altra crisi nazional@ternazionale direttamente o indirettamentesiazione
con I'Argentina, I'ltalia o gli Stati Uniti, (5) @lsiasi cambiamento materiale avverso nelle cooxiizi
politiche o economiche in Argentina o sui mercaibmari o finanziari in Argentina, Italia, Stati ino
altri mercati azionari o finanziari internaziongé) una modifica materiale dei tassi di cambidPdso,
Dollaro US, Euro o Yen o una sospensione generdle lilmitazione materiale su tali mercati o (7) in
caso di presenza di una delle condizioni precedgntiomento dell'inizio della Sollecitazione APE
significativo aggravarsi o un peggioramento desse;

(e) il trusteeai sensi delihdenturerelativa all’emissione delle Obbligazioni Esistefefir. Paragrafo 2.1) e |l
trusteeai sensi dell'Indentureelativa all’emissione delle Nuove Obbligazidofr. Glossari®, non abbia
sollevato obiezioni o intrapreso alcuna azione pbgsa influenzare negativamente la conclusionea dell
Sollecitazione APEb di qualsiasi Opzionee che talitrusteenon abbiano altresi intrapreso alcuna azione
che contesti la validita o I'efficacia delle proaesl utilizzate dalla Societger effettuare la Sollecitazione
APE o le Opzionj

(g) che, successivamente alla pubblicazione del DoctomeéiOfferta, la _Societanon abbia ricevuto
comunicazione da parte di alcuna Autorita di Vigdarelativamente al fatto che la Sollecitazione APE
sia in violazione di leggi o regolamenti nella t&la giurisdizione;

(g) che siano pervenute adesioni al’Opziongpér un ammontare nominale pari all'equivalenté8$300
milioni di Debito Esistente ammontare nominale rettificato.

L'’APE di Telecom Argentina non & soggetto alla coradiei del completamento del piano di ristrutturaziaie
Telecom Personal; tuttavia Telecom Argentina harittdidi risolvere I'APE in ogni momento entro il 3tarzo 2005
qualora Telecom Personal non abbia stipulato il foopcuerdo Preventivo Extrajudicialpurché non sia gia
intervenuta la Data di Omologgel’APE Telecom Argentina

Le precedenti condizioni, a parte le condizioni (a)(b) e la (g), sono poste per il solo benefidala Societae
possono essere rinunciate, in tutto o in partéa dédssa. Se la condizione della partecipazionémaial’Opzione A si
realizza e la Societattiene adesioni al’APHEa parte del 95% dei titolari del Debito EsistefaeSocietasi riserva il
diritto, in via subordinata alle ulteriori autor&zzioni necessarie, di accettare le adesioni petgemperseguire una
ristrutturazione stragiudiziale senza aspettaggplavazione dellAPHla parte del Tribunale del’Omologm assenza
dell'omologa dell’APE le Obbligazioni Esistentii coloro che non abbiano aderito alla Sollec@iaginon verranno
convertite.

Nel rispetto dei limiti imposti dalla normativa digabile (ed in particolare nei limiti e secondortedalita previste
dall'articolo 43 del Regolamento CONSQ dai termini della presente Sollecitaziohelecom Argentinai riserva il
diritto di dichiarare la_Sollecitaziondecaduta se una o piu delle suddette condizioni sicsiano verificate. Per
l'informativa che la Societa dara relativamentpefezionamento delle condizioni, si rinvia al gaedo 2.5.

Telecom Argentinai riserva altresi la facolta, nei limiti previskilla normativa applicabile nei vari paesi in cigne
effettuata la_Sollecitazione Globaldi prorogare il_Periodo di Adesion®vvero di modificare i termini della
Sollecitazione APEL offerente dara comunicazione di eventuali matié alla_Sollecitazione APEon le modalita
previste dall'articolo 37 del Regolamento CONSOfnché mediante pubblicazione sul quotidiano cemi al
paragrafo 11, entro il terzo giorno di mercato apemtecedente l'ultimo giorno del Periodo di Adesi come
eventualmente prorogato.

La Societasi riserva la facolta, qualora la presente SdHeane APEnon fosse completata, di acquistare o
promuovere ulteriori offerte di acquisto relativartealle_Obbligazioni Esistenti agli Strumenti di Debite, nei limiti
consentiti dalla legge di acquistare i titoli ptimaente e sul mercato aperto, promuovendo un'sdtitecitazione APE

o in altro modo. | termini di tali acquisti o offerpotranno essere diversi dai termini della pries8ollecitazione APE
Se la presente Sollecitazione AR&n andra a buon fine, & probabile che la Soaeté un procedimento di Concurso
in Argentina.

Restituzione delle Obbligazioisistenti.In caso di mancato completamento del’AFE Obbligazioni Esistenti
conferite in adesione alla Sollecitazipmea non acquistate dalla Socjesaranno restituite agli Obbligazionisgnza
aggravio di oneri o spese a loro carico (fatti iselventuali oneri 0 commissioni imposti agli Obllmpnisti dai
Depositario altri intermediari attraverso i quali hanno é&ffato I'adesione), non appena possibile dopo Liausio dei
risultati della_Sollecitazione Globalevvero, in caso di revoca della Sollecitaziodepo la data di revoca stessa. Le
Obbligazioni Esistenttonferite tramite trasferimento in forma eletticmsaranno ritrasferite sul conto del Depositario
aderente al sistema di compensazione indicatoadaliente nella della_Scheda di Adesione e DelBgaane ad
esclusivo carico dell'aderente il rischio di omiss o ritardo da parte del Depositaniel riaccreditare le Obbligazioni
Esistentisul conto dell’aderente.
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2.3 Autorizzazioni

L'’APE € una procedura di ristrutturazione del debitoua ppssono fare ricorso le societa ai sensi debgge
Fallimentare Argentina, che consiste in un conadordtragiudiziale tra il debitore e i propri crexdtitchirografari. Tale
concordato, una volta approvato dai creditori @mbggioranze richieste dalla legge argentina, desere omologato
dal competente tribunale civile argentino. Vi éauta una certa incertezza sia sui criteri di dalctelle maggioranze
che sull’ambito della verifica del Tribunale delii®@loga. Infatti, in caso dioncursola Legge Fallimentare Argentina
prevede che in caso di obbligazioni negoziabili €seen serie, come le Obbligazioni Esisteihtribunale considerera
ai fini della votazione da parte dei creditori giscuna serie di obbligazioni che supportino ihpidi ristrutturazione i
voti di tali creditori come se fossero un unicoovatfavore del piano di riorganizzazione, menireti dei creditori che
non abbiano consentito al piano di ristrutturazisaeanno considerati come un unico voto contrdri@onsulente
argentino della_Societha reso noto che lo stesso principio dovrebbeicarpl per determinare I'adesione allAPE
Tuttavia tre recenti pronunce emesse da tre tribdingdrsi hanno stabilito che il debito detenutoadeditori che non
abbiano partecipato alle relative assemblee o liitdedei creditori che si siano astenuti dal votaadle relative
assemblee non verra computato al fine del calcelle dhaggioranze richieste per I'approvazione 4€lE da parte del
Tribunale del’OmologaDue di queste decisioni sono state recentemeatellate. Di conseguenza non si pud dare
conto con certezza di come_il Tribunale del’'Omolagdcolera le relative maggioranze. Per maggidormazioni
sulla procedura di APE sui diritti dei creditori e della Societsi rinvia all’Appendice 2 “Informazioni sulla predura
di APE'. Inoltre, benché la Legge Fallimentare Argentinanrstabilisca espressamente in tal senso in relazio
all’APE, la casistica che si & sviluppata nel contestde dgtocedure diconcurs@ suggerisce che il Tribunale
dell'Omologapossa rifiutare di approvare 'AP&e quest'ultimo non riesce a raggiungere certidgted minimi di
equita. In via subordinata alla legge applicalilpresente APBprevede che i creditori partecipanti che costiam le
Maggioranze Richieste per la Risoluzione (comenitefinel’Accordo di APE riportato all’Appendice 1possano
decidere di revocare I'APBelle seguenti circostanze: (i) che la Socieia depositi 'APEentro il 31 dicembre 2004;
(ii) che il Tribunale del’Omologabbia apportato modifiche ai termini del pianaisirutturazione (diverse rispetto al
riparto proporzionale e/o all'allocazione dei ctedi partecipanti e non partecipanti in altre opiioche siano
sostanzialmente dannose ai titolari del debitdiji)eche il Tribunale del’Omologanon approvi TAPEentro sei mesi
dal suo deposito, se non sono state avanzate ohield parte dei creditori, 0 entro diciotto messitali obiezioni siano
state avanzate.

Per il completamento degli adempimenti contempldailll APE sono inoltre richiesti i seguenti consensi e
autorizzazioni: (a) lI'approvazione dell'offerta pliba d’acquisto delle Obbligazioni Esistedt parte della CN\{che
sara richiesta successivamente al deposito_dell’AfeEso il_Tribunale del’Omologadella Borsa Lussemburghese e
della SEC, (b) l'autorizzazione della Banca Centrale Atiyean per le conversioni della valuta eventualmetyiste

e (c) 'approvazione dell'assemblea degli aziordsila_Societa

L'assemblea degli azionisti che approvera I'emissioelle_Nuove Obbligaziorsara tenuta tra la_Data di Deposito
dell’APE presso il Tribunale per 'Omologala Data di Emissiondelle Nuove Obbligazioni

L'offerta in ltalia € stata comunicata alla Bancédtalia ai sensi dell’articolo 129 del d. Igsl. 38993 in data 23
gennaio 2004. La Socielea ricevuto conferma della presa d'atto da pafla 8anca d’ltalia con comunicazione datata
10 marzo 2004. Il 12 maggio 2004, la Societa harinato la Banca d'ltalia circa i termini finali telNuove

Obbligazioni

24 Laproceduradi adesione

Gli Obbligazionisti che non siano partecipanti diretti ai sistemi @pakito accentratduroclear, Clearstream
Luxembourgo Monte Titoli dovranno aderire alla presente Sitizione esclusivamente attraverso la banca o
impresa di investimento tramite cui detengono le_ Ofiigazioni Esistenti (il “Depositario”) , secondo le procedure di
seguito specificate. Il Depositar@gira anche in qualita di mandatario per contdatkdrente e dovra svolgere per
conto di quest'ultimo tutte le formalita necessaee I'adesione, come previste dal Documento d'@fe dalla Scheda
di Adesione e DelegdAttraverso la_Scheda di Adesione e DelgtigDbbligazionistidaranno istruzioni e i necessari
poteri al_Depositari@ffinché conferisca una delega all’Associazionelp& utela degli Investitori in Titoli Argentini e
al Settlement Agerad eseguire 'APEe il conferimento delle Obbligazioni Esistepg&r proprio conto. Tali istruzioni
devono pervenire al Depositaiiio anticipo rispetto alla Data di Scadena permettere al Depositarilb preparare e
sottoscrivere laetter of Transmittahnd Authorisatiorda far pervenire d@ettlement Agent

La sottoscrizione dellaLetter of Transmittaland Authorisationda parte del Depositario dovra essere autenticata
da un notaio in Italia e apostillata ai sensi della&Convenzione dell’Aja, ovvero consolarizzata da uronsolato
argentino, entro la Data di ScadenzaResta ad esclusivo carico degli aderenti il risghiomissioni o ritardi da parte
dei Depositarinell’espletare le procedure di adesione o nel epnare le_Obbligazioni Esistenti adesione alla
Sollecitazione
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Inoltre, qualora le_Obbligazioni Esistendiano detenute attraverso Euroclear Bank (“Euastleo Clearstream
Banking, société anonime(“Clearstream, Lussemburgo”), per il loro confermmte dovranno essere seguite le
procedure previste da tali sistemi di deposito airato.

Subordinatamente all’approvazione e al completamdal’ APE da parte del Tribunale del’Omologaalla consegna
da parte di Telecom Argentirdelle Nuove Obbligazionidel corrispettivo in denaro e del pagamento thrassi ai
sensi dellAPE,I'aderente trasferira a_Telecom Argentingti i diritti e la titolarita sulle_ObbligazionEsistenti
conferite.

L’emissione di Nuove Obbligaziowrii sensi del’APEe effettuata (a) all'interno degli Stati Uniti eirconfronti di U.S.
Person come definite nella Rule 902 (k)(1) dB&gulation Sai sensi deSecurities Actlel 1933, e (b) fuori dagli Stati
Uniti, in operazionbffshoresulla base dellRegulation Si sensi deSecurities Actlel 1933.

Ogni domanda o richiesta di assistenza in merito kel procedure di adesione alla_Sollecitazionguo essere rivolta
all'Information Agent, all'indirizzo e al numero verde indicati nel retrocopertina del presente_Documento
d'Offerta .

24.1 Periodo di Adesione

Il Periodo di Adesionalla Sollecitazionala parte dei titolari delle Obbligazioni Esistefatidel rappresentante che ne
abbia i poteri), concordato con la CONSGBra inizio il 22 giugno 2004 e si chiudera ate 17:00 (ora italiana) del
21 luglio 2004 (la “Data di Scaderizasalvo proroga. L'adesione dovra avvenire tranhit sottoscrizione dell’apposita
Scheda di Adesion@ebitamente compilata e sottoscritta, e sara doabile salvo il caso indicato al successivo
paragrafo 2.4.5 “Casi di revocabilita dell’adesiatia Sollecitazione e all’APE”".

La Societa qualora al termine del Periodo di_Adesionele adesioni alla_Sollecitazione Global@on risultino

sufficienti a garantire le maggioranze necessarieep I'approvazione dell’APE, si riserva la facolta, una o piu
volte, di fissare un nuovo_Periodo di Adesionenelle giurisdizioni in cui questo sia consentitaalle norme

applicabili e subordinatamente alla pubblicazione dun supplemento alla documentazione d’offerta, netjual

caso la_Data di Scadenzaadra al termine dell'estensione del Periodo di Adgone In caso di fissazione di un
nuovo Periodo di Adesionele adesioni alla_Sollecitazione alla Sollecitazione Globalegia ricevute dalla_Societa
non saranno revocate o revocabili. La Societannuncera qualsiasi estensione del Periodo di Adese non piu

tardi delle ora 11:00 del_Giorno Lavorativo successivo alla Data di Scadenzaevista e pubblichera un annuncio
sui quotidiani secondo quanto previsto al paragrafdll del presente_Documento d'OffertaEventuali proroghe

elo rifissazioni del_Periodo di Adesiong@otranno comportare ritardi nei tempi della procedura di omologa. Nel
caso di estensione del Periodo di Adesiore di fissazione di un nuovo_Periodo di Adesionde adesioni gia
presentate non saranno revocabili.

24.2 Proceduredi adesione alla Sollecitazione APE

Le seguenti procedure sono state formulate anclendenconto dell'operativita degli intermediari elelgrassi di
mercato.

Ai termini e alle condizioni descritti nel preseflecumento d'Offerta nei relativi allegati, la Societavita i portatori
delle Obbligazioni Esistenta:

(a) aderire alla proposta di AP& termini e condizioni di cui al Documento d’Oti@e conferire le Obbligazioni
Esistentj comprensive delle relative cedole; e

(b) approvare e accettare i termini del’AREincaricare I'’Associazione per la Tutela deglidstitori in Titoli
Argentini, con sede in Piazza del Gesu 49, Romia persona del suo legale rappresent@mtetempore
perché agisca quale proprio mandatario e rapprasenaffinché, in nome e per conto dell'aderenjestipuli
I’APE e ogni documento necessario al completamento dpleazioni relative al’APE(ii) (a) partecipi per
conto dei portatori delle obbligazioni ad ogni asbkea degli Obbligazionisth dei creditori della_Societdel
loro complesso o di classi di creditori che sidastache sara convocata al fine di confermare seae alla
Sollecitazione Globaledi approvare 'APEo di dare attuazione allo stesso (le “Assemblee”(p) nelle
suddette Assemblee, voti solamente a favore dellamzione del’APE sostanzialmente ai termini descritti
nel Documento d'Offertae (iii) compia tutti gli atti necessari o oppariwper la formalizzazione dei voti
esercitati in forza del mandato conferito, perdettazione e la sottoscrizione dell’ ARREper la sottoscrizione
di ogni altro atto funzionale alla stipula e albesizione del’APE (iv) approvi modifiche non sostanziali
allAPE che possano rendersi necessarie al fine di dduazaine allAPEe alle operazioni in esso
contemplate; e
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(c) conferire al proprio_Depositarimandato irrevocabile, con facolta di subdelegésdlociazione per la Tutela
degli investitori in Titoli Argentini e aSettlement Agengl fine di effettuare anche in nome e per conto
dell'aderente ogni adempimento necessario o utfieedi dare efficacia legale all'adesione e ahferimento
del mandato di cui ai precedenti punti (a) e (lo),eseguire tutte le formalita necessarie e propwteual
conferimento delle_Obbligazioni Esistenfpresentando le Obbligazioni Esistgntal trasferimento e
assegnazione delle Obbligazioni Esistealia Societaanche sui registri contabili tenuti da Euroclear,
Clearstrema Luxembourg o DTC, allapprovazione pusti del’APE e alla ricezione del corrispettivo, nei
termini e condizioni della Sollecitazioni®i inclusa: (i) la stipula dellaetter of Transmittal and Authorisation
attraverso la quale, tra l'altro, sara formaliza&desione e il conferimento di mandato all’ Assmibne per la
Tutela degli investitori in Titoli Argentini e @ettlement Ageng I'eventualeNotice of Guaranteed Delivery
(ii) l'invio delle necessarie istruzioni attravensclearing systemse (iii) I'autorizzazione aGettlement Agera
confermare l'avvenuta consegna delle Nuove Obhblimgze I'avvenuta effettuazione dei pagamenti e di
ricevere nuovamente indietro le Obbligazioni Esistari termini del_Documento d'Offertalella Letter of
Transmittal and Authorisatior dellAPE e in caso di non accettazione e/o rinuncia atvéstiil Debito
Esistente

L’adesione allAPE il conferimento delle_Obbligazioni Esistendi dei mandati di rappresentanza saranno da
considerarsi irrevocabili, salvo quanto previstpalagrafo 2.4.5 Casi di revocabilita dell'adesione alla Sollecitas
e allAPE’.

Per aderire all’APE e conferire Obbligazioni Esistentiin adesione alla_Sollecitazionegli aderenti devono:

a) compilare e sottoscrivere la_Scheda di AdesiomeDelegae
b) consegnare la_Scheda di Adesione e DelegjaDepositario presso il quale detengono le Obbligazioni Esistent

Taglio minimo.Le Obbligazioni Esistenfpossono essere conferite in adesione_alla Sali#gitee verranno accettate
solo per un ammontare nominale pari al taglio minaelle stesse ovvero a un multiplo intero di tatgio minimo.

Libera trasferibilita e vincoli sui titoli.Per poter conferire_Obbligazioni Esisteirii adesione alla_Sollecitazigne
'aderente deve esserne il titolare e averne lagidisponibilitd (ovvero essere il rappresentangditdmente
autorizzato di uno o piu soggetti che sono titadahianno la disponibilita delle Obbligazioni Esisiere Obbligazioni
Esistentidevono altresi essere libere da vincoli ed onequdlsiasi genere e natura e liberamente tradfeaita
Societa

Selezione dell’Opzione del Prezzo Minimo Richiestd’Obbligazionista che intenda conferire in adesione alla
Sollecitazionele proprie_Obbligazioni Esistenttonformemente alle istruzioni contenute nellaggehdi Adesione e
Delega deve, tra l'altro:

a) specificare le Obbligazioni Esistentinferite;
b) specificare una preferenza tra I'Opziond’'@pzione Be I'Opzione Ce
¢) nel caso in cui sia selezionata I'OpzioneoC

i) specificare il Prezzo Minimo Richiestd quale conferisce le Obbligazioni Esistenbmpreso tra il Prezzo
Minimo Offertoe il Prezzo Massimo Offertovvero

i) non specificare alcun Prezzo Minimo Richiestella suddetta sezione, nel qual caso il Prezzoini
Richiestoal quale I'aderente conferisce le Obbligazioni tesis sara considerato pari al Prezzo Minimo
Offerto.

Un Obbligazionistapud presentare piu _Schede di Adesione e Delelgdivamente a diverse Obbligazioni Esistenti
dallo stesso detenute, anche appartenenti alla simaeSerie, indicando per ciascuna adesione unrsdiverezzo
Minimo Richiesto Una stessa Obbligazione Esistemb@ pud essere conferita ai sensi di diverse auiesi

Qualora un aderente eserciti, con riferimento_adli@azioni Esistentidella stessa Serie, Opziodiverse (con
riferimento al corrispettivo prescelto), lo stessma tenuto a compilare una Scheda di Adesioneleg®distinta per
ciascuna delle Opziowiallo stesso esercitate.

Attraverso la_Scheda di Adesione e Delebaderente, tra I'altro, conferira al Depositarigtruzioni irrevocabili
affinché blocchi le_Obbligazioni Esistenéi adempia, anche in nome e per conto dell'aderentegni formalita
necessaria o utile al conferimento delle Obbligaizisistenti

Dal momento dell’adesione, le obbligazioni sararfidoccate”, con la conseguenza [linvestitore sive@a
nell'impossibilita di negoziare le proprie Obbligad Esistenti
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Dichiarazioni contenute nella_Scheda di Adesiorni@etega attestazioni e garanzie degli aderente dichiarazioni,
prese d'atto e impegni assunti dall'aderente caddsione allAPEsaranno considerati validi e rinnovati alla Datta d
Scadenzaalla data in cui I'APEe sottoscritto, alla Data di Deposito delllABEesso il_Tribunale del’Omologa al
Giorno di Pagamentalei corrispettivi e_Data di Emissiorgelle Nuove ObbligazioniAll'atto dell’adesione alla
Sollecitazionel'aderente, tra I'altro:

- ai termini e condizioni del’APEirrevocabilmente (i) trasferisce in custodia délacietao al Settlement Agerla
titolarita e ogni altro diritto, titolo e interesselativo alle_Obbligazioni Esistentionferite, cosi come ogni pretesa ad
esse relativa o da esse derivante, e (ii) rinuaajaalsiasi pretesa o diritto, anche contrattualéatto e in diritto, nei
confronti della_Societa ogni fiduciario trustee fiscal agen altro soggetto relativamente alle ObbligazionsEsitio
derivante dalle_Obbligazioni Esister{tncluso, a mero titolo esemplificativo, ogni etale diritto che ha origine
diretta o indiretta da inadempimenti presenti csptislella_Societai sensi delle Obbligazioni Esisteraigni diritto di
ricevere ulteriori pagamenti per capitale o interesa beneficiare di rimborsi o annullamenti rigiadlle Obbligazioni
Esistenticonferite), fatta eccezione per quanto espressantemtemplato dallAPEe rinuncia a qualsiasi diritto ai
sensi della legge argentina o della legge che aelgobbbligazioni a contestare la validita dei pagati effettuati ai
sensi del’APE o dell’'offerta conclusasi nel Giuge@03;

- manleva la_Societa propri amministratori, funzionari, sindaci, amisti, affiliati e qualsiasi fiduciario o agenta d
ogni pretesa presente o futura del titolare, dateva relativa alle_Obbligazioni Esistentiompresi, a mero titolo
esemplificativo, ogni eventuale diritto che ha origdiretta o indiretta da inadempimenti presenpassati della
Societaai sensi delle_Obbligazioni Esistentigni diritto di ricevere ulteriori pagamenti peapitale o interessi o a
beneficiare di rimborsi o annullamenti relativi eallObbligazioni Esistentconferite, fatta eccezione per quanto
espressamente contemplato dal’APE

Inoltre, I'aderente, attraverso la sottoscriziorfladScheda di Adesione e Delega I'altro:

- dichiara di aver preso conoscenza_del Documdi@iferta e di accettare tutti i termini e le condizionildel
Sollecitazione come specificati nel Documento d’'Offeréanella_Scheda di Adesione e Delega quanto
conformi alle leggi in vigore e rinuncia al diritth iniziare qualsiasi causa legale che possa neeittedubbio la
legalita e la validita della_Sollecitazione AREad agire contro gli amministratori e i dirigexii Telecom
Argentinae conviene che la rinuncia sopravvivera all’evatguisoluzione dellAPE

- (i) dichiara che nessuno tra Telecom ArgentinGettlement Agepk Information Agentil Solicitation Agent
o altri che agissero per loro conto, hanno espnesssuna dichiarazione, notizia o garanzia, intgliciesplicita,
con riguardo alla_Societa alla_Sollecitazione APE all'offerta o alla consegna delle Nuove Obbligaz del
corrispettivo o del pagamento di interessi in cotitaliverse da quelle contenute nel Documento @@ e (ii)
dichiara che le informazioni ricevute riguardaatSocieta alla_Sollecitazione APB all'offerta o alla consegna
delle Nuove Obbligazionidel corrispettivo o del pagamento di interesscamtanti, compresa una copia del
Documento d’'Offertagli sono state fornite;

- dichiara che, nel valutare la_Sollecitazioaenell'assumere la decisione se aderire 0 mencessd,
I'Obbligazionistaha svolto una propria valutazione indipendentéedeformazioni contenute nel Documento
d'Offerta e negli altri documenti a disposizione del puliblie non si sta basando (i) su affermazioni,
dichiarazioni o garanzie, implicite o esplicitettéaa tale portatore dalla Societiai Consulenti Finanziari, o da
loro rappresentanti, diverse da quelle contenutepresente Documento d'Offeri@osi come eventualmente
modificato o incrementato anteriormente alla Daté&Schdenzp o (ii) su indagini che sono state svolte dal
Solicitation Agento dalle sue societa affiliate, con riferimentoealuove Obbligazioni, al corrispettivo o al
pagamento di interessi in denaro;

- dichiara di avere la piena proprieta (ovvero dieesgappresentante debitamente autorizzato di upidi 0
proprietari), e disponibilita delle Obbligazioni Efnti conferite in adesione, libera da vincoli, oneretpse,
gravami, interessi e limitazioni di alcun tipo, lkecle_Obbligazioni Esistentiono liberamente trasferibili alla
Societache ne acquisira la piena proprieta, libera daalinoneri, pretese, gravami, interessi e limazidi
alcun genere, e di avere piena facolta e poteragerire all’APEin relazione a tali Obbligazioni Esistenti

- dichiara, nel caso di adesioni da parte di soggettori o di persone affidate a tutori o curataiisensi delle
applicabili disposizioni di legge, sottoscritte dai esercita la patria potesta, la tutela o la telea di avere
ottenuto l'autorizzazione del giudice tutelare;

- dichiara che, a partire dalla data di sottoscriziaella_Scheda di Adesione e Delega@ino alla data di
cessazione di efficacia della Sollecitazione APEe# Atcordo di APE non vendera, sottoporra a vincoli o
gravami di alcun genere, dara in garanzia o traafée Obbligazioni Esistenttonferite, né conferira altre
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deleghe o mandati in relazione tali ObbligazionisEsitie qualsiasi intenzione in tal senso sara nullaregas
effetto;

acconsente, letta I'informativa di cui al Decretoglstativo n. 196/2003, al trattamento dei proprtida
personali anche da parte dell'’eventuale DeposjtdatyInformation Agent, del Settlement Agent, lf@fferente
o di societa da queste individuate che svolgonwitattfunzionali o di supporto in relazione all'esgione
dell'operazione;

prende atto che la sottoscrizione e la consegra 8eheda di Adesione e Delegastituisce un impegno a
sottoscrivere qualsiasi ulteriore documento e aesmn ulteriori dichiarazioni che potranno essereesgarie in
relazione a quanto espresso in precedenza, inuciasxso ai termini ed alle condizioni enunciata eui si fa
riferimento, nel presente Documento d’'Offerta

prende atto che i termini e le condizioni dellal&ntazionesaranno ritenuti incorporati, e costituiranno
parte, della Scheda di Adesione e Dejatl sara letta ed interpretata di conseguenza;

prende atto che, a determinate condizioni stabilé& Documento d'Offertala Societapud revocare o
modificare la_Sollecitazione pud posporre il pagamento ovvero, in caso dirtqp puo allocare a una certa
Opzioneun numero di_Obbligazioni Esisteritiferiore rispetto a quello conferito in adesiofper maggiori
informazioni si rimanda all’Appendice 1 “Accordo APE");

prende atto che, attraverso la Scheda di Adesioi®lega ai termini e alle condizioni della presente
Sollecitazione APE l'aderente da mandato e istruisce il mandatamevocabilmente a sottoscrivere tutti i
moduli di trasferimento e gli altri documenti nesas o utili in relazione alle Obbligazioni Esisteptesentati a
favore della_Societa a favore di un terzo o di terzi a seconda dstleizioni della_Societ& di consegnare tali
moduli di trasferimento e altri documenti richieddil procuratore e agente e/o i certificati e fti documenti di
titolo relativi alla registrazione delle ObbligamicEsistentie di sottoscrivere tutti gli altri documenti ecegsire
tutti gli altri atti e fatti che secondo il proctimee o agente possano essere necessari o ufiti @i iin relazione
con l'accettazione della presente Sollecitazion& &Pper conferire alla_Socie@ ai suoi rappresentanti le
Obbligazioni Esistenti

riconosce che i mandatari nominati attraverso lhe8a di Adesione e Delegairanno esclusivamente
nelllambito delle prerogative loro espressamerttébaite ai sensi dei rispettivi mandati e nonss@mono alcun
obbligo ulteriore né danno luogo a un rapportogdirezia o fiduciario con I'aderente;

prende atto che la Societaterzi faranno affidamento sulla veridicita edaratezza delle dichiarazioni e
garanzie contenute nella Scheda di Adesione e Belajimpegna a dare immediata comunicazione rsal ita
cui tali dichiarazioni e garanzie non dovessererspiu accurate;

riconosce che i mandatari dell'aderente nominatiaarso la stipula della Scheda di Adesione e dzele
agiranno secondo i termini del Documento d'Offertdella_Scheda di Adesione e Deleggodranno dei diritti,
delle immunita, dei benefici e delle protezionidaiconosciuti ai sensi degli accordi contrattealn la_Societi

prende atto e accetta che, qualora abbia op&atbOpzione Be 'Opzione Cnon dovesse essere interamente
sottoscritta, fino al 37,5% dell’lammontare nomingdgi ammontare nominale rettificato) delle sue ioni
sara allocato all’Opzione,@d un_Prezzo Minimo Richiesfmari a 850, e che le Obbligazioni Series@&anno
denominate in Dollari USA;

accetta di ricevere il corrispettivo secondo quandlicato nel presente Documento d'Offeiiteclusi i criteri
di riparto, come accetta anche di ricevere nuovaeieproprio debito in caso di non accettazionei oevoca
dell’APE; e

€ a conoscenza del fatto cheSettlement Agentimmettera le_Obbligazioni Esistemtella disponibilita
dell'aderente in caso di mancato perfezionameniitAGE .

Dichiarazione relativa allo stato di“ non-US Person”

Inoltre, coloro che abbiano la titolarita delle dbazioni Esistentovvero che ne siano beneficiari e per conto deliqu

i rispettivi intestatari ricevano Nuove Obbligazioche non siano uf&.S. Person'come definita dall&Rule 902(k)(2)
della Regulation Slel Securities Act, saranno tenuti a dichiaraegagtire e prendere atto: (1) di non essere una US
Person e di trovarsi al di fuori degli Stati Urdtj nel caso in cui le Nuove Obbligaziditegulation S” non siano
ricevute per proprio conto ma per conto di un méaria che anche il mandatario non sia una U.Ssdpee si trovi al

di fuori degli Stati Uniti (ovvero di essere unanAd.S. Person che agisce come broker o fiduciagioup’altra non-
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U.S. Person); (2) che le Nuove Obbligazisaranno rappresentate da una “Regulation S” gksmalrity e che, per un
periodo di 40 giorni dalla Data di Emissign®n possono essere trasferite a una U.S. Persofiduciari di U.S.
Persons; (3) che nel contesto della distribuzionaale delle_Nuove Obbligazionhon vendera o trasferira le Nuove
Obbligazionio il rischio relativo alle stesse a U.S. Pers¢sche fino al quarantesimo giorno successivo Riéa di
Emissioneinformera ogni acquirente della sussistenza deitidette limitazioni, e richiedera agli acquiraitfare lo
stesso; (5) che le_ Nuove Obbligazidegulation S” conterranno un’avvertenza in lingen quanto segue, salvo
diverso accordo tra la Sociegdil detentore: “QUESTAOTE (OVVERO LA NOTEORIGINARIA) NON E STATA
REGISTRATA Al SENSI DELLO US SECURITIES ACT DEL 1933, COME MOFICATO (IL “SECURITIES
ACT”) E, DI CONSEGUENZA, NON PUO ESSERE OFFERTA, VENDUTBATA IN PEGNO O ALTRIMENTI
TRASFERITA NEGLI STATI UNITI O A US PERSONS O A FIDUCIARDI US PERSONS, SALVO CHE IN
VIRTU DI UN REGISTRATION STATEMENT Al SENSI DEL SECURITIE®CT O DI CERTE OPERAZIONI
ESENTI DA OBBLIGHI DI REGISTRAZIONE Al SENSI DEL SECURITIES AC.

Ai sensi della Rule 902(k)(1) della Regulation $Skecurities Act, pefU.S. Person”si intende: (i) ogni persona fisica
residente negli Stati Uniti, (i) ogni societa otemrganizzato o registrato a norma del dirittolidSgati Uniti; (iii)
qualsiasi patrimonio il cui esecutore o amministratsia una U.S. Person; (iv) qualsiagst il cui trustee sia una U.S.
Person; (v) qualsiasi agenzia o filiale di un estmniero con sede negli Stati Uniti; (vi) qualsiasnto non
discrezionale o conto simile (diverso da patrimamtoust) detenuto da un operatore o un altro fiduciariavare o per
conto di una U.S. Person; (vii) qualsiasi cont@idizionale o conto simile (diverso da patrimonioust) detenuto da
un operatore o un altro fiduciario organizzatojsegto o (se persona fisica) residente negli Staiii e (viii) qualsiasi
societa o ente se: (A) organizzato o registratbanabito del diritto di qualsiasi giurisdizione atiera e (B) costituito
da una U.S. Person ai fini di investire in titolimregistrati sotto la Legge sulle azioni, a men® bn sia organizzato
o incorporato e di proprieta di investitori acctatli(come da definizione della Rule 501(a) deluBities Act) che non
siano persone fisiche, patrimoni o trust.

Ai sensi della Rule 902(k)(2) della Regulation $ Securities Act, le seguenti persone sénon-U.S. Persons'(i)
qualsiasi conto cifrato o conto simile (diverso primonio otrust) detenuto a favore o per conto di una non-U.S.
Person da un operatore o un altro fiduciario pifesle organizzato, registrato o (se personaaligiesidente negli
Stati Uniti; (ii) qualsiasi patrimonio il cui fidi@rio professionale che agisce come esecutore oirdstratore sia una
U.S. Person se: (A) l'esecutore 0 amministratore pdérimonio non € una U.S. Person e abbia la elone
d'investimento esclusiva o congiunta rispettoasdletdel patrimonio; e (B) il patrimonio sia governadal diritto
straniero; (iii) qualsiasirust il cui fiduciario professionale che agisce dateassia una U.S. Person, sdriisteeche
non & una U.S. Person ha la discrezione d'investomesclusiva o congiunta rispetto adbetdel trust e nessun
beneficiario detrust (e nessursettlor se iltrust & revocabile) sia una U.S. Person; (iv) un pianackntivazione dei
dipendenti fondato e amministrato ai sensi detigéedel paese diverso dagli Stati Uniti e dellgigin@ usuali nonché
della documentazione di tale paese; (v) qualsigsnza o filiale di una U.S. Person situata fuagld Stati Uniti se:
(A) l'agenzia o la filiale opera per valide ragiaflla propria attivita; e (B) I'agenzia o la fiBasi occupa dell'attivita
assicurativa o bancaria ed & soggetta a normeusssve 0 bancarie essenziali, nella giurisdizioneui € situata; e
(vi) il Fondo Monetario Internazionale, la Bancateimazionale per la Ricostruzione e lo Sviluppo,Banca
Interamericana per lo Sviluppo, la Banca per ldugyio in Asia, la Banca per lo Sviluppo in Afrida,Nazioni Unite e
le loro agenzie, i loro enti affiliati e piani pidenziali, e qualsiasi altra organizzazione inteimaale simile, sue
agenzie, affiliati e piani pensione.

243 Adempimenti del Depositario
Al fine di perfezionare I'adesione alla_Solleciaagé ciascun_Depositarialovra, per conto dell'aderente alla
Sollecitazione svolgere le procedure indicate nelletter of Transmittal and Authorisatiodisponibile presso

I'Information Agented in particolare:

a) verificare che la Scheda di Adesione e Deldgatata debitamente compilata e sottoscrittadatente;

b) entro la chiusura dell’orario lavorativo del eedi di ogni settimana durante il Periodo di Adesjdnviare in forma
elettronica, le necessarie istruzioni al sistemdegiosito accentrato (Euroclear o Clearstream, Iniisgeyo) presso il
guale sono detenute le Obbligazioni Esistamtiformandosi alle procedure di adesione alldeSithzionepreviste da
tale sistema di deposito accentrato, affinché Iéli@azioni Esistentiin questione siano vincolate in adesione alla
Sollecitazione

c) bloccare le Obbligazioni Esistertinferite in adesione alla Sollecitazipne

d) al termine del Periodo di Adesiqremttoscrivere laetter of Transmittal and Authorisatipla sottoscrizione dovra
essere autenticata da un notaio in Italia e apodtita ai sensi della Convenzione dell’Aja
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e) far pervenire abettlement Agerdntro la_Data di Scadenia Letter of Transmittal and Authorisatiosecondo le
istruzioni in essa contenute;

f) compiere ogni altro adempimento previsto daiiier dellaLetter of Transmittal and Authorisatipn

g) non appena possibile dopo la chiusura del Peritbéddesioneinviare alllnformation Agentuna copia delle Schede
di Adesione e Delegacevute dai propri clienti.

La Societa non si assume alcuna responsabilitdaselia cui il Depositarimon sia in grado di rispettare i termini. Nel
caso in cui non sia possibile per_il Depositdeo pervenire ld_etter of Transmittal and Authorisaticsd Settlement
Agent debitamente autenticata e postillata o consdatdg entro la Data di Scaden#laDepositariodovra, entro la
Data di Scadenzafar pervenire alSettlement Agenta Notice of Guaranteed Deliverfche puo essere richiesta
all'Information Agent debitamente compilata e sottoscritta, con ldegileDepositariosi impegnera a completare le
procedure di adesione inviando Latter of Transmittal and Authorisaticsecondo le procedure ivi descritte entro i
cinque giorni lavorativi successivi, secondo legadure indicate nelldotice of Guaranteed Delivergedesima.

Per qualsiasi dubbio sulle procedure di adesioneDepositari potranno rivolgersi all’ Information Agent

Invio delle istruzioni ai sistemi di deposito actrato. Le Obbligazioni Esistentsono emesse in forma globale e la
registrazione € tenuta dagli incaricati di Eurodigbrarstream, Lussemburgo o di DTC. A loro voltaQlgbligazioni
Esistentisono registrate tramite annotazione contabileregistri di DTC, che riportano i nominativi dei gmdti che
hanno conti presso DTC, di seguito denominati “maunti DTC”, che detengono le Obbligazioni Esisiterr conto
dei beneficiari. Se le_Obbligazioni Esistersibno detenute tramite Euroclear o Clearstream, nisseo, per
partecipare alla presente Sollecitazione A®PBecessario rispettare le procedure applicataibilie da Euroclear o
Clearstream, Lussemburgo. Euroclear e Clearstreassemburgo prevedono di raccogliere dai loro pgréeti diretti

(a) istruzioni per (1) conferire in adesione allBFe Obbligazioni Esistentper conto dei partecipanti diretti; (2)
“bloccare” qualsiasi trasferimento delle Obbligawidsistenticonferite fino al completamento della Sollecitawo
APE e (3) autorizzazioni irrevocabili a comunicarednni dei partecipanti diretti e informazioni circa telative
istruzioni. In seguito al ricevimento di tali iskioni, Euroclear e Clearstream, Lussemburgo infoameo il Sttlement
Agentrelativamente alle_Obbligazioni Esistentinferite e alle altre informazioni richieste. Etlear e Clearstream,
Lussemburgo possono avere esigenze di tempisticBagesione e fissare ulteriori scadenze per I'etabione delle
adesioni. | Depositaiilovranno informarsi ed essere a conoscenza divalituali scadenze. | partecipanti a DTC che
detengano le Obbligazioni Esisteattraverso DTC potranno aderire attraverso il giateATOP”.

Obbligazioni Esistenti non detenute presso DTC, Haeoc Clearstream Luxembourg o Monte TitoQualora
I'aderente o il sug Depositarimon detengano le Obbligazioni Esistesttiun conto presso DTC, Euroclear, Clearstream
Luxembourg, o Monte Titoli, per poter aderire alldi&ntazione dovra contattare Ihformation Agentper ricevere
assistenza in merito alle procedure per il confenita delle Obbligazioni Esistenti

Stipula della Letter of Transmittal and Authorigati La Letter of Transmittal and Authoriosatiodovra essere
sottoscritta dal Depositari® la sottoscrizione dovra essere autenticata tiaone apostillata ai sensi della Convenzione
dell'Aja o consolarizzata da un consolato argentnfatta pervenire &ettlement Agerintro la Data di Scadenza

La sottoscrizione della_Scheda di Adesione e Delegeon accompagnata dall'espletamento di tutte le fmalita e
gli adempimenti a carico del_Depositariandicati nella Letter of Transmittal and Authorisatiore al conferimento
delle Obbligazioni Esistentiattraverso il relativo sistema di deposito accentito secondo le procedure da questo
applicate (che e responsabilita del Depositarjpnon costituisce valida adesione alla Sollecitaxie

La consegna dellaletter of Transmittaland Authorisationa DTC, Euroclear, Clearstream Luxembourg, o altri
soggetti diversi dalSettlement Agenhon costituira valido conferimento del debito.

Dal momento dell’adesione, le Obbligazioni Esistensi intenderanno vincolate in adesione alla_Sollgazione ai
termini e alle condizioni della stessa e non ne saconsentito il trasferimento, la vendita, I'alienaione o altro atto
di disposizione.

La procedura di adesione e conferimento delle Obbitmni Esistenti incluso il trasferimento delle_Obbligazioni
Esistenti attraverso eventuali intermediari e i relativitsmi di gestione accentrata sono a rischio e plerico
dell'aderente.

Il valido conferimento di Obbligazioni Esistenti adesione alla Sollecitaziom parte di un Obbligazionistcondo
la procedura descritta nel presente paragrafo @mi@eguente accettazione di tale adesione da geltee Societa
daranno luogo a un contratto vincolante tra la &aa I'aderente, ai termini e alle condizioni di @li presente
Documento d'Offertae alla_Scheda di Adesione e Delefadebito validamente conferito e il debito noonéerito
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validamente, ma rispetto a cui la Societa ha rirataall’'invalidita, si riterra incluso nella Sotitazione APEse, e nel
momento in cui Telecom Argentirebbia mandato una conferma scritta in tal senSetillement Agentl debito che
non sia stato accettato dal&ocietaper qualsiasi ragione sara nuovamente accredstataonti DTC, Euroclear,
Clearstream Luxembourg da cui le Obbligazioni Esistrano state trasferite.

Notice of Guaranteed Deliverfpssia Notifica di Consegna Garantita). La Naifii Consegna Garantitheve essere
predisposta nel caso in cui si intenda conferirblighzioni Esistentai sensi della Sollecitazione AREa non si sia in
grado di sottoporre abettlement Agentina Letter of Transmittal and Authorisatioopportunamente sottoscritta,
autenticata e apostillata, ovvero consolarizzataiaonsolato argentino, entro _la Data di ScadehaaNotifica di
Consegna Garantideve essere opportunamente sottoscritta nellesfardicate dalla Socieg&recapitata gbettlement
Agententro la_Data di ScadenZaoltre entro cinque Giorni Lavoratidalla sottoscrizione della Notifica di Consegna
Garantita deve pervenire dbettlement Agent(i) conferma dell’avvenuto conferimento delle ugfioni si blocco e
adesione a Euroclear e Clearstream, Lussemburgohécmaunaletter of Transmittaldebitamente completata e
sottoscritta. La_Notifica di Consegna Garangiad essere consegnata a mano ovvero trasmessaxyidelex,
telegramma o per posta@éttlement Agent

Irregolarita delle adesionilLa Societasi riserva il diritto insindacabile di rifiutare ladesioni che, a giudizio della
stessa, non sono regolari o conformi alle istruzommtenute nel presente Documento d'Offestanella_Scheda di
Adesione e Delega nel caso in cui, nell'opinione dei legali deBacieta I'accettazione di tali Obbligazioni Esisteati

il pagamento del relativo corrispettivo potrebbenportare la violazione di norme di legge o regolafag. La_Societa
si riserva inoltre il diritto insindacabile, di tinciare a condizioni o a modificare i termini dgli®cedure di adesione
alla Sollecitazionenonché di rinunciare ad un vizio o irregolaril donferimento in adesione delle Obbligazioni
Esistentiapportate da un certo aderente, indipendentenuaitéatto che le medesime rinunce siano effettunatie
confronti di altri aderenti. Salvo quanto soprai¢atb, le_Schede di Adesione e Delate, a giudizio della_Societa
siano incomplete o irregolarmente compilate o setitie, non si considereranno validamente ricesinte a quando le
eventuali irregolarita non siano state sanate. éwanno ritenute valide le adesioni effettuateodiflemente da quanto
previsto nel presente Documento d'Offertavvero le adesioni condizionate (salvo quantovipte per le_Prezzo
Minimo Richiestg o vincolate. Il giudizio della Societulla validita e completezza delle adesioni, sohmanto in cui
tali adesioni devono ritenersi perfezionate e su alira questione relativa alle adesioni saranitéfo e vincolante per
le parti, fermi restando i diritti acquisiti daglderenti ai sensi del Documento d'Offedta responsabilita di assicurare
che le adesioni siano effettuate correttamentecensi® i termini della_Sollecitaziorg esclusivamente a carico degli
aderenti. Salvo che i vizi e le irregolarita evetitoente riscontrati siano stati sanati entro laalitScadenza fatte
salve le altre facolta dell'Offerentai sensi del presente Documento d'Offerka Obbligazioni Esistentnon
regolarmente conferite in adesione alla Solleditagiverranno restituite agli aderenti. L'interpretazodata dalla
Societaai termini e alle condizioni della Sollecitaziofieclusa la Scheda di Adesione e Deleda indicazioni ad essa
allegate) sara definitiva e vincolante. Né la S@cie® i consulenti finanziari, nélfiformation Agento qualsiasi altra
persona avra l'obbligo di informare gli aderentiesientuali vizi o irregolaritd nel conferimento &uesione delle
Obbligazioni Esistentiné si assumera eventuali responsabilita per ikatannvio di tale informativa.

244 Convocazione delle assemblee degli Obbligazionisti

Esistono solo pochi precedenti giurisprudenzialatrel alle procedure_APEIn alcuni casi, i tribunali hanno
considerato sufficiente per determinare il voto ld€bbligazionistiil conferimento di una delega a favore di un
settlement agené il voto di questi. Tuttavia, il Tribunale del’Ohoga potrebbe richiedere che vengano indette
assemblee speciali dei titolari di Obbligazioni Esisi al fine di approvare I'APELa Societanon intende indire tali
assemblee a meno che non lo richieda il TribunalkOaeologa. | titolari di Obbligazioni Esistentche intendano
votare contro I'’APEdevono partecipare e votare in tali assembleeeneficiari delle_Obbligazioni Esistenthe
intendono partecipare alle assemblee e votarecwbARE devono darne notizia Settlement Ager alla_SocietaNel
caso in cui si debba tenere piu di un’assembleguaacdel mancato raggiungimento del quorum o per dgioni, la
procedura per ottenere I'approvazione del TribudaléOmologapotrebbe essere ritardata.

Se non sono indette assemblee, i titolari del debidn avranno occasione di votare contro I'APE.tdldri di
Obbligazioni Esistentthe abbiano conferito le stesse e abbiano cotsettAPE conferendo procura al Depositgrio
non possono votare contro 'APfessa, a meno che le Obbligazioni Esisteaniferite non siano state opportunamente
ritirate insieme alla procura, e non ne sia stataia notizia come previsto sopra. La revoca deltacura puo essere
opportunamente attuata solo a seguito di una neadifiel’APE che a giudizio delle parti possa materialmente
danneggiare i creditori stessi.

245 Cad di revocabilita dell’ adesione alla Sollecitazione o dell’ APE

L'adesione alla Sollecitazioriirrevocabile eccezion fatta per quanto segue.
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Qualora, tra il completamento della Sollecitazi@en€approvazione da parte del Tribunale dellOmolozaSocieta
modifichi i termini e le condizioni del’APEn modo che, secondo il ragionevole giudizio deleti del’APE ne

derivi un danno a uno o piu titolari di_Debito Eeise questi ultimi hanno diritto di revocare I'adesiomlla

Sollecitazione APEe la procura conferita al Depositgricon riferimento alla totalita delle_ObbligazioBsistenti

conferite (non saranno valide revoche parzial@mite comunicazione scritta, trasmessa dal Depisifa originale o

via fax (agli indirizzi indicati nel presente Docanto d’'Offertd, alla_ Societé® alSettlement Agergntro le ore 16.00,
ora di New York City, del quint&@iorno Lavorativosuccessivo alla data in cui sia stata comuniedg¢anodifica.

Tutte le comunicazioni di revoca devono (a) speaificil nome del Depositarie dell'aderente, (b) indicare le
Obbligazioni Esistenticonferite e le_Opzionche erano state prescelte dall’aderente e (c)reess#toscritte dal
Depositarig con la stessa firma che appare sulla Scheda dsiéde e DelegaQualora le_Obbligazioni Esistenti
oggetto di revoca siano state identificate dettl8ment Agentla comunicazione di revoca avra effetto immediato
all'atto dopo la comunicazione scritta o per faxaie revoca anche in assenza di restituzioneafibég titoli.

Per una descrizione completa dei termini dell’ Adoodi APE si rimanda all’Appendice 1 “Accordo di ARE”
25 Comunicazioni relative alla Sollecitazione
Sino al _Giorno di Pagamentda Societaaggiornera il pubblico in Italia nel momento ini astengano pubblicati

aggiornamenti dei propri dati economici e finanzi&taggiornamento avverra tramite diffusione di aamunicato
stampa al mercato e alla CONS@bBsensi dell'Articolo 41 del Regolamento CONSOB

La Societasi impegna a informare il mercato in Italia, tréenin comunicato stampa inviato a due agenzieadia e
alla CONSOB con riferimento alle diverse fasi della proced@RE, ed in particolare non appena: (i) siano state
verificate e validate le adesioni all’APHi) sia stato depositato_'APBresso il Tribunale del’Omologdiii) sia stata
autorizzata dall'assemblea I'emissione delle NuGbligazionj e (iv) sia stato fissato il Giorno di Pagamertsd
rimanda al paragrafo 11 per ulteriori informazioni.

La Societasi impegna altresi, durante_il Periodo d'Offeradiffondere al pubblico in Italia attraversaVio di un

comunicato stampa a due agenzie di stampa e alNSO®: (i) le informazioni in merito ad ogni fatto intemuto nel
corso del Periodo di Adesiorigoneo ad avere rilevanza sulle condizioni detdieSitazione nonché (ii) i comunicati
che dovesse diffondere ai sensi della normativardilga o statunitense e che avessero rilevanzk Bwllecitazione
Sempre tramite diffusione di annunci stampa vemwamsi noti settimanalmente durante il Periodo degionei dati

relativi alle adesioni ai sensi dell’art. 41, comfhdettera c) del Regolamento CONSOB

Qualora i termini della_Sollecitazioneengano mutati sostanzialmente in modo da inflasnZa valutazione dei
prodotti finanziari oggetto della presente Solkribne tali modifiche saranno oggetto di apposito sumgleto al
presente Documento d'Offerta

Entro il giorno di borsa aperta antecedente al GiglirPagamentda Societannuncera, attraverso pubblicazione di un
apposito avviso sul quotidiano indicato al suceesgaragrafo Xl: (i) il perfezionamento della Scltazione (ii) i
risultati definitivi della_Sollecitazione Globaléii) il Prezzo d’Acquistoper I'Opzione C(iv) il Giorno di Pagamente

(v) i risultati dell’eventuale riparto. E contestunte, le suddette informazioni saranno inoltréudd tramite un
comunicato stampa inviato a due agenzie di stangtia €EONSOB

Si veda alla Premessa e all’Appendice 2, nelleoseztinformazioni sulla procedura di APE” per unact&zione delle
varie fasi in cui si articola la procedura di APE

26 Mer cati sui quali & promossa la Sollecitazione

La Sollecitazionedi cui al presente Documento d'Offeapromossa in Italia. La Sollecitazione ABBparte di una
Sollecitazione Globaleivolta a parita di condizioni ai portatori deirgnenti di debito in Argentina, Stati Uniti
d’America, Lussemburgo e in altri Paesi, posto cfie:qualora, a giudizio della_Societda promozione della
Sollecitazione Globalén un determinato Paese dovesse comportare laziwole di norme locali, la_Sollecitazione
Globalenon verra promossa in quel Paese; e (ii) quadogaidizio della Societd’accettazione di adesioni provenienti
da investitori residenti o che si trovano in unted?aese dovesse comportare la violazione di ntwoadi, la_Societa
non accettera tali adesioni.

In relazione all'effettuazione della sollecitazionegli Stati Uniti, la_Societha depositato uregistration statement
presso la_SECriguardante le obbligazioni che saranno corritgp@s propri creditori negli Stati Uniti. La Societa
richiedera altresi I'autorizzazione all’'emissionellel obbligazioni attraverso un’offerta pubblica garte della
Comision Nacional de Valoreargentina (CNY nonché l'autorizzazione a effettuare un’offertaibplica in
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Lussemburgo alle competenti autorita lussemburgltResi.quanto concerne la tempistica si rimanda gpafo 2.3
“Autorizzazioni”.

2.7 Regime fiscale
271 Regimefiscaleitaliano

La presente sezione descrive il regime fiscale eglplie secondo la legge italiana relativamente edissione delle
Obbligazioni Esistentin forza del presente Documento d'Offenanché all’acquisto, al possesso ed alla cessiete
Nuove ObbligazioniLa presente descrizione ha carattere generalenseguentemente, pud non trovare applicazione
con riguardo a determinate categorie di investitganon rappresenta una descrizione completa digtutispetti fiscali
rilevanti in relazione alla decisione di acquisfgressedere o cedere_le Nuove Obbligazibaimedesima descrizione
non analizza, inoltre, ogni aspetto della tassazitaliana che pud assumere rilievo con riferimeadoun possessore
delle Nuove Obbligazioniche si trovi in particolari circostanze o siageio ad un regime speciale ai sensi della legge
ad esso applicabile. La presente sezione é alesiafa sull’assunto che la Societ@a residente a fini fiscali in
Argentina, sia costituita e svolga la sua attivitame illustrato nel presente Documento d'OfferEventuali
modificazioni intervenute nella residenza dellai€@ca fini fiscali, nella struttura organizzativa @ebtessa ovvero
nelle modalita in cui la_ Societipera possono invalidare la descrizione contemeita presente sezione.

La presente sezione si fonda sulle leggi tributarieigore in Italia alla data della presente Sotkeione le quali
potrebbero essere soggette a modifiche, anche f@ttoaetroattivo. Allorché si verifichi tale everlita, la_Societa
non provvedera ad aggiornare la presente seziangflptere le modifiche intervenute, anche qualan conseguenza
di cio, le informazioni in esso contenute non fogg®u valide.

In data 8 giugno 2004, la Direzione Centrale dejJeAzia delle Entrate ha emesso una risposta afi4st di interpello
presentata dalla Societa in data 27 febbraio 2@04fermando che le_Nuove Obbligaziaméntrano in linea di
principio nell'ambito di applicazione dell’articold, comma 1-bis del Decreto Legislativo 1 aprile €,98. 239 (il
“Decreto 239/1996"), come successivamente moddfjcadn conseguente applicazione sui relativi isg@rdn taluni
casi, di una imposta sostitutiva del 12.5% (si viégaragrafo 2.7.1.2infra).

La Legge n. 80 del 7 aprile 2003 per la riforma dsfesna fiscale statale in Italia ha conferito deled Governo
italiano al fine della realizzazione - entro umere di due anni - di una generale riforma delmegfiscale dei redditi
di natura finanziaria nonché della tassazione dadiesone fisiche e delle societa, che pud averatimsull’attuale
regime di tassazione delle Nuove Obbligaziatiiseguito descritto. Parte di detta riforma atastttuata dal Decreto
legislativo 12 dicembre 2003, n. 344 (il “Decre#®1B003"), le cui disposizioni trovano applicazigper i periodi di
imposta che hanno inizio a decorrere dal 1 gerz@id.

Si consiglia a ciascun possibile investitore disdtare il proprio consulente fiscale per avere giag informazioni
circa le implicazioni fiscali che lo riguardino ilazione alla cessione delle Obbligazioni Esisténtforza della
presente Sollecitazionaonché all’acquisto, alla detenzione e alla cessdelle Nuove Obbligaziani

2.7.1.1 Scambio delle Obbligazioni Esistenti

Lo scambio delle_ Obbligazioni Esistetin le_Nuove Obbligaziordostituisce un’operazione fiscalmente rilevante in
Italia ai fini delle imposte dirette. In particotarla plusvalenza (ovvero la minusvalenza), fisealta rilevante & pari
alla differenza fra il valore normale delle Nuoveblligazioni ricevute dagli _Obbligazionistiaderenti alla
Sollecitazione(aumentato delle eventuali somme di denaro rieedagli stessi), ed il valore fiscalmente riconotxi
delle Obbligazioni Esistentiedute in adesione alla medesima Sollecitazi®edto valore normale é determinato in
base ai criteri di cui all'Articolo 9 del Testo Uniclelle Imposte sui Redditi, approvato con DecdetioPresidente della
Repubblica 22 dicembre 1986, n. 917, come moddidal Decreto 344/2003 (il “TUIR").

Allorché T'investitore abbia optato per I'Opzione @ plusvalenza imponibile & pari alla differerfea la somma di
denaro ricevuta dallo stesso ed il valore fiscabmeitonosciuto delle Obbligazioni Esistengdute in adesione alla
Sollecitazione

Al fine di determinare le plusvalenze o minusvatenievanti, dal corrispettivo percepito o dallarsna rimborsata,
nonché dal costo o valore di acquisto delle Obblara Esistentidebbono essere scomputati gli interessi matureti,
non riscossi, i quali sono soggetti al regime disatto “Regime fiscale delle Nuove Obbligaziornteressi”. Detto
regime trova altresi applicazione con riguardoaggmento di interessi in Denaro e/o oggetto ditabigazione.

Le plusvalenze realizzate in conseguenza dell’adesatla_Sollecitazionda soggetti non residenti in Italia a fini fiscali
non sono ivi soggette ad imposizione.
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2712 Regimefiscale delle Nuove Obbligazioni

Interessi

Il trattamento fiscale degli interessi, premi el &futti (ivi inclusa ogni differenza tra il prep di emissione e quello di
rimborso, gli “interessi”) derivanti dalle obbligani o titoli similari emessi da emittenti non r@snti in Italia e
disciplinato dal Decreto 239/1996, ai sensi dellgui interessi su dette obbligazioni e titoli dami, aventi una
scadenza non inferiore a 18 mesi, sono soggetaumi casi, ad una imposta sostitutiva del 12(B¥ticolo 2, comma
1-bis).

Investitori residenti in Italia

Se un investitore residente in Italia & (i) unaspen fisica che non svolge un'attivita d'impreda @liale le_Nuove
Obbligazioni siano connesse (salvo che non abbia optato p&egdime del Risparmio Gestito, descritto infra
“Plusvalenze™), (ii) una societa di persone di allfarticolo 5 del TUIR, che non svolga attivitanamerciale; (iii) un
ente non commerciale pubblico o privato; o (v) oggetto esente dall'imposta sul reddito delle persgiuridiche
(IRES, a partire dall’'esercizio avente inizio a deee dal 1 gennaio 2004), gli interessi derivatdlle Nuove
Obbligazionisono soggetti ad un'imposta sostitutiva del 12,5%.

Qualora l'investitore di cui ai precedenti punji €i (iii) detenga le_Nuove Obbligaziom relazione ad un‘attivita
commerciale, gli interessi concorrono a formareeddito di impresa dello stesso e l'imposta sdst#upud essere
scomputata dalla complessiva imposta sul redditesda dovuta.

Ai sensi del Decreto 239/96, I'imposta sostituivapplicata dalle banche, societa di intermedi@&zmnobiliare, societa
di gestione del risparmio, societa fiduciarie, agdincambio ed altri soggetti identificati con det del Ministro delle
Finanze (gli "Intermediari Autorizzati") che comwmgintervengano nella riscossione degli intereggem, anche in
qualita di acquirenti, nei trasferimenti delle Ned®bbligazioni

Se in una operazione intervengono piu Intermeddariorizzati, I'imposta sostitutiva relativa a tad@erazione e
applicata dall'Intermediario Autorizzato pressoqilale il soggetto, per conto o a favore del qualankedesima
operazione € stata effettuata, intrattiene il raqopdi deposito o di gestione dei titoli. Se_le Naddbbligazioninon

sono depositate presso un Intermediario AutorizzZidtoposta sostitutiva &€ applicata e trattenutd’ldeermediario

Autorizzato che li eroghi. Ai fini dell'applicazierdell'imposta sostitutiva, per trasferimento dalieve Obbligazioni
si intendono le cessioni e qualunque altro attiitolp oneroso o gratuito, che comportino il mutareedella titolarita
giuridica delle stesse.

La suddetta imposta sostitutiva non trova appligazinei confronti dei seguenti soggetti, a condiziche le_Nuove
Obbligazionisiano depositate presso un Intermediario Autorizza

- societa 0 enti commerciali (ivi incluse le staloitganizzazioni in Italia di soggetti non resideriti le Nuove
Obbligazioni siano effettivamente connessgl) interessi concorrono a formare il reddito ¢oessivo degli
stessi ai fini del'lRES, la quale trova applicazoad aliquota ordinaria del 33% e, in talune ciaaze, in
relazione alla natura dell'investitore, sono arabggetti all'imposta regionale sulle attivita prtice (“IRAP”),
che trova applicazione ad aliquota in linea di gipio pari al 4,25%;

- fondi d'investimento, aperti o chiusi, ovvero SICAV“Fondi”): gli interessi maturati durante il periodo di
possesso sono inclusi nel risultato di gestiond-dablo maturato alla fine di ciascun periodo d'istppsoggetto
ad una imposta sostitutivad-hog pari al 12,5%. Ai sensi del Decreto Legge 30 s@ite 2003, n. 269,
convertito dalla Legge 24 novembre 2003, n. 326sédjuito, il “Decreto 269”), in vigore dal 2 ottoh2603,
l'aliqguota dell'imposta sostitutiva viene ridottd 56 in caso di Fondi che investono principalmentezioni
ammesse alla quotazione nei mercati regolamerggti 8tati membri dell'Unione Europea di societdidcola
0 media capitalizzazione;

- fondi pensiongsoggetti al regime previsto dagli articoli 14te4 e 14-quarter, comma 1, del D.Lgs. 21 aprile
1993, n. 124, i “Fondi Pensione”), gli interessitanati durante il periodo di possesso sono inalesrisultato di
gestione del Fondo Pensione, maturato alla firgtagicun periodo d'imposta, soggetto ad un'impossétativa
ad-hog pari all'11%;

- fondi di investimento immobiliarei fondi di investimento immobiliare sono esendi mnposte a partire dal 1
gennaio 2004, ai sensi del Decreto 269.
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Rimborso anticipato

Indipendentemente dal trattamento fiscale soprerites qualora le Nuove Obbligaziogsiano rimborsate in tutto o in
parte entro 18 mesi dalla Data di Emissic@aduni investitori residenti dovranno corrisporelen importo pari al 20%
degli interessi maturati sino al momento del rindooranticipato. Tale somma sara trattenuta dalfimediario
autorizzato residente in Italia che effettueraatjgmento degli interessi o il rimborso delle NuGlbligazioni

Investitori non residenti

Gli interessi corrisposti in relazione_a Nuove ioni detenute da investitori non residenti in Italianrgpno ivi
soggetti ad imposizione.

Plusvalenze

Le plusvalenze diverse da quelle conseguite neileége di imprese commerciali, realizzate da peesdisiche
residenti in Italia mediante cessione a titolo oserovvero rimborso delle Nuove Obbligaziosono soggette ad
imposta sostitutiva, ad aliquota pari al 12,5%.

Al fine di determinare le plusvalenze o minusvatemmponibili, dal corrispettivo percepito o dallensma rimborsata,
nonché dal costo o valore di acquisto delle NuobbliQazioni debbono essere scomputati gli interessi matursti,
non riscossi.

In relazione alle modalita di applicazione dell'iogta sostitutiva, oltre al regime ordinario coresigt nella indicazione
delle plusvalenze nella dichiarazione dei reddiino previsti due regimi alternativi, che trovappl&cazione a seguito
di opzione da parte del contribuente (il c.d. Ragidel Risparmio Amministrato ed il c.d. Regime &#parmio
Gestito):

- ai sensi del Regime della Dichiaraziorigil contribuente deve indicare nella dichiarazodei redditi le
plusvalenze realizzate nel corso del periodo d'ist@ce versare l'imposta sostitutiva nei terminiee modi
previsti per il versamento delle imposte sui reddiitvute in relazione al medesimo periodo. Se I'amtare
complessivo delle minusvalenze € superiore a quddlite plusvalenze, I'eccedenza pud essere poiata
deduzione, fino a concorrenza, dalle plusvalenaézmate in periodi di imposta successivi, noneoltrquarto.
Poiché detto regime costituisce il regime ordinaesso trovera applicazione qualora il contribueie opti per
uno degli altri regimi di seguito indicati;

- ai sensi del Regime del Risparmio Amministrato’'imposta sostitutiva trova applicazione su ciasa
plusvalenza realizzata in relazione alla cessiah&rasferimento o al rimborso delle Nuove Obbligaz Detta
imposizione separata delle plusvalenze trova aggitime a condizione che: (i) le Nuove Obbligazioossedute
siano affidate in custodia o in amministrazionespeebanche, SIM ed altri intermediari abilitati &iguito,
“Intermediari”); e (ii) il contribuente eserciti lespressa opzione scritta per il Regime del Risparm
Amministrato. L'opzione ha effetto per tutto il psido di imposta e pud essere revocata entro la szaddi
ciascun anno solare, con effetto per il periodngdbsta successivo. L'Intermediario € tenuto a camai@, ai
fini dell'applicazione dellimposta sostitutiva, mig plusvalenza realizzata in occasione della cessio
trasferimento o del rimborso delle Nuove Obbligazid.’'Intermediario € tenuto a corrispondere dettaosip
sostitutiva alle autorita fiscali entro il sediaesi giorno del secondo mese successivo a quelloi ifa stessa sia
stata applicata, trattenendone l'importo dagli amtand da corrispondersi all'investitore. Qualordlaaessione,
trasferimento o rimborso delle Nuove Obbligaziolerivi una minusvalenza, tale minusvalenza possere
dedotta da eventuali plusvalenze realizzate suiceessnte, all'interno del medesimo rapporto diigest nel
medesimo periodo d'imposta 0 nei quattro succedsimvestitore non é tenuto ad indicare le plusvatéenella
propria dichiarazione dei redditi; e

- ai sensi del Regime del Risparmio Gestitdl risultato della gestione individuale del pafdglio conferito
maturato, anche se non realizzato, alla fine deloge di imposta (alla cui determinazione concoorda
plusvalenze sulle_Nuove Obbligazipnié soggetto ad un’imposta sostitutiva del 12,38&6,quale trova
applicazione, per conto del contribuente, da pdek soggetto gestore abilitato. Il risultato negatdella
gestione eventualmente conseguito in un anno é wiatapin diminuzione del risultato della gestiore periodi
di imposta successivi, ma non oltre il quarto.

Societa (incluse banche e societa d'assicurazione)

Le plusvalenze realizzate da societa residentairal{incluse le stabili organizzazioni in Italiasthggetti non residenti
cui le Nuove Obbligazionsiano effettivamente connesse) mediante cessiditel@ oneroso ovvero rimborso delle
Nuove Obbligaziontoncorrono alla formazione del reddito complessiglle medesime ai fini del'lRES. Le banche e
le societa di assicurazione sono altresi soggdtt®AP. Le plusvalenze imponibili sono rappresentitia differenza
fra il corrispettivo di cessione ed il valore fisoante riconosciuto delle Nuove Obbligazio8ubordinatamente a certe
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condizioni, dette plusvalenze possono concorrdéasf@mazione del reddito complessivo ai fini IRESRAP in quote
costanti nell’esercizio in cui le stesse sianoizeate e nei successivi, ma non oltre il quinto.

Fondi Pensione
Le plusvalenze realizzate in relazione alle Nuovél@bzioni dai Fondi Pensione residenti in Italia concorratia

formazione del risultato di gestione maturato ditee del periodo d’imposta, soggetto ad una impasistitutiva
dell'11% (si veda sopra “Interessi”).

Fondi italiani

Le plusvalenze realizzate in relazione alle Nuovélighbzioni da Fondi residenti in Italia concorrono alla fomiame
del risultato di gestione maturato alla fine defigao d'imposta, soggetto ad una imposta sostiutiel 12,5% ovvero
del 5% (si veda sopra “Interessi”).

Fondi di investimento immobiliare italiani

Le plusvalenze realizzate in relazione alle Nuovéli@bzioni da fondi di investimento immobiliari sono esenti a
partire dal 1 gennaio 2004 (si veda sopra “Intéfess

Investitori non residenti

Le plusvalenze realizzate da soggetti non residiartvanti dalla vendita o dal rimborso di Nuove @ipwioni non
sono soggette ad alcuna imposizione in ltalia, rdi@ione che le Nuove Obbligaziogiano quotate in un mercato
regolamentato.

Tassa sui contratto di borsa

Ai sensi del Regio Decreto 30 dicembre 1923, n.83Z6me modificato dall’Articolo 1 del Decreto Lelgigvo 21
novembre 1997, n. 435, nonché della Circolare Nenisle 21 dicembre 2001, n. 106/E, la tassa swiratii di borsa
trova applicazione nelle seguenti ipotesi ed aguenti aliquote:

- contratti conclusi direttamente fra i contraentiom 'intervento di soggetti diversi da banche toi atitermediari
abilitati all’esercizio professionale nei confromtel pubblico dei servizi di investimento, di cui Becreto
Legislativo 23 luglio 1996, n. 415, successivameiitgato dal Decreto Legislativo 24 febbraio 19988) o
agenti di cambio o SIM (di seguito, “Intermediarutarizzati’): 0,0083 Euro ogni 51,65 Euro, o frazomlel
prezzo delle Nuove Obbligazigni

- contratti conclusi: (a) fra privati ed Intermediakutorizzati; ovvero (b) tra privati, con linteraéo di
Intermediari Autorizzati: 0,00465 Euro ogni 51.65 &w frazione, del prezzo delle Nuove Obbligazieni

- contratti conclusi tra Intermediari Autorizzati00465 Euro ogni 51,65 Euro, o frazione, del predzite Nuove
Obbligazioni

Nei casi (ii) e (iii), tale imposta non pud comurageccedere l'importo di Euro 929,62.
Esenzioni

| seguenti contratti sono invece esenti dalla tasgsaontratti di borsa:

. contratti conclusi nei mercati regolamentati;
. contratti aventi a oggetto titoli ammessi a quataei nei mercati regolamentati e conclusi al di if@ortal
mercati:

- tra Intermediari Autorizzati;
- tra Intermediari Autorizzati e soggetti non resid;
- tra Intermediari Autorizzati, anche non resideatbrganismi di investimento collettivo del rispéo;

. contratti relativi a operazioni di offerta pubblidavendita finalizzate allammissione a quotaziemenercati
regolamentati o aventi a oggetto strumenti finamgjida ammessi a quotazione su tali mercati;

. contratti di importo non superiore a Euro 206,58, e

. contratti di finanziamento in valori mobiliari e migaltro contratto che persegua la medesima fanalit
economica.

138



Imposta di successione e donazione

L'imposta sulle successioni & stata abrogata. farmsenti di beni e diritti per donazione o altiaeralita tra vivi, fatti
a favore di soggetti diversi dal coniuge, dai ptrenlinea retta e dagli altri parenti fino al qtagrado, sono soggetti
alle imposte sui trasferimenti ordinariamente aggtlili per le operazioni a titolo oneroso, e conuegoltanto sulla
parte che eccede I'importo di Euro 180.759,91.

Monitoraggio fiscale

Ai sensi del Decreto Legge 28 giugno 1990, n. 16iyertito, con modificazioni, dalle Legge 4 agos#dd, n. 227, e
successive modifiche, le persone fisiche resideritalia che, al termine del periodo d'impostaedgono investimenti
all'estero ovvero attivita estere di natura finanai, debbono, a certe condizioni, dichiararli @elichiarazione dei
redditi. L'obbligo di dichiarazione non sussistd'ammontare complessivo degli investimenti ed aétial termine del
periodo d'imposta, e I'ammontare complessivo deiimenti effettuati nel corso dell'anno, non sug&ngoorto di Euro
12.500.

Direttiva per I'imposizione sui redditi da risparmi

Il Consiglio dell'Unione Europea ha approvato unattiva in materia di tassazione dei redditi dparsnio sotto forma
di pagamenti di interessi (Direttiva 2003/48/CE 8ajiugno 2003). Detta direttiva prevede che, subatdmente al
verificarsi di una serie di rilevanti condizionij §tati membri forniscano alle autorita fiscaligliealtri Stati membri le
informazioni relative al pagamento di interessirédditi di natura similare) corrisposti da soggstébiliti all'interno
delle rispettive giurisdizioni ad investitori persofisiche residenti in un altro Stato membro, eceeione del Belgio,
del Lussemburgo e dell’Austria, i quali, per unipdo transitorio, effettueranno una ritenuta d'istacsu tali interessi.

Si consiglia a ciascun possibile investitore di saltare il proprio consulente fiscale per avere miagi informazioni
circa le implicazioni della Direttiva che lo rigudino specificamente.

272 RegimeFiscale Argentino
Introduzione

Quanto segue € un resoconto delle conseguenzé fisgantine che derivano dall’'offerta e scambioQdibligazioni
Esistentiper Obbligazioni Quotate/o contanti, e del Debito Bancario Esistepés Obbligazioni non Quotate/o
contanti. Quanto segue & anche un resoconto damlieeguenze fiscali argentine che derivano dallar@ e dalla
alienazione di Obbligazioni Quotate dalla proprieta delle Obbligazioni non Quatdktgresente resoconto & basato
sulle leggi e sui regolamenti fiscali in Argentioan efficacia alla data del presente Documento féi@f Lo stesso &
soggetto alle modifiche delle leggi e dei regolathargentini che potranno occorrere, anche su betseattiva, dopo

tale data. Non vi & garanzia che i tribunali o ldodta fiscali responsabili delle leggi e regolantiequi descritti
concorderanno con la presente interpretazione.

Ai fini della presente sezione, si presume chebbliDazioni Quotatesaranno emesse in conformita comigotiable
Obligation Lawe beneficino dell’esenzione fiscale di cui aliesto 36 della suddetta legge (le “condizioni eticalo
36"). Le condizioniexart. 36 sono adempiute se:

» i titoli sono collocati attraverso un’offerta puigla autorizzata dalla CNV
e iproventi del collocamento sono utilizzati daftigtente per:

» il capitale d’esercizio in Argentina,

* investimenti in attivita materiali localizzate Amgentina,

» rifinanziamento di passivita, e/o

« contributi di capitale a societa controllate oilaffe, i cui proventi sono applicati esclusivamenper i
summenzionati fini; e

* I'emittente fornisce prova alla_ CNWhei tempi e nei modi prescritti dai regolamenti modi di utilizzo dei
proventi dell’offerta pubblica per i fini prescritt

Ai fini della presente sezione, si presume chebéli@azioni Esistentsiano state emesse in conformita aligotiable
Obligations Lawe beneficino dell’esenzione fiscale di cui all'isglo 36, e che le condiziorgx articolo 36 siano
adempiute.

139



Capitalizzazione e pagamento in contanti degliredsi sul Debito Esistente

La capitalizzazione degli interessi sul Debito Esitdeelativo al periodo dal 25 giugno 2002 al 31 dibeen2003, fino
al punto in cui la suddetta implica un pagamentoanformita alla Sezione 18 della Legge Argentinéiisyosta sul
Reddito (LAIR), e il pagamento in contanti degltéressi, saranno soggetti al trattamento fiscateéspmndente ad
ogni Strumento di DebitoLa sezione 18 del LAIR definisce ampliamente haetto di pagamento, sia effettuato in
contanti sia in natura. Il pagamento si considereeauto quando i fondi sono disponibili e sonoistainvestiti,
accumulati, capitalizzati, conservati o collocatiun fondo di ammortamento o assicurativo, qualengia la sua
denominazione, o siano stati distribuiti in qualua@ltro modo.

Titolari non argentini

La presente analisi € relativa ai titolari che n@n@ né enti argentini né persone fisiche residenfArgentina né
patrimoni indivisi residenti in Argentina (“titolanon argentini”). Le entita argentine sono entiggette a variazioni
fiscali per le norme sull'inflazione ai sensi detdlo VI della legge argentina sull'imposta sul reéddin generale, enti
organizzati o costituiti in base alla legge argemtisuccursali locali di enti non argentini, imgres individui che
svolgono certe attivita commerciali in Argentina).

Imposta sul Reddito

Sollecitazione

| titolari non argentini delle_Obbligazioni Esistersaranno esenti dall'imposta sul reddito su qualengrofitto
derivante dall'offerta delle_Obbligazioni Esistepier le _Obbligazioni Quotate/o contanti consegnati in base alla
Sollecitazione APE

Pagamento di interessi

Il pagamento degli interessi sulle Obbligazioni @t®(incluso I'eventuale sconto d’emissione originpsara esente
dallimposta sul reddito a condizione che le Obdnfigni Quotatesiano emesse in conformita alldegotiable
Obligation Law e siano soddisfatte le condizi@xarticolo 36.

E intenzione della_Socie@mettere_Obbligazioni Quotaia conformita alle condizionex articolo 36 e richiedere
I'approvazione per il programma in base al qualmézlesime saranno emesse. Se la Sos@miadovesse conformarsi
alle condizioni previste dall'articolo 36, sarapensabile per il pagamento di ogni imposta argantime sara dovuta
dai titolari delle_Obbligazioni Quotaia borsa cosi come previsto dall’articolo 38 déllegotiable Obligation Lawin
tale caso, i titolari delle_Obbligazioni Quotateborsa riceveranno I'importo dell’interesse @mplato per tali titoli
come se tale imposta non fosse stata richiesta.

In conformita alle condizioni delle_ Obbligazioni Qate se una ritenuta a titolo d’acconto d'imposte atime fosse
applicata sugli interessi delle Obbligazioni Quetaaremo responsabili per il pagamento di tali irtipddizionali in
modo che il titolare riceva I'importo dell'interessontemplato per le Obbligazioni Quothieere da ogni ritenuta.

Plusvalenze

A condizione che siano soddisfatte le condizioni aticolo 36, i titolari non argentini non saransoggetti

all'imposizione fiscale sui proventi di capitaleridati dalla vendita o da altre cessioni di Obbdigai Quotate In ogni

caso, anche se le condizioni ex articolo 36 nom smadisfatte, il Decreto n. 2284/91, convertitbadegge n. 24.307,
stabilisce che i non residenti in Argentina noncsanggetti a imposizione fiscale sulle plusvaledeevanti dalla
vendita o da altre cessioni di strumenti finanziarine le Obbligazioni Quotate

Imposta sul patrimonio personale

Individui domiciliati e proprieta non separate llizzate in Argentina o fuori dall’Argentina devomcludere strumenti
finanziari come le_Obbligazioni Quotatal fine di determinare la loro base imponibile fmi dell'imposta sul
patrimonio personale. Anche se le Obbligazioni @tein borsa, detenute direttamente da individui ddratt e
proprieta non separate localizzati fuori dall’Argen, sarebbero tecnicamente soggette all'impostapatrimonio
personale, la legge d'imposta sul patrimonio pex®non stabilisce alcuna modalita o procedurdspeaccolta di tale
imposta in relazione a strumenti come_le ObbligaiziQuotateche sono detenute direttamente da tali individui o
proprieta non separate.

L'imposta sul patrimonio personale generalmente aoapplicabile in relazione a strumenti finanziagtehuti da
soggetti non domiciliati in Argentina. La legge dposta sul patrimonio personale stabilisce una pmsne legale
irrefutabile che certi strumenti finanziari (cometitioli quotati in borsa emessi da emittenti arg@ntche sono
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direttamente possedutititularidad directd) da entita legale estera che (i) & localizzataiinpaese che non richiede
che gli strumenti finanziari siano detenuti in fe@mominativa; (i) in base alla sua natura o al satuto; (iii) la sua
attivita principale € investire al di fuori del o paese di costituzione; e/o (iv) non e idong&fettuare certe attivita
nel suo paese o di effettuare certi investimestjjo considerati come posseduti da individui ddratcio patrimoni
indivisi localizzati in Argentina e, di conseguengaggette all'imposta sul patrimonio personale.

In tali casi, la legge impone I'obbligo di pagatienposta sul patrimonio personale ad un’aliquotanposta dell'1,5%
all'emittente argentino (il “debitore sostitutol).imposta sul patrimonio personale inoltre autoaizizdebitore sostituto
a richiedere il rimborso dellimporto da lui pagatimcluso, a titolo esemplificativo, per mezzo dattenuta o
sottoponendo a pignoramento il patrimonio da cuvddale pagamento.

La suddetta presunzione legale non si applica ati@enti entita non residenti che posseggono dinetiée strumenti
finanziari come titoli quotati in borsa:

e societa di assicurazione;

« fondi di investimento aperti;

« fondi pensione e

e banche o entita finanziarie la cui sede legatecalizzata in paesi la cui banca centrale o aatequivalenti hanno
adottato gli standard internazionali di supervisistabiliti dal Comitato Bancario di Basilea.

Nonostante quanto sopra detto, il Decreto 812/86iltce che la suddetta presunzione legale nappglichera a
strumenti finanziari connessi a debiti la cui affepubblica é stata autorizzata dalla CH¢he sono commercializzati
in borse valori localizzate in Argentina o all'esteAl fine di assicurare che la suddetta presureitegale non sia
applicata e, di conseguenza, che la Societasia responsabile come debitore sostitutoptaefstessa si impegna a
tenere nei propri archivi una copia debitamentéifata della decisione della CNehe autorizza I'offerta pubblica
delle Obbligazioni Quotaten Argentina e la prova che tale certificato dicwizzazione € efficace dal 31 dicembre
dell’anno in cui € intercorsa la responsabilitédie, come richiesto dalla Decisione Generale203lemessa da AFIP.
E intenzione della Societittemperare a tali requisiti.

Imposta sul valore aggiunto

Tutte le transazioni e le operazioni finanziariatigk all’emissione, collocamento, acquisto, trasfento, pagamento
del capitale e/o degli interessi su, o rimborsded®bbligazioni Quotatesono esenti dall'imposta sul valore aggiunto, a
condizione che le condiziomx articolo 36 siano soddisfatte. Inoltre, anche ese&dndizioni dell’Articolo 36 della
Negotiable Obligations Lawon sono soddisfatte, i pagamenti degli intereffsittuati in relazione ai titoli quotati in
borsa saranno esenti dall'imposta sul valore adgingl limite in cui i titoli quotati in borsa funo collocati attraverso
un’offerta pubblica autorizzata dalla CNV

Imposta sui depositi e prelievo dai conti bancari

L'imposta sui depositi in, e prelievi da, conti baricsi applica a certi depositi in, e prelievi danti bancari aperti
presso enti finanziari argentini regolati dalladegn. 21.526 e ad altre transazioni che, datar¢éagarticolare natura e
caratteristiche, sono simili e possono esserezaile in luogo di conti bancari. Percio, ogni dépos, o prelievo da,
conti bancari aperti presso un’entita regolataadakbgge n. 21.526 ed ogni transazione utilizzatluago di conti
bancari, sara soggetta all'imposta sui depositii@eelievi, salvo che sia applicata un’esenzioadigolare. L'aliquota
d’'imposta generale ¢ lo 0,6%. Di conseguenza, déalare dei titoli riceve il pagamento del capsta/o gli interessi o
il prezzo di rimborso nel conto aperto presso itugione finanziaria argentina, sara soggetto asiguémposta
all'aliquota dello 0,6% di tale pagamento.
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1. (D) NUMERO DI TITOLI POSSEDUTI DALL'OFFERENTE E OPERAZIONI SUI TITOLI

L’offerente non possiede attualmente alcuna ObhilgezEsistente

Nei mesi di aprile-giugno 2003, I'offerente ha pas®ro un’offerta pubblica per il riacquisto di padgli Strumenti di
Debito attraverso una procedura ‘tihodified dutch auction”(la “Precedente OPA Attraverso la_Precedente OPA
Telecom Argentinéha riacquistato e cancellato una parte del progeioito finanziario per un ammontare nominale
complessivo equivalente a circa US$175 milioni lolbl@azioni e US$34 milioni di debito bancario (parcirca 1'11%
delle obbligazioni e al 4% del suo debito bancaio31 dicembre 2002) per un corrispettivo complesgiari
all'equivalente di US$115 milioni circa. Il prezath acquisto € stato pari al 55% dell'ammontare naigi degli
Strumenti di Debitoconferiti in adesione all'offerta, equivalente B05Dollari USA/Euro per ogni 1.000 Dollari
USA/Euro di nominale. | titoli riacquistati attragertale offerta sono stati cancellati.
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V. (E) IL CORRISPETTIVO E LE NUOVE OBBLIGAZIONI

41 Il Corrispettivo

411 Rettificadell’ Ammontare Nominale

Ai sensi dell’APE, il valore nominale del Debito Esistentistrutturato sara rettificato in aumento, molgphdo il
valore nominale delle obbligazioni denominate ifl&g Euro, Pesos o Yen (esclusi gli interessi ratite non pagati,
le penali e gli interessi moratori) al 31 dicemB@83, per un fattore di rettifica pari a 1,058.

In conseguenza della rettifica del valore nominpkr, ogni 1.000 unita di valore nominale del Deltigistentenon

garantito denominato nelle differenti valute, aditori sara riconosciuto un ammontare pari a 1.05& di valore
nominale del debito finanziario da ristrutturaresansi dellAPE nella rispettiva valuta di denominazione (il ebi
Bancario Esistenteon garantito denominato in Pesos sara altrefficato sulla base del CBR

Pertanto 'ammontare nominale del debito da risirate, pari all'equivalente di circa US$2.701 onili, comprende un
ammontare nominale pari a US$2.553 milioni piu Paomtare della rettifica, pari all'equivalente diraa US$148
milioni.

Tale rettifica, nel caso dell’'Opzione A (laddove&allore nominale del corrispettivo & pari al 100%\d&gore Nominale
Rettificatd, corrisponde alla capitalizzazione di una poreiategli interessi maturati ma non corrisposti _sabif
Esistentenon garantito (escluse le obbligazioni commerciadir il periodo dal 25 giugno 2002 al 31 dicem®d@3. I
coefficiente di rettifica corrisponde a un rendiepari al LIBOR piu il 3% sul nominale complessidel Debito
Esistentedella_Societadedotto Iimporto complessivo del pagamento péezilegli interessi gia maturati corrisposto ai
creditori nel giugno 2003, relativo al periodo @&l giugno 2002 al 31 dicembre 2002 (nel mese djrgpu2003, la
Societaaveva corrisposto a favore di tutti i creditondnziari un pagamento parziale degli interessigatentemente
maturati € non corrisposti, pari: (i) al 100% deagteressi maturati e non corrisposti per il pesidtho al 24 giugno
2002 e (ii) al 30% del tasso contrattuale degkriessi maturati e non corrisposti per il periodio2$agiugno 2002 al 31
dicembre 2002 - in entrambi i casi gli interesshivero riconosciuti al tasso contrattuale senzaicgel penali o
interessi di mora).

L’ammontare della rettifica (pari all'equivalente dica nominali US$148 milioni) non rappresentagpkammontare
contrattuale degli interessi maturati ma non pagpticapitale nominale complessivo del debito pgeriodo dal 25
giugno 2002 al 31 dicembre 2003. L'ammontare consplesdi tali interessi, tenendo conto delle persldeqgli
interessi moratori al 31 dicembre 2003, era paiiea I'equivalente di US$248 milioni.

Di conseguenza, per gli aderenti all'Opzione Ajdbnoscimento del Valore Nominale Rettificgiad risultare in un
pagamento superiore o inferiore rispetto al tagsatdresse legale o contrattuale sul Debito Esistper il relativo
periodo.

Per quanto riguarda le OpzioniBC la rettifica del valore nominale delle Obbligazidsistentinon corrisponde al
riconoscimento di interessi capitalizzati, in quant sensi di tali Opzionil corrispettivo riconosciuto sara a sconto
rispetto al Valore Nominale Rettificato

412 Corrispettivi

Le Opzioni A e Bprevedono, a fronte del conferimento delle Obbliglai Esistenti la corresponsione di Nuove
Obbligazioni Telecom Argentina, mentre I'Opziongfévede la corresponsione di un pagamento in nbrtaDollari
USA.

Corrispettivo complessivo e limiti massimi

Ai sensi dell’APE la Societaiconoscera un corrispettivo complessivo massiam g nominali US$2.701 milioni, e ai
seguenti limiti massimi per tipo di corrispetti@) I'equivalente di massimi US$2.701 milioni di Qigazioni Serie
A, (2) I'equivalente di massimi US$1.301 milioni @bbligazioni Serie Ba fronte di US$1.376 milioni di Debito
Esistente da ristrutturare), e (3) il corrispettaicgensi del’Opzione @ari all'equivalente di massimi US$663 milioni,
che sara stabilito in base a un meccanismdaliified Dutch Auctionai sensi del quale potra essere ritirato dekato d
ristrutturare per un ammontare nominale pari ali\egjente di US$825 milioni di debito (ossia il 830% del debito)
compreso I'ammontare nominale rettificato (caldalatbase ai tassi di cambio rilevati alla chiusde mercati della
Data di Riferimento FX

143



Conferendo la delega Settlement Agent portatori del Debito Esistentonsentono a ricevere il corrispettivo reso
disponibile ai sensi dellAPE& piena soddisfazione delle proprie pretese valatente al debito, comprese le pretese
relative al capitale nominale, agli interessi, auieressi moratori, alle penali e ad altre evelhagamme.

| titolari di Debito Esistentehe optino per 'Opzione @ossono scegliere di ricevere il corrispettivdilari USA. In
tal caso la_Societaisera i tassi di cambio in essere alla chiusuiantecati della_Data di Riferimento FXer
determinare 'ammontare di corrispettivo che saagapo alla Data di Emission8i riterra che i creditori partecipanti,
che omettano di determinare la valuta in cui vaogligicevere il proprio corrispettivo in contanti,i €reditori non
partecipanti, abbiano scelto di ricevere il propaorispettivo nella stessa valuta di denominazibeleoroprio debito.

Corrispettivo unitario

Attraverso la_Scheda di Adesione e Delddg#olari del Debito Esistentpotranno esprimere una preferenza in merito
all'opzione di corrispettivo. La scelta dell’Opzioadibera per tutti gli aderenti.

Le Opzioni A e Bprevedono, a fronte del conferimento delle Obblzigiai Esistenti la corresponsione di Nuove
Obbligazioni Telecom Argentina, mentre I'Opziongf@vede la corresponsione di un pagamento in ntrtaDollari
USA.

La seguente tabella illustra i corrispettivi ricocios per US$1.058 o €1.058 di Valore Nominale Rettto delle
Obbligazioni Esistenti

Opzione A(1) Opzione B(1) Opzione 1) Opzione B con il
(per l'equivalente di (per l'equivalente  di (per  l'equivalente  di 37,5% dell'Opzione
massimi 2701 milioni di massimi 1.376 milioni di massimi 825 milioni di C(2)

usb di Valore USD di Valore Nominale USD di Valore Nominale

Nominale Rettificato Rettificato  complessivo Rettificato complessivo del

complessivo del Debito del Debito Esistente) Debito Esistente)

Esistente)

Obbligazioni Serie A 1.058  Obbligazioni Serie B(3)1.000 Obbligazioni Serie B 625
Contanti(5)......cccceeeeiiueeenne 740-  Contanti..........cccce..... 319
850
Corrispettivo  totale Corrispettivo  totale Corrispettivo  totale per Corrispettivo totale per
per 1.058 unita di per 1.058 unita di 1.058 unita di capitale740‘ 1.058 wunita di
capitale nominale...... 1.058(4) capitale nominale....... 1.000(4) nominale...........ccce..... 850(4) capitale nominale... 944(4)

(@)
@
(©)

| titolari del debito che riceveranno I'OpzioAe'Opzione Bo I'Opzione Criceveranno un pagamento parziale di interessiecdescritto
nel presente Documento d'Offerta

Assume come dato che i titolari del debito shelgono di ricevere I'Opzione &bbiano il 37,5% del loro Debito Esistemt@mmontare
nominale rettificato allocato ai sensi dell'OpzidBe

Ai creditori che abbiano scelto I'Opzione B wrfte delle Obbligazioni Esistenti denominate inll@&® USA saranno corrisposte
Obbligazioni Serie B per un ammontare nominale desgivo pari a US$1.000, mentre a fronte delle @bkloni Esistenti denominate
in Euro saranno corrisposte Obbligazioni Serie Byreammontare nominale corrispondente all’equivialén Dollari USA del 94,5% del
loro valore nominale, comprensivo degli interesgiitalizzati).

In relazione alla ristrutturazione del debitcsansi dell’Opzione A, un ammontare di interessiturati e non pagati pari al’ammontare
nominale rettificato sara capitalizzato, o sommaittammontare del debito da ristrutturare. Poichitalari del Debito Esistente che
scelgano di ricevere il corrispettivo ai sensi '@gizione B o dellOpzione C non riceveranno il 10@l loro ammontare nominale
rettificato, 'ammontare nominale rettificato nonrierra capitalizzato per i titolari e si considea rinunciato per legge alla Data di
Emissione.

| titolari che abbiano scelto I'Opzione C rieganno US$740-US$850 in Dollari per ogni 1.058 amiae di capitale nominale e valore
nominale rettificato o I'equivalente in Dollari US# 1.058 ammontare nhominale e valore nominaléficetto del debito denominato in
Euro, Pesos e Yen. Il corrispettivo ai sensi degdb@ne C verra pagato esclusivamente in Dollari USA

4

(©)

Come risulta dalla tabella riportata sopra, con riferimento a ogni 1.058 unita di valore nominale dedebito da
ristrutturare, il corrispettivo spettante ai titolari di Debito Esistente ammonta a 100% di 1.058 ai sensi
dell’Opzione A, a circa il 94,5% di 1.058 ai sensi dell’Opzione B tra il 70-80% di 1.058 ai sensi dell’Opzione C
Se I'Opzione Cnon é interamente sottoscritta, fino al 37,5% dethhmmontare di capitale nominale e ammontare
nominale rettificato del debito di coloro che abbiao scelto di ricevere 'Opzione Bsara allocato all'Opzione C Il
corrispettivo da corrispondere ai creditori che abliano scelto I'Opzione Be abbiano avuto il 37,5% del loro
debito e ammontare nominale rettificato allocato dlOpzione C ¢ circa dell’89% di 1.058.

Aderendo alla_Sollecitazione AP&bn le modalita descritte nel presente DocumerBifeita, gli Obbligazionisti
potranno scegliere una delle tre Opzidncorrispettivo.
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E possibile indicare diverse Opziquer diverse obbligazioni detenute attraverso de&chede di Adesione e Delega

Pertanto, in caso di completamento dellARIgli aderenti che abbiano conferito ObbligaziBsistentie a cui sia
riconosciuta:

@ I' Opzione A riceveranno obbligazioni costep-upcon scadenza 2014 (le "Obbligazioni Serie A"), per
ammontare nominale complessivo pari a 1.058 unita;

(b) I' Opzione B riceveranno obbligazioni costep-upcon scadenza 2011 denominate in Dollari USA (le
"Obbligazioni Serie B"), per un ammontare nomirzdei a US$1.000 (a fronte delle Obbligazioni Esistdanominate

in Dollari USA) ovvero pari all’equivalente in Dalli USA del 94,5% di 1.058 unita (per le Obbligami&sistenti
denominate in Euro);

(c) I' Opzione C riceveranno un corrispettivo in contanti denortongn Dollari USA, per un ammontare
compreso tra 740 e 850 unita (vale a dire, nonrgangeall’80% e non inferiore al 70% di 1.058 upjtda determinarsi
attraverso un meccanismo d’asta denomindModified Dutch Auctiof) ai sensi del quale la_Societfeterminera il
minor prezzo determinato dagli aderenti, compres@40 e 850 per ogni 1.058 di Valore Nominale iRedto, che le
consenta di acquistare Debito Esistgme un ammontare nominale massimo pari all'egeintal di US$825 milioni e
per I'equivalente di massimi 663 milioni di DollatdSA di corrispettivo (calcolati ai tassi di camhidevati alla
chiusura dei mercati alla Data di Riferimento,Fo¢éme specificato di seguitdCbnversione in Dollari USA per il
calcolo del Corrispettiv).

Qualora I'Opzione Ghon dovesse essere interamente sottoscrittaafiB@,5% del Valore Nominale Rettificatielle
Obbligazionidi coloro che abbiano optato per I'Opzionep@&ra essere allocato all'Opzione(&l un_Prezzo Minimo
Richiestopari a 850). Pertanto, tali aderenti riceverannaninimo di 625 unita nominali di Obbligazioni S=iB e un
massimo di 319 unita di corrispettivo in contamensi del’Opzione Cche variera sulla base della valuta applicabile,
come illustrato dal seguente esempio (dove si ppme che il 37,5% del Valore Nominale Rettificatel debito
allocato all'Opzione B sia riallocato all’Opziong:C

Esempia(su un Valore Nominale Rettificato complessivalebito da ristrutturare pari a 1.058 unita):

- 62,5% all'Opzione B> Debito all'Opzione C: 66 Percentuale di Rettifica: 94,5% Debito al'Opzione B: 625
(Opzione B = 661 x 94,5% = 625)

- 37,5% all'Opzione C> Debito all’Opzione C: 39P Prezzo delllOpzione C: 856 Corrispettivo pagato: 319
(Opzione C = 397 x (850/1058) = 319

Le Obbligazioni Serie Asaranno denominate nella valuta di denominazi@iedebito originario ovvero, a richiesta
dell’aderente, in Dollari USA. Le Obbligazioni Seri® saranno denominate esclusivamente in Dollari UBA.
corrispettivo in contanti ai sensi del’Opziones@ra corrisposto esclusivamente in Dollari USA.

Il Valore Nominale Rettificatadegli Strumenti di Debitache la_Societaonvertira ai sensi dell'Opzione, Aon &
soggetto a limiti (pertanto, la Societa potra eerettObbligazioni Serie Aino a un ammontare massimo pari
all'equivalente di 2.701 milioni di USD); mentre Malore Nominale Rettificatalegli Strumenti di Debitahe la
Societaconvertira ai sensi dell’Opzione 8 dell’Opzione Gn esecuzione dellAPEe soggetto a un limite massimo
prestabilito, come segue: (a) fino a massimi USEA ilioni saranno ritirati in base all'Opzione @®)fino a massimi
US$825 milioni saranno ritirati in base all'Opzio@€per un corrispettivo complessivo massimo pateaqilivalente di
663 milioni di Dollari USA).

Alla Data di Emissione, immediatamente prima deflacellazione del Debito EsistenteSettlement Agengotra, su
espressa richiesta degli aderenti alla SolleciteziGlobaleche hanno selezionato I'Opzione ®stituire tutte o una
parte delle Obbligazioni Esistergio del Debito Bancario Esisterda cancellare ai sensi dellOpzione d&n un pari
ammontare di Obbligazioni EsisteetiDebito Bancario Esistentia cancellare ai sensi dellOpzione@uesto scambio
non modificherd 'ammontare di corrispettivo ricgouto a tali aderenti, ma permettera ai portado®©bbligazioni
Esistentiche scelgano I'Opzione B che ne facciano richiesta, di ricevere Nuove @@hbloni non quotate anziché
guotate.

Modified Dutch Auction

Il Prezzo d'Acquistoai sensi dell’'Opzione ara unico per tutti gli aderenti a tale opziongeera determinato
dal’Emittente solo al termine del Periodo di Adesiosulla base delle quantita di Obbligazioni Esistenti
complessivamente conferite ai differenti livelli gliezzo, attraverso un meccanismo d’asta noto ddouified Dutch
Auction Tale meccanismo & stato in passato utilizzatoasimpio nel contesto di offerte rivolte a invediitistituzionali

145



e nella_Precedente OPA.a comprensione del meccanismo Modified Dutch Auctioné necessaria al fine di
comprendere e poter valutare i termini del'Opziddelnfatti, in base a tale meccanismo, aderendo radPnezzo
Minimo Richiesto superiore al Prezzo Minimo Offertéaderente da un lato ha la possibilita di conem alla
formazione di un Prezzo d’Acquissuperiore al Prezzo Minimo Offertdall’altro aumenta le possibilita che parte o la
totalita delle_Obbligazioni Esistentionferite non siano convertite ai sensi del’Op&cC e siano quindi allocate
all'Opzione A secondo il meccanismo di riparto. Infatti, qualdrBrezzo Minimo Richiestalall'aderente sia pari al
Prezzo d'Acquistd’aderente subira il riparto e una parte delleppie Obbligazioni Esistensara allocata all'Opzione
A, mentre qualora il Prezzo Minimo Richiestall’aderente sia superiore al Prezzo d'Acquistdera adesione sara
allocata all’Opzione A

Optando per 'Opzione ’'aderente potra dunque selezionare un prezzguoeso tra 740 e 850 per 1.058 unita di
capitale (comprensivo degli interessi capitalidzathe & disposto ad accettare come corrispettomé¢ definito,
Prezzo Minimo Richiesjoai sensi dellOpzione Cn caso di mancata indicazione di un Prezzo MiniRichiesto
guesto sara considerato pari a 740. Ogni titolaeesceglie 'Opzione Bna il cui debito sia allocato all’Opzione €
riterra che abbia conferito il proprio debito a prezzo pari a 850, ossia il prezzo maggiore previgl'intervallo,
determinando cosi la fissazione del Prezzo di Astqua 850.

In base alle adesioni ricevute all'Opzione & Societacalcolera il prezzo finale, che sara pari al mipoezzo
specificato dagli aderenti, compreso tra 740 e &b@, consenta alla_Sociedh ritirare il debito finanziario per un
Valore Nominale Rettificatgari all’equivalente di US$825 milioni (calcolatilla base dei tassi di cambio in vigore
alla chiusura dei mercati della Data di RiferimeRi{.

Il prezzo finale sara unico per tutti gli StrumeditiDebitoritirati ai sensi dell’Opzione dndipendentemente dal fatto
che un titolare partecipante abbia scelto un prezdoasso o si sia ritenuto che un creditore rantepipante abbia
scelto o sia stato allocato all'Opzione C

Salvo il caso di riparto, la Societ@quistera tutti gli Strumenti di Debitwnferiti ai sensi del’'Opzione & un_Prezzo
d’Acquisto pari al prezzo finale. Pertanto, nel caso in bbligazionistadesideri massimizzare le proprie possibilita
di essere soddisfatto tramite I'Opzione dll'atto dell’adesione dovra specificare un PoeMinimo Richiestopari a
740 ovvero non specificare alcun Prezzo Minimo Rista Infatti, in base al meccanismo di calcolo delzpefinale,
aderendo ad un Prezzo Minimo Richiestgperiore al Prezzo Minimo Offertbaderente da un lato ha la possibilita di
concorrere alla formazione di un prezzo finale siope al Prezzo Minimo Offertadall’altro aumenta le possibilita che
parte o la totalita delle Obbligazioni Esistertinferite non siano soddisfatte ai sensi dell’©@peiC

Se I'Opzione Ceccede I'equivalente di US$663 milioni, la Sociatijuistera e paghera prima il debito di coloro che
abbiano scelto I'Opzione @ un prezzo inferiore al Prezzo d’Acquisieterminato ai sensi delle scelte di prezzo
operate dai creditori. In seguito verra acquistapmgato il debito dei creditori che abbiano sd&lipzione Cal Prezzo
d’Acquistosulla base di riparto, proporzionalmente all'amiaos del debito posseduto.

Per le modalita di comunicazione del Prezzo d’'Astyyi si veda al Paragrafo 2.5 “Comunicazioni retatalla
Sollecitazione”.

Esempio del meccanismo di Modified Dutch Auction

Ai sensi del meccanismo tModified Dutch Auctior{nell'ambito del’Opzione ( la Societasi offrira di acquistare il
debito finanziario ad un determinato intervallgpoézzo, stabilendo inoltre un corrispettivo massaomplessivo.

Tutti i titolari del Debito Esistentée cui offerte saranno accettate, riceverannades® Prezzo di Acquistinclusi i
creditori che sono stati soggetti a riparto profmale nel’ambito del’Opzione C

Il Prezzo di Acquist@ pari al minor prezzo specificato dagli aderapti’ambito dell'intervallo di prezzo determinato
che consente alla_Societh riacquistare_Strumenti di Debitsino a un corrispettivo massimo complessivo pari
all'equivalente di US$663 milioni di Dollari USAGIi Strumenti di Debitoconferiti a un prezzo inferiore al Prezzo
d’Acquisto saranno acquistati interamente. Gli Strumenti ebid conferiti a un prezzo superiore_al Prezzo d’'Actuis
confluiranno nell’'Opzione A Gli Strumenti di Debitoconferiti al _Prezzo d’Acquistsaranno soggetti a riparto
proporzionale.

| titolari di Debito Esistentehe scelgono di conferire i propri Strumenti dibide devono indicare: (i) 'ammontare
nominale di debito che intendono vendere e (ijrézzo al quale intendono vendere il proprio delf#® il creditore
non indica il prezzo, I'adesione si considerer&tiffata al prezzo minimo (i.e., 740 per ogni 1.068a di valore del
Debito Esistent@iu interessi capitalizzati).
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Se I'Opzione non é interamente sottoscritta, il Prezzo d’Actiugara determinato sulla base del prezzo piu alto cu
gli Strumenti di Debitosiano stati conferiti attraverso adesioni, comunauel'ambito dell'intervallo di prezzo
determinato. Poiché il debito finanziario allocdtdl'Opzione Ball'Opzione Csi riterra conferito al prezzo piu alto, nel
caso in cui I'Opzione Gsia sottoscritta in difetto, il Prezzo d’Acquissara il prezzo piu alto tra quelli previsti
nell'intervallo del meccanismo &lodified Dutch Auction

Si vedano le tabelle di seguito per un esempigtifativo diModified Dutch Auctiorsulla base del presupposto che la
Societaintende acquistare US$825 milioni_di Debito Esitdgiu interessi capitalizzati:

Fase 1: Raccolta delle adesioni e ordinamento irela&EPrezzo Minimo Richiesto.

Adesione Adesione Adesione Adesione Adesione Adesione Adesione Adesione Adesione
1 2 3 4 5 6 7 8

Prezzo Minimo 740,0 740,0 770,0 780,0 790,0 810,0 810,0 850,0

Richiesto

Ammontare nominale 120,0 100,0 120,0 140,0 220,0 100,0 125,0 75,0

conferito  (Milioni  di

Dollari)

Ammontare nominale 120,0 220,0 340,0 480,0 700,0 800,0 925,0  1000,0
complessivo (Milioni
di Dollari)

Qualora I'Opzione hon fosse stata interamente sottoscritta, fin®7z6% del debito di coloro che abbiano scelto di
ricevere I'Opzione Bsara allocato al'Opzione (Efr precedente paragraftl torrispettivo unitarid)

Fase 2: Determinazione del Prezzo di Acquisto (supmimehe siano da riacquistare US$825 milioni).

Prezzo d’Acquisto (1) 810
Totale nominale Strumenti di 825
Debito da riacquistare

(Milioni di Dollari)

(1) 810 e il minor prezzo che consenta all'Offeesdit acquistare nominali 825 milioni di Debito Hsiste

Fase 3: Indicazione delle adesioni che saranno pigrate soddisfatte.
Dopo aver determinato il Prezzo d’Acquigtii basso, la Societcquistera il Debito Esistentenferito al prezzo pari
o inferiore al Prezzo d’Acquistoome segue:

. tutto il debito conferito a un prezzo inferioreRabzzo d’Acquistsara ritirato; e
. il debito conferito al Prezzo d’Acquisiara soggetto a riparto proporzionale.
Il debito conferito a un prezzo superiore al PredZxquisto non sara ritirato, e sara invece allocato nelliope A

Nell’esempio diModified Dutch Auctionle adesioni da 1 a 5, che sono state conferjteeazi inferiori al_Prezzo
d’Acquisto di 810, saranno ritirate interamente al prezz81d). Le adesioni 6 e 7 che sono state conferiteezdzB

d’Acquistopari a 810 saranno ritirate ai sensi del riparapprzionale descritto nella Fase 4. |l debito eoitd ai sensi
dell’adesione 8 non sara ritirato ai sensi dell'ope C

Fase 4:Determinazione del riparto proporzionale.

Totale nominale Strumenti di Debito da 825,0
riacquistare (Milioni di Dollari)
Meno: nominale Strumenti di Debito 700,0

conferiti ad un Prezzo Minimo Richiesto
inferiore al Prezzo d’Acquisto (Milioni di
Dollari)

Ammontare nominale residuo da 125,0
riacquistare (Milioni di Dollari)

Adesioni al Prezzo di Acquisto Ammontare Nominale Fattore di Ammontare
Rettificato Conferito (Milioni Riparto Riacquistato
di Dollari) (Milioni di Dollari)
Adesione 6 100,0 44,4% 55,6
Adesione 7 125,0 55,6% 69,9
Totale 225,0 125,0
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Fase 5: Determinazione del corrispettivo, acquistgldStrumenti di Debito conferiti e pagamento ceiditori.

Adesione: Nominale conferito (Milioni di Nominale riacquistato Corrispettivo  pagato
Dollari) (Milioni di Dollari) (Milioni di Dollari)
Adesione 1 120,0 120,0 91,9
Adesione 2 100,0 100,0 76,6
Adesione 3 120,0 120,4 91,9
Adesione 4 140,0 140,0 107,2
Adesione 5 220,0 220,0 168,4
Adesione 6 100,0 55,6 42,5
Adesione 7 125,0 69,4 53,1
Adesione 8 75,0 0,0 0,0
Totale 1000,0 825,0 631,6

Il Prezzo di Acquisto per tutte le adesioni accett& (ancorché effettuate a un Prezzo Minimo Richiestnferiore a
810) sara pertanto pari a 810.

Per ulteriori informazioni si rimanda altresi atagrafo 8 “Ipotesi di riparto”.

Per ulteriori dettagli sui termini delllAPE_ e degli_Strumenti di Debitq si rinvia alle bozze dell'accordo_APEnN
Appendice 1 e allAppendice 2 “Sintesi dei terminidelle Nuove Obbligazioni”, che sono allegati al psente
Documento d'Offerta, mentre il testo integrale delllndenture per le Nuove Obbligazionié a disposizione del
pubblico nei luoghi indicati al paragrafo 11.

413 Termini finanziari delle Nuove Obbligazioni

4131 Premessa

Le Nuove Obbligazioniche saranno attribuite agli Obbligazionisti sensi della_Sollecitazione APEaranno
inizialmente rappresentate dalobal Notesin forma registrata Registered Not@s Si prevede che le_Nuove
Obbligazionisaranno quotate alla Borsa di Buenos Aires Mecado Abierto Electronico S.&, in relazione ai titoli
in Euro, presso la Borsa del Lussemburgo (le Obbiani Quotate

| portatori di_Debito Bancario Esistentieeveranno una Serie separata di titoli in fohaertificati registrati regolati

negli stessi termini delle_Obbligazioni Quotate che non saranno quotati in nessuna borsa (fdig@bkioni non
Quotate.

La Societéemettera titoli con step-up con scadenza 2014y(siati che non quotati) (le “Obbligazioni Serig) Atitoli
con step-up con scadenza 2011 (sia quotati cheuatati) le (“Obbligazioni Serie B’

Le Obbligazioni Serie Asaranno emesse in uno o pranches Le Obbligazioni Serie Aquotate potranno essere
denominate in Dollari USA o Euro e le Obbligazioeiri® A non quotate potranno essere denominate in DAISA,
Euro, Pesos o Yen. | titolari di_Debito Esisterdee ricevano_Obbligazioni Serie Aceveranno obbligazioni
denominate nella stessa valuta del Debito Esistéetenuto, o a scelta dei titolari in Dollari USKke Obbligazioni
Serie Bsaranno emesse in Dollari USA. Il pagamento dgitai® e degli interessi sulle Nuove Obbligazicompresi
gli Importi Aggiuntivi, cosi come definiti di sego) verra effettuato nella valuta di denominaziated Debito
Esistente.

Ciascuna Serie verra emessa ai sensildé#htureavente data pari alla Data di Emissiptra Telecom Argentina
The Bank of New York, che agira in qualita di comeustee La Societdavra la responsabilita e I'obbligo di
ottemperare a tutti gli obblighi da essa assurbsdo quanto previsto dalle Nuove ObbligazierdallIndenture ivi
compresi I'obbligo al pagamento del capitale, dad#ressi e degli eventuali Importi Aggiuntivi.

Inizialmente, il_Trustemperera anche quaRrincipal Paying Agent, Transfer Agent, Calculation Aige Registrar |
termini delle_Nuove Obbligaziordomprendono quelli specificati nélidenturee quelli inclusi in ognindenturecon
riferimento alTrust Indenture Actlel 1939 (“TIA”).

Le Nuove Obbligazionsaranno costituite da obbligazioni negoziatibligaciones negociablg® saranno emesse in
conformita e secondo quanto previsto dai requdstia Argentine Negotiable Obligations Law. 23.576, come
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modificata (la “Legge sulle Obbligazioni Negoziabile dalle altre disposizioni delle leggi argentiapplicabili.
L'offerta pubblica delle Nuove Obbligaziom Argentina sara autorizzata dalla CNV

Per ulteriori informazioni sui termini delle_Nuoy@bbligazionj si rinvia all’Appendice 2 “Sintesi dei termini ltke
Nuove Obbligazioni”.

4132 Obbligazioni Serie A

- avranno un valore nominale iniziale complessive €iJS$2.701 milioni;

- denominate nella valuta delle Obbligazioni Esisteletienute (Dollari USA o Euro) ovvero a scelta pdtatore
in Dollari USA,;

- prevederanno il rimborso del capitale in rate séraksa partire dal 15 ottobre 2004 cosi come iatticnel
seguente piano di ammortamento (soggetto a rettifier tenere conto di qualsiasi rimborso anticipato
riacquisto), unitamente agli eventuali interessiurgti e a non pagati alla data di rimborso:

Date di pagamento Percentuale rimborsata del ¢ajnitziale
15 ottobre 2004 3,20%
15 aprile 2005 2,80%
15 ottobre 2005 2,80%
15 aprile 2006 2,40%
15 ottobre 2006 2,40%
15 aprile 2007 0,80%
15 ottobre 2007 0,80%
15 aprile 2008 0,40%
15 ottobre 2008 0,40%
15 aprile 2009 7,14%
15 ottobre 2009 7,14%
15 aprile 2010 7,14%
15 ottobre 2010 7,14%
15 aprile 2011 7,14%
15 ottobre 2011 7,14%
15 aprile 2012 7,14%
15 ottobre 2012 7,14%
15 aprile 2013 7,14%
15 ottobre 2013 7,14%
15 aprile 2014 6,30%
15 ottobre 2014 6,30%
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Qualora la_ Data di Emissiom®n fosse antecedente al 15 ottobre 2004, la thomierispondera alla Data di Emissione
ogni pagamento di capitale nominale come programicia¢ fosse corrisposto prima di tale Data di Eroiesi

- prevederanno che gli interessi sul capitale norain@turino a un tasso annuo fisso pari al Tasso Ripplicabile
(determinato ai sensi della seguente tabella).

Le Obbligazioni Serie A pagheranno interessi annséguenti tassi (a seconda della valuta di denazione):

Obbligazioni in Obbligazioni in

Dollari Euro
Data di Emissione fino al 15
ottobre 2008 5,53% 4,83%
16 ottobre 2008 fino al 15
ottobre 2014 8,00% 6,89%

- gli interessi saranno pagabili su base semegiratcipata in ciascuna Data di Pagamento detidssie

- gliinteressi di mora sul nominale e gli inteiessaduti matureranno, in quanto permesso dallsi siefia legge, al
tasso applicabile maggiorato del 2% annuo.

Gli interessi saranno calcolati (i) per quanto @ne le obbligazioni in Dollari, su base annua,sagrando un anno
come composto da 360 giorni di 12 mesi da 30 giertii) e con riguardo alle obbligazioni in Euro,r¥e Pesos sulla
base di un anno da 365 giorni (0 366 giorni in cdisanno bisestile) e saranno corrisposti in relagial numero di
giorni effettivamente trascorso (calcolando il prigiorno del periodo di riferimento ma escluderidtimo).

Il tasso di interesse pagabile sulle ObbligaziamieSA denominate in Euro e Yen costituisce I'equivalatitenercato
del tasso di interesse pagabile sulle Obbligaz&erie Adenominate in Dollari emesse il 15 ottobre 200&n4 la
stessa scadenza e piano di ammortamento, calcnl@obase dei tassivapmedi di mercato pubblicati da Bloomberg
L.P. alle 4:59, ora di New York City, del 3 maggid02, sulla Forward Rate Curve Analysis Page (FWE\sLlla
Basis Curve Page (TTSA). Ai fini del calcolo dell'@alente di mercato, non si & tenuto conto del pagdo parziale
di interessi.

4133 Obbligazioni SerieB
- avranno un valore nominale iniziale complessivo sitJS$1.301 milioni;

- saranno denominate in Dollari USA,
- prevederanno il rimborso del capitale in rate esmali a partire dal 15 ottobre 2004 cosi comecatd nel

seguente piano di ammortamento (soggetto a retfifec tenere conto di qualsiasi rimborso anticipat@acquisto),
unitamente agli eventuali interessi maturati e @ pagati alla data di rimborso:

Date di pagamento programmate Percentuale rimborsata del capitale nominale
iniziale
15 ottobre 2004 4,0%
15 aprile 2005 5,0%
15 ottobre 2005 5,0%
15 aprile 2006 6,0%
15 ottobre 2006 6,0%
15 aprile 2007 7,0 %
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Date di pagamento programmate Percentuale rimborsata del capitale nominale

iniziale
15 ottobre 2007 7,0%
15 aprile 2008 7,5%
15 ottobre 2008 7,5%
15 aprile 2009 7,5%
15 ottobre 2009 7,5%
15 aprile 2010 7,5%
15 ottobre 2010 7,5%
15 aprile 2011 7,5%
15 ottobre 2011 7,5%

Qualora la_ Data di Emissiom®n fosse antecedente al 15 ottobre 2004, la taomierispondera alla Data di Emissione
ogni pagamento di capitale nominale come programiciad fosse corrisposto prima di tale Data di Eroiesi

- prevederanno che gli interessi sul capitale noreimakturino a un tasso annuo fisso pari al Tassoo Fiss
Applicabile, come segue:

Data di Emissione fino al 15 ottobre 2005 9,00%
16 ottobre 2005 fino al 15 ottobre 2008 10,00%
16 ottobre 2008 fino a scadenza 11,00%

- gliinteressi saranno pagabili su base semegindtcipata in ciascuna Data di Pagamento detgréssie

- gliinteressi di mora sul nominale e gli inteiessaduti matureranno, in quanto permesso dallsi siefia legge, al
tasso applicabile maggiorato del 2% annuo.

Gli interessi saranno calcolati su base annua,idemsdo un anno come composto da 360 giorni dné&&i, e ciascun
mese di 30 giorni.

4134 Stato delle Nuove Obbligazioni

Le Nuove Obbligaziontostituiranno obbligazioni dirette, incondizion&eion subordinate di Telecom Argentina
ogni momento saranno almepari passutra loro e con tutto I'indebitamento non garantiglla_Societégpresente o
futuro, fatti salvi i privilegi di legge.

Si segnala che, considerato che Telecom Argerdgimaluce alcune attivita tramite societa contrellatcrediti dei
creditori delle societa controllate, compresi iditeri commerciali e i creditori garantiti, in geaée avranno priorita sui
beni e utili di tali societa controllate rispettocaediti degli_Obbligazionistdi Telecom ArgentinaDi conseguenza le
Nuove Obbligazionisaranno effettivamente subordinate ai creditorel{si i creditori commerciali) delle societa
controllate di Telecom Argentin&l 31 dicembre 2003 le controllate di Telecom Artiiga avevano un indebitamento
complessivo pari a US$758 milioni.

4135 Rimborso Anticipato Obbligatorio con Eccesso di Cassa

Previa autorizzazione della Banca Centrale, aiisBriuanto previsto dalla legge applicabile, sstifo giorno di un
qualsiasi semestre a partire dal 1° luglio o daiéfinaio (la “Data di Calcolo”), periodo che tereitiopo la Data di
Emissione (“Periodo di Eccesso di Cassa”), si vdrifim Eccesso di Cassa, allora, entro il succeskivaprile o 15
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ottobre, rispettivamente (ognuna, una “Data péiihborso Anticipato Obbligatorio”), Telecom Argerdintilizzera
tale Eccesso di Cassa come segue:

@ @ se il saldo di cassa (come definito nelle Nu@bbligazioni di Telecom Argentinaalla Data di
Calcolo & inferiore a US$50 milioni (o I'equivalent altre valute), Telecom Argentingilizzera fino al 30%
dell’Eccesso di Cassa per tale periodo di Eccesg0adisa per aumentare il Saldo di Cassa a tale dvata
Calcolo sino a un massimo di US$50 milioni (o I'e@lente in altre valute);

(2) a discrezione di_Telecom Argentinfino al 29% dellammontare pari al’lEccesso di §€&asneno ogni
ammontare impiegato ai sensi del punto (1) prededéRiserva Eccesso di Cassa”) dovra essere dapmsit
un “conto riserve”(il “Conto Riserve”) a tale Datar il Rimborso Anticipato Obbligatorio; e

(3) ogni restante Eccesso di Cassa (sia che il Sal@asba sia incrementato fino a US$50 milioni o meome
risultato dell'applicazione dell’Eccesso di Cassasansi del punto (1) sopra), unitamente a ognb altr
ammontare che debba essere pagato dal Conto divRiaetale data ai sensi delllndenture, dovra resse
utilizzato (A) a discrezione di_Telecom Argentin@er acquistare titoli attraverso acquisti sul ca&y o
operazioni di rimborso volontario o attraverso rargo dei titoli e (B) nella misura in cui tale Eceedi
Cassa non sia utilizzato prima della Data periihBirso Anticipato Obbligatorio, tale Eccesso di @adsvra
essere impiegato per il rimborso dei titoli non @cdi di tale Data per il Rimborso Anticipato Oigaltorio;

posto chequalora in ogni momento durante tale Periodo deEso di Cassa Telecom Argentpagasse dei dividendi,
'ammontare complessivo di Eccesso di Cagsatale Periodo di Eccesso di Cassa utilizzalgle gzquistare titoli
attraverso acquisti sul mercato o operazioni dibdrso volontario o attraverso rimborso dei titolgvrebbe essere
almeno due volte e mezzo la somma pagata comeedindd] indipendentemente da ogni previsione coatrari
riguardante l'utilizzo dell’Eccesso di Cadsaale Periodo di Eccesso di Cassa

Se I'Eccesso di Cassa disponibile per acquistaodi tittraverso acquisti sul mercato o operazioniridiborso
volontario o attraverso rimborso dei titoli & intee a US$5 milioni (o il suo equivalente in altr@ute), 'ammontare
corrispondente allEccesso di Cassa, per la parte utilizzata per acquistare titoli come descritto precedenza,
dovrebbe essere depositato in un Conto Riserve pe@ato alla successiva Data per il Rimborso Apdto
Obbligatorio.

L'Eccesso di Cassa sara calcolato in Pesos ai sen&GAIP argentinisalva I'esclusione di Telecom Personal e delle
sue controllate dal consolidamento). Al fine diedetinare 'ammontare di denaro da impiegare deepdirifTelecom
Argentinaai sensi del punto (1), 'ammontare del Saldo aé€a sara convertito in dollari USA usando i tdssambio

in vigore alla relativa data di valutazione. Inambne a ciascun Pagamento dei Dividendi, al findederminare
'ammontare da corrispondere ai titolari di obbigai denominate in varie valute, l'ammontare dmpitale nominale
delle obbligazioni dovra essere ritenuto equivaeitammontare in Dollari USA alla data di valutaze. | pagamenti
saranno corrisposti ai portatori di Nuove Obbligazinelle rispettive valute di denominazione del deltiginario.
Pagamenti in valute diverse dal Dollaro sarannoatafi convertendo I'importo applicabile in Pes&siro e Yen, a
seconda dei casi e utilizzando lo stesso tasscamibio applicato per determinare I'Equivalente in |Bxoldelle
obbligazioni in essere.

Qualora alla data o prima della Data per il Rimbo#siticipato Obbligatorio non fossero ancora dispibneventuali

autorizzazioni necessarie da parte della Bancar&entelative all'esecuzione di tali pagamenti, Tela Argentina
depositera I'Eccesso di Cassa da impiegare ai slefiai clausola (3) di cui sopra, in un conto irstralla Data per il
Rimborso Anticipato Obbligatorio, e tali fondi sar® detenuti dal trustee di tale trust a beneféso titolari delle
obbligazioni fino a che tale pagamento possa essai@zato. Ogni utile da investimenti realizzatal trust sara
sommato all'importo di Eccesso di Cassa da corridpom ai titolari delle obbligazioni. Telecom Argewai Si

impegnera per ottenere ogni autorizzazione ricaiésila Banca Centrale entro 90 giorni succesdizi@ata per il
Rimborso Anticipato Obbligatorio. Nel caso in cuild@mm Argentina non ottenga le autorizzazioni d@knca
Centrale entro tale periodo di 90 giorni, Telecongeéktina compiera i pagamenti seguendo le procatiustrate nel
paragrafo “Limiti ai cambi esteri”. In caso di ritkr nei pagamenti come previsti:

. la determinazione dellammontare di Eccesso di Casgmbile ai titolari delle_ Nuove Obbligazionelle
diverse valute verra determinato alla chiusuraadgitbrnata lavorativa nel terzo giorno antecedentiata del
pagamento in questione;

. Telecom Argentina realizzera pagamenti dal’EccesSBadsa ai titolari di tutte le obbligazioni di staina
tranche alla stessa data, eccetto che i paganeatfitizati ai titolari che richiedano pagamenti és@s ai sensi
del paragrafo “Limitazioni ai cambi esteri” (pagariae potranno impiegare i fondi detenuti nel comtist
di cui sopra); e
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. Telecom Argentina si dotera dell’'assistenza di uaach d'investimento riconosciuta a livello nazienai
una banca commerciale o entita simile che abbi@resza nell’'ottenere l'autorizzazione dalla Banca
Centrale per I'accesso al cambio estero al fineodiformarsi ai debiti obbligazionari detenuti deeditori
fuori dall’Argentina, e fornira al Trustee le copit ogni richiesta, applicazione o altra documermtaegi
inoltrata alla Banca Centrale con la richiestaedapprovazioni necessarie ai fini del pagamento.

Qualsiasi ritardo nei pagamenti previsti, entrogd@ni dopo tale Data per il Rimborso Anticipato lfligatorio, e
qualsiasi inadempimento nei pagamenti, dovuto naiipacita di completare le procedure previste rehgrafo
“Limitazioni ai cambi esteri” (compresa 'incapaciaacquistare e vendere titoli, o di acquistardlddip Euro o Yen,
attraverso un qualsiasi meccanismo legale, norastsere considerato come Caso di Inadempimemnto gafranno
corrisposti interessi ai portatori di Nuove Obbfigmi in relazione ai relativi importi.

A richiesta di Telecom Argentina, il trustee petrilst menzionato sopra, utilizzera i fondi detemati conto trust per
acquistare Dollari o Euro e utilizzera tali fondir paffettuare i pagamenti programmati di capitalsteressi sulle
obbligazioni, se consentito dalla Banca Centrale.

Presumendo che la Data di Emissiaieil 31 dicembre 2004 o altra data antecedéaterima Data per il Rimborso
Anticipato Obbligatorio potra cadere il 15 april@03.

“Eccesso di Cassa” significa, in ogni determinatoid®® di Eccesso di Cassa, 'ammontare pari allarnsandei
seguenti elementi per Telecom Argentébke sue Societa Controllate Limitate (diverse dadah Personal e dalla sue
controllate):

(1) EBITDA incrementato della somma dei dividendi ncgi e dei ricavi da interessi; pil
(2) ogni variazione negativa/positiva debrking capital meno

(3) 'ammontare totale delle spese finanziarie nettgapm durante tale periodo (escluse tariffe dilsaiene
interessi finanziari); meno

(4) tutte le imposte sui redditi e altre imposte simpdigate durante tale periodo di Eccesso di Cassey me

(5) tutti i pagamenti sul capitale e sugli interessiggammati (comprese le imposte dirette sul pagamdnt
interessi) sulle Nuove Obbligazioaiai sensi di ogni altro debito di Telecom Argeatamevisto dall’Indenture
e pagato in denaro durante tale periodo di Ecceis€asba utilizzando liquidita maturata in tale Béoi di
Eccesso di Cassa); meno

(6) tutte le Spese in conto capitale permesse pagaliguitita in tale periodo (diverse dalle Speseconto
capitale finanziate ai sensi del punto (4) delliniildone di Investimento Consentito, che non vamgpagate
in denaro); meno

(7) 'ammontare di ogni Investimento Consentito realipz ai sensi dei seguenti punti della definizione d
Investimento Consentito pagati durante tale periqumti (7) e (14) e punto (12) per la parte chig ta
obbligazioni assunte non siano imputate a pagardetdsse o altre obbligazioni ai sensi della legggentina
durante tale periodgiu/meno

(8) ogni garanzia richiesta da rilasciare/predispoueauite tale periodo in connessione con i Contattiedging;
meno

(9) il 50% del'ammontare delle Spese in Conto Capi@itdligatorie pagate in denaro durante tale periotmo
(10)il 50% di ogni Investimento Obbligatorio pagatadenaro durante tale periodogno

(11)senza duplicazione ogni altra spese in conto depgtagata durante tale periodo e non inclusa rebica
dell'utile operativo;piu

(12)un ammontare pari a ogni pagamento di capitale malmieffettuato durante il Periodo di Cura del’Ben
Svalutativo sull'Indebitamento di Telecom Argentinasunto dopo la Data di Emissione con un termine
iniziale di tre anni o piy;

salvo comunque che per il periodo di Eccesso di &asigiale 'ammontare di Eccesso di Cassa dovessere
maggiore (i) dellammontare di Eccesso di Cassaalerperiodo calcolato ai sensi della formula iathcprima o (ii)
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'ammontare (se esiste) per cui il Saldo di Cadkalata di Calcolo eccede US$50 milioni (o I'ecalente in altre
valute), il tutto determinato in Pesos ai sensi@AAP argentini (eccetto per I'esclusione di TelecBarsonal e delle
sue Societa Controllate dal consolidamento). Ovéutoro i GAAP argentini richiedessero rettifichesaguito di

fenomeni inflattivi, I'Eccesso di Cassa sara catoaldilizzando importi non rettificati a fini inftévi.

Ai fini della determinazione dell’Eccesso di Cassa la parte che le somme incluse nei punti da (32& sopra sono
incluse nel calcolo della Modifica dell’Attivo Cintante, tali somme non dovranno essere duplicatealeolo dei
punti da (3) a (12).

41.3.6 Valutadi denominazione, diritto applicabile, quotazione dei titoli e riacquisto

Gli aderenti potranno scegliere di ricevere Obldigai Serie Aquotate denominate nella valuta delle Obbligazioni
Esistenticonferite ovvero, a loro scelta, denominate inl@olJSA. Nel caso in cui I'aderente non specifiefituna
valuta, la sua adesione sara trattata come seeasesio di ricevere Nuove Obbligaziat@nominate nella stessa valuta
delle Obbligazioni Esistentionferite. Le Obbligazioni Serie 8&ranno denominate in Dollari USA.

Le Nuove Obbligazionsaranno rette dalla legge di New York.

Ai fini dell’lAPE, tutti i creditori finanziari costituiranno un’ura classe di creditori. Le Nuove Obbligaziemesse a
fronte delle_Obbligazioni Esisterdaranno inizialmente rappresentate dajlobal certificatein forma registrata. Tali
Nuove Obbligazionsaranno quotate. La Sociefariserva comungue il diritto, ma non I'obbligdi, modificare I'APE
per concedere ai titolari di_Obbligazioni Esistedtiscegliere, attraverso la specifica indicaziomdla Scheda di
Adesione e nelld_etter of Transmittal di ricevere_Obbligazioni non Quotate di permettere ai titolari di_Debito
Bancario Esistentdi scegliere di ricevere Obbligazioni Quotate a solo giudizio della SocietBboncedere ai creditori
queste opzioni non comporti un trattamento fispaleo favorevole.

Per 60 giorni consecutivi dalla Data di EmissioaeSbcieta offrira ai titolari delle obbligazionifiacolta di convertire
le proprie obbligazioni, in tutto ma non in paxten prestiti [pang, a condizione che Telecom Argentina sia soddasfatt
del fatto che tale conversione non violi alcunaykegpplicabile e non abbia un impatto fiscale sfewole per Telecom

Argentina

Telecom Argentinéha la facolta in qualunque momento e di volta aftavdi acquistare titoli attraverso acquisti sul
mercato o operazioni di rimborso volontario o attrao rimborso dei titoli o per altri canali nel it&to secondario a
un qualsiasi prezzo, fermo restando che la Societapud acquistare titoli durante il periodo direcda un evento
svalutativo. Tuttavia la_Societ@on dovra acquistare obbligazioni o altri strumelntdebito di_Telecom Argentina
delle controllate. Ogni titolo cosi acquistato_ddtem Argentinadovra essere immediatamente res@rabkteeai fini
della cancellazione. | titoli cosi acquistati, netamte siano detenuti da o per conto_di Telecom Mg non
autorizzeranno il portatore al voto in sede di ad#ea degli obbligazionisti e non dovranno essenesiclerati in
circolazione ai fini del calcolo del quorum nell'bito di dette assemblee. Telecom Argentmen acquisira alcun
diritto di beneficiario, né consentira ad alcun#iedsue_Societa Controllate Limitatk acquisire diritti di beneficiario
sulle Nuove Obbligazionsalvo il caso in cui la societa acquirente ditfica al Trusteein merito a detta acquisizione.
Il Trusteee tutti i portatori di_Nuove Obbligaziorsaranno autorizzati a fare affidamento su dettificeo (0 sulla
mancanza della stessa) senza obbligo di ultertrertamento.

4137 Limitazioni all’ Operativita e indebitamento

L’ Indentureche regola le_ Nuove Obbligaziooonterra alcuni accordi relativi tra le altre c@dla limitazione della
capacita di Telecom Argentirain certi casi delle sue societa controllate)dagcordare privilegi; (ii) contrarre debiti;
(i) vendere beni; (iv) concludere operazioni dindita e_leasebarkv) condurre operazioni con gli azionisti e le
societa affiliate; (vi) fare spese; (vii) compigragamenti (compresi prestiti e investimenti); Minporre restrizioni di
pagamento che colpiscano le societa controllatiaien (ix) emettere azioni di Telecom Personal gheltino in una
perdita del controllo di Telecom Personal (x) inteaqulere nuove linee di attivita; (xi) compiere @usi

Per ulteriori informazioni sui termini delle Nuove Obbligazioni, si rinvia all’Appendice 2 “Sintesi dei termini
delle Nuove Obbligazioni.

414 Pagamentodi interessi in contanti ai creditori

Inoltre, in caso di completamento del’APIE Societdntende effettuare un pagamento parziale di istri@ contanti
per il periodo dal 1 gennaio 2004 al Giorno di Fagato

Tali interessi saranno calcolati sulla base delreabmminale del corrispettivo riconosciuto.
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Per i creditori allocati al'Opzione A e all'OpzierB, il pagamento sara calcolato a un tasso anatio(p al 5,53%
qualora il corrispettivo sia rappresentato_da Qfaaioni Serie Adenominate in Dollari USA; (ii) al 4,83% qualota i
corrispettivo sia rappresentato da ObbligazionieS&r denominate in Euro; (iii) al 9% qualora il corritipe sia
rappresentato da Obbligazioni SerielB Societssi aspetta che tali interessi saranno approssiamgnte pari a circa
US$118 milioni, assumendo che la Data di Emissmad 15 ottobre 2004.

Inoltre la_Societantende corrispondere un pagamento di interes®rasi dell’Opzione @i creditori che abbiano scelto
di ristrutturare il proprio debito ai sensi del'@ipne C calcolato sulla base dellammontare di interessiurati dal 1
gennaio 2004 alla Data di Emissiosie US$663 milioni di corrispettivo disponibilesnsi dell’Opzione C

Tali pagamenti saranno effettuati alla Data di EmissiLaddove la Data di Emissiom®n cada prima del 15 ottobre
2004, il pagamento degli interessi programmato coraturato ai sensi del piano di ammortamento pdeika Data di
Emissione sara dovuto alla Data di EmissioMel caso delle Opzioni A e B, il pagamento sdfétteato nella valuta
di denominazione delle Nuove Obbligazioni emess#.ddso dell'Opzione dl pagamento sara effettuato nella valuta
di denominazione del debito convertito sottostamteero, a scelta dell’aderente, in Dollari USA.

Ad eccezione di tale pagamento di interessi in aminte alla parziale capitalizzazione di interessira descritta, a
seguito del completamento dell’AP& del regolamento dei corrispettivi, gli Obbligazsti non avranno diritto al
pagamento di altri interessi (compresi interessiunaéi ma non pagati, penali e interessi moratmiativamente a
qualsiasi periodo antecedente alla Data di Emisgicompresa).

Se I'APE sara conclusa nella forma proposta dalla Sqacegai credito nei confronti della_Societa sensi delle
Obbligazioni Esistenfper capitale, gli interessi e ad altro titolo (iree penali) saranno estiet legein virtu del diritto
argentino alla Data di Emissione

415 Giustificazione dei corrispettivi

Da quando e stata annunciata la sospensione dameadi di importi in linea capitale e degli intesiesul debito
finanziario della_Societalelecom Argentindia lavorato con i propri consulenti finanziari gerrealizzazione di un
piano globale di ristrutturazione dell'intero debitorrente della_Societper riportarlo a livelli che la Societa in

grado di sostenere.

Dopo aver annunciato la sospensione dei pagameln?002, la Societai € impegnata altresi in trattative e discussioni
con i rappresentanti dei creditori, nel corso dgliali sono state analizzate proposte alternatredpre effetto a una
ristrutturazione del debito finanziario della SaaiédNell'ambito delle discussioni, i creditori haneepresso un’ampia
serie di preferenze, in alcuni casi in conflitta toro, in merito ai termini dell’eventuale ristiwtazione. Nel gennaio
2004 la_Societda annunciato un piano complessivo per ristruttuiiaDebito EsistenteA partire da tale momento
sono state intavolate ulteriori discussioni e iptese negoziazioni con i rappresentanti dei craditomprese banche,
agenzie di credito all'esportazione e altre istinz portatrici di crediti nei confronti della S@tae rappresentanti dei
titolari delle obbligazioni. Quale risultato di cgte recenti discussioni, sono state apportate mbdifalla proposta
iniziale di ristrutturazione al fine di, tra le r@tcose, semplificare la proposta e, alla lucae=nti miglioramenti nelle
attivitd di Telecom Argentineal fine di ottenere I'appoggio da parte di cergditori sulla base della promessa da loro
prestata di supportare una proposta modificata.dcee®ha cercato di soddisfare il maggior numero di pcepazioni
espresse dai creditori che ha ritenuto possitifine di ricevere I'appoggio delle maggioranzehiaste, e nello stesso
tempo di garantire alla Socief@ possibilita di continuare la propria operativienendo conto del contesto argentino,
caratterizzato dall'incertezza delle variabili n@@ronomiche.

Nell'intento di soddisfare il maggior numero podsildi tali preferenze la Socielta sviluppato tre Opzioim funzione
delle diverse preferenze espresse da alcuni credoeste opzioni sono:

e una prima_Opzion€Opzione A volta alla ristrutturazione dell'intero import@minale del_Debito Esistente
tenendo conto degli interessi capitalizzati mediastarresponsione di nuovi Strumenti di Delritoborsabili
nell’arco di un periodo di tempo pil lungo e a assb di interesse pil basso (rispetto all’OpziopeaBziché
procedere alla ristrutturazione del debito ad wzpo di sconto rispetto al suo valore nominalegrielo conto
degli interessi capitalizzati;

* una seconda Opzior{®pzione B prevede il rimborso nell’arco di un periodo dinjgo piu breve ad un tasso
di interesse piu alto (rispetto all'Opziong,Ana senza ricevere l'intero valore del capitadenmale, tenendo
conto degli interessi capitalizzati; fino al 37,%kll'ammontare del debito compresi gli interesitaizzati
di coloro che abbiano scelto questa opzione séwaadb al corrispettivo in contanti, in ammontanéeriore
rispetto al valore del capitale nominale del debiiginario;
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e unaterza Opzion@pzione G di ricevere un corrispettivo in contanti in amrteme inferiore rispetto al valore
del valore nominale del debito originario, senzassione di nuovo debito, anch’essa a sconto rispatt
nominale.

Benché la Societabbia tenuto conto di alcuni dei dubbi espresspdapri creditori durante le citate discussioronn
tutte le esigenze espresse dai creditori vengdlesse nel piano di ristrutturazione proposto dalieieta

La rinuncia dei creditori a parte dei loro creditiraverso I’APE é finalizzata a ridurre 'ammontare complessivo
dell'indebitamento della Societéiportandolo a una misura “sostenibile” e coneedb quindi alla Societdi tornarein
bonise riprendere i pagamenti.

La Societastima che le sue obbligazioni da ristrutturazioamprenderanno fino a US$663 milioni circa di cspetivi

in contanti da pagare ai titolari del Debito Esisteai sensi dellAPEcome pagamento in contanti nell’ambito
dell’Opzione C Inoltre, la_Societprevede di pagare ai creditori del Debito Esistehte abbiano scelto I'Opzione é\
I'Opzione B interessi in contanti alla Data di Emissigueri all'equivalente di US$119 milioni per il pedb dal 1°
gennaio 2004 fino alla Data di Emissioneé Societaintende corrispondere un pagamento parziale detgliessi ai
sensi dell’Opzione @l Giorno di Pagamentd a Societanecessita anche di ulteriori US$25 milioni in idjta per
accantonare i costi residui della ristrutturazioo@npresi i costi amministrativi dello scambio @#bito Esistente
dopo l'approvazione dellARH costi previsti dai regolamenti e di deposita tli e i corrispettivi legali e ai
consulenti in relazione alllAPE alla ristrutturazione. Oltre a tali obblighi Efabbisogno di liquidita operativa, la
Societdavra bisogno anche di liquidita per rimborsarsfdese in conto capitale. Sebbene attualmente iet&dtenga

di avere sufficiente liquidita per soddisfare leblfpazioni di cassa in relazione alla ristruttucems e il suo fabbisogno
di liquidita operativa e di liquidita per le spaseconto capitale, questa considerazione si fonddeterminate ipotesi,
anche di tipo macroeconomico, che comprendonorfatte esulano dal controllo della Societpertanto € soggetta a
determinati rischi e incertezze. Si rimanda al gaafo “Avvertenze - 21. Alcuni fattori di rischioadtre informazioni
rilevanti per la Sollecitazione Globale”.

Attualmente la_Societarevede che l'ultimazione dellARftodurra un grado di debito che la Sociétin grado di
servire con la liquidita operativa. Questa conwna si basa su una serie di considerazioni surifati@mcroeconomici
che interessano componenti basilari della suaitattitra cui: un tasso di cambio dei Pesos argewérso i Dollari
USA compreso tra P$3,00 e P$5,00 per US$1,00 ai slefie condizioni delle Nuove Obbligazipmiinori tassi di
inflazione per le condizioni dei titoli rispettocaielli del 2002, con un calo stimato del 12,8% 2@05 e il 7,5% nel
2011; aggiustamenti tariffari fondamentali per mgai di base, addebiti per le tariffe a tempo seatriffe per servizi
in relazione con l'inflazione e la crescita modeiiatArgentina del prodotto interno lordo reale 8&% annuo fino al
2011.

Le previsioni fatte dalla_Societono ritenute prudenziali, poiché le ipotesi macomomiche riguardano fattori che
esulano dal controllo di_Telecom Argentinkbe affermazioni contenute nei paragrafi precedenstituiscono le
dichiarazioni previsionali nell'ambito del signdito del Private Securities Litigation Reform Adatel 1995 e
comprendono rischi e incertezze. Si veda per maggibormazioni il paragrafo 1.1.12.2 “Liquidita esorse di
capitale”.
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V. (F) REGOLAMENTO DEI CORRISPETTIVI E GARANZIE DI ESATTO ADEMPIMENTO
51 REGOLAMENTO DEI CORRISPETTIVI

La Societaintende regolare i corrispettivi ed emettere_leot Obbligazioninon appena emessa la sentenza di
omologa dellAPEda parte del Tribunale dellOmologa una volta che tutte le condizioni dellAREno state
soddisfatte o rinunciate. Comunque,_la Sociéténe che il_Giorno di Pagamentsalvo impedimenti oggettivi, non
cadra oltre i 90 Giorni Lavoratidalla data dell’lomologa.

A titolo puramente indicativo, la Societa anche sulla base del parere dei propri consulentegali argentini,

ritiene ragionevole prevedere che il Periodo di Omolapotrebbe durare 3-4 mesi in assenza di opposizioai4-6
mesi nel caso in cui alcuni creditori presentino gmosizioni. Tuttavia, non & possibile preventivarean esattezza i
tempi della procedura, che potrebbero anche risultee sostanzialmente piu lunghi. Una serie di fattori non

soggetti al controllo della_Societapotrebbero contribuire ad allungare tali termini, non ultimi I'incertezza sul

grado di approfondimento della verifica condotta daparte del Tribunale del’Omologa, le eventuali opposizioni
da parte dei creditori e i tempi necessari al Tribmale del’Omologaper vagliare tali opposizioni.

Alla Data di Emissionela Societaemettera e consegnera le Nuove Obbligaziefiettuera il pagamento dei
corrispettivi in contanti di cui all'Opzione fidbnché il pagamento parziale di interessi in aunta

La Societacomunichera il_Giorno di Pagamento Data di Emissione&on le modalita indicate al paragrafo 2.5
“Comunicazioni relative alla Sollecitazione”.

52 GARANZIE DI ESATTO ADEMPIMENTO

Ai sensi dell’APE il corrispettivo massimo che la Socisid impegnata a corrispondere ai sensi dell'Qpzi0 (senza
tener conto del pagamento parziale di interesgia® all’equivalente di massimi US$663 milioni &mmontare
Massimo”).

La Societaha depositato itrust presso Deutsche Bank S.A., con sede in Tucumdtish, 13 (1049) Buenos Aires,
Argentina (il “Trustee”) una somma in contanti paflimporto massimo in denaro che la Societa deriuta a
corrispondere ai propri creditori ai sensi del’ ARl Data di Emissione (i “Fondi”).

Ai sensi dell'accordo dirust con il Trustee, la Societda impartito al Trustegstruzioni irrevocabili (le “Istruzioni”)
affinché, ai termini e condizioni del’APHlella_Sollecitazione dell’Accordo di Trust: (i) una volta che tuttFondi
siano stati depositati presso il Trustee, il Truslegenga i Fondi irrust affinché siano utilizzati a servizio degli
obblighi di pagamento assunti dalla Societa aiis@@lEAPE e della Sollecitazione (i “Pagamenti”){i@ alla Data di
Emissionecomunicata dalla Societaprima di tale data, il Trustdeasferisca 'ammontare di Fondi che sara indicato
dal Settlement Agemominato dalla Societa, Settlement Agenter effettuare i Pagamenti.

| Fondi, dal momento del loro deposito presso ilsteae conformemente alle Istruzioni, garantisconovivoabilmente
i Pagamenti ai sensi del’APE.
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VI. (G) PRESUPPOSTI GIURIDICI, MOTIVAZIONI DELL'OPERAZIONE E PROGRAMMI FUTURI
6.1 PRESUPPOSTI GIURIDICI
L'operazione di Sollecitazionger la raccolta di deleghe per I'approvazione’ABIE descritta nel presente Documento

d'Offertae disciplinata in Italia ai sensi del Capo I, Tatdl, Parte IV del Testo Unico e delle disposizi@ointenute
nel Capo I, Titolo I, Parte 1l del Regolamento CONBSO

6.2 MOTIVAZIONI DELL'OPERAZIONE, PROGRAMMI FUTURI E MODALITA DI
FINANZIAMENTO

6.21 Motivazioni della Sollecitazione APE

Come descritto al paragrafo 1.1.13 “Andamento RiecenProspettive”, negli ultimi anni I’Argentina ladtraversato
una profonda crisi economica.

Sostanzialmente tutti i beni, crediti e clientildebocietasi trovano in Argentina, mentre la maggior paré Debito
Esistente® espresso in Dollari USA ed Euro. Di conseguelazsifuazione finanziaria di Telecom Argentimarisultati
operativi dipendono in misura significativa daltendizioni economiche e politiche prevalenti in Angjea e dai tassi di
cambio tra Peso, Dollaro USA ed Euro. Come meglscdigo al paragrafo 1.1.13 “Andamento recente asppettive
future” del_ Documento d'Offertanegli ultimi anni I'economia argentina ha suhitta grave recessione, che unitamente
all'abbandono della parita Peso-Dollaro ha causatbforte svalutazione del Peso nei confronti dediecipali valute
internazionali. In seguito al deterioramento dsitaazione economica in Argentina, alla svalutagienalla volatilita
del Peso argentino, alla conversione in Pesos tiiliée della_Societal tasso di cambio di P$1,00=US$1,00 e alle
incertezze che gravano in relazione all'adeguameelle tariffe regolamentate della Socjd&Societanon é stata piu

in grado di servire il proprio debito finanziaripdi conseguenza, nei mesi di aprile 2002 e gilgfi2 ha annunciato
la sospensione dei pagamenti di importi in lingaitede e degli interessi sul proprio debito finaro e su quello delle
sue societa controllate argentine.

Attraverso I’APE la Societdntende sostituire I'intero Debito Esistemen consolidato a fronte della corresponsione di
un importo complessivo pari a un massimo di US$2 miioni, in titoli e/o contanti, secondo le trep@oni illustrate

nel presente Documento d'Offertlnoltre, la_Societ&orrispondera ai propri creditori finanziari chigb@ano scelto
I'Opzione Ae I'Opzione Bparte degli interessi maturati e non corrispagdtssddetto debito.

Al 31 dicembre 2003, 'ammontare nominale del defiltanziario esistente non consolidato della Sacescludendo
interessi maturati ma non corrisposti, penali eregsi moratori) era pari allequivalente di citd8%$2.553 milioni.

Tale ammontare comprende anche alcune commissigabpiaalle banche sul Debito Bancario Esisterggetto della
ristrutturazione. Alla stessa data, 'ammontare inahe del debito finanziario esistente non consatiddella_Societa
comprensivo degli interessi maturati ma non coossp delle penali e degli interessi moratori, paai all’equivalente
di circa US$2.801 milioni.

Nel caso in cui 'APEvenga completata nella forma proposta dalla Sadietotale del debito finanziario attuale, ad
eccezione del debito commerciale, verra ristrutturarifinanziato e I'obbligo di pagamento spetéaatla_Societali
qualsivoglia importo in linea capitale, intereggnali o altra somma non corrisposta secondo iitérontrattuali e i
tassi applicabili per legge al Debito Esistes#ra estinto in base alla legge argentina alta BieEmissione

6.22  Programmi futuri

6.22.1 Futurodi Telecom Argentinain caso di insuccesso della ristrutturazione

Qualora 'APE non sia completato, la_Sociepotrebbe dover avviare procedimenti di Concuosali bancarotta
(quiebrg secondo la legge argentina. Se la Sollecitaz®iRE fallisce, ovvero il livello di consenso dei crexif o
I'approvazione del’APEda parte del tribunale e altre condizioni sianddsfatte o rinunciate, i diritti di tutti i titota
di Debito Esistentene saranno colpiti sia che abbiano o no partezipiia _Sollecitazione APEDiversamente, il
successo della Sollecitazione AR&n sara vincolante e non avra nessun impattoreditori commerciali.

Una porzione sostanziale del debito € denominataliate straniere ed € governata da legge strarienaostante la
crisi economica in Argentina e la successiva saalahe e pesificazione, la Sociéi@ registrato le proprie obbligazioni
nelle rispettive valute straniere originarie nelfgeranza che la ristrutturazione del debito siapbetata con successo.
Se il piano di ristrutturazione ai sensi dellAR®Bn & completato, gli amministratori della_Societ#alizzeranno
differenti scenari per preservare la continuitdedaltivita della_SocietdCome discusso nella Nota 12 del bilancio
consolidato di_Telecom Argentinger I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2003, tdliveia potrebbero includere la
presentazione di argomenti legali per supportapetaficazione del debito denominato in valutarasteretto da legge
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straniera. In tal caso Telecom Argento®exrchera di trattare il proprio debito denominatealuta estera e quello delle
proprie sussidiarie come se fosse stato pesifiaatm tasso di un Pesos per un Dollaro o I'equitalén valute
straniere.

Inoltre se la partecipazione minima richiesta aisselell’'opzione A o il livello di consenso dei ditori non sono
soddisfatte o altre condizioni non sono soddisfattemunciate, questa Sollecitazione Afflira e c'é una significativa
possibilitd che si debbano attuare procedure fatiari. Il Concursee il procedimento di APEono simili per certi
aspetti e non & possibile affermare se i credaranno trattati in modo pit 0 meno favorevole'albito di un

Concursoo di un APE

Numerose sono le incertezze che gravano sulla ¢andei procedimenti di Concursndi bancarottaquiebrg, dal
momento che entrambi i tipi di procedimento sareblbegolati in base a una legge modificata nel 2@02olte delle
nuove norme non sono state ancora oggetto di e&rifa parte della giurisprudenza. Di conseguertiaprocedure
potrebbero comportare un trattamento pit 0 menoréasle per alcuni creditori rispetto allAPE

6.22.2 Futurodi Telecom Argentinain caso di successo della ristrutturazione

Qualora I'APEottenga I'approvazione da parte del Tribunale'@atlologa nella forma in cui & stata proposta dalla
Societa e le condizioni dellAPE vengano soddisfatténunciate, 'intero debito finanziario della Setaverra estinto

e sostituito dal nuovo debito emesso e dai pagardewntti ai sensi della presente Sollecitaziengal pagamento degli
interessi (calcolati come descritti nel Documeri@ffirta a partire dal 1 gennaio 2004 alla Dat&diissione).

La Sollecitazione APEe finalizzata alla ristrutturazione del Debito Fesige della_Societdn termini che, secondo le
previsioni, metteranno la_Societa condizione di onorare il proprio debito sinoseadenza, senza richiedere un
rifinanziamento dello stesso. Tale previsione sab&s un numero di supposizioni relative ai fattneicroeconomici
che influenzerebbero I'attivita di Telecom Argentina compresi, a titolo puramente esemplificatevaon esaustivo:

« il mantenimento di un tasso di cambio tra Pesordige e Dollaro statunitense nell’'ambito di P$3,00
e P$5,00 per US$1,00, per la durata delle Nuovdi@d#tioni. Nel caso in cui il Peso si svaluti al di
sotto di tale soglia minima per un periodo sigifico di tempo, la capacita della Socidt@norare il
proprio debito, che sara in larga misura denomiimatealute diverse da quella argentina, potrebbe
risultare compromessa;

« il mantenimento di un tasso di inflazione per tuttadurata dei titoli piu basso rispetto a quello
registrato nel 2002 e in particolare il mantenimed¢l tasso di inflazione tra il 12,8% nel 2003 e i
7,5% nel 2011. Qualora i tassi di inflazione rifamai livelli dei primi nove mesi del 2002 o ritab
superiori a detti livelli, si riscontrerebbe unargistente riduzione dei salari reali, che potrebbe
provocare una diminuzione della domanda dei semfiarti dalla_Societanonché una riduzione
dell'importo dei ricavi della_Societaecessari a coprire il debito della stessa. lepltr persistere
dell'inflazione potrebbe avere come risultato ut@tibre svalutazione del Peso argentino, che
influenzerebbe la capacita della_Socidtdonorare il proprio debito denominato in Euro ell&ri
statunitensi;

e che alla_Societ&erra infine consentito di attuare gli adeguaméaniiffari per i canoni di base, gli
addebiti dei servizi a tempo e altre tariffe pseivizi offerti dalla stessa almeno in misura sigfite
a compensare i principali effetti dell'inflazioriéer maggiori informazioni si veda il paragrafo 7.8.
“Quadro normativo”. In assenza di un adeguamemiffatao, la Societgpotrebbe non essere in grado
di incassare le entrate previste e gli afflussidenaro liquido per coprire il proprio debito
successivamente alla ristrutturazione; e

* una crescita moderata del prodotto interno lord@mtino in termini reali. Nel caso in cui il protmt
interno lordo effettivo argentino cresca ad un dassstanzialmente inferiore rispetto al tasso
moderato di crescita previsto dalla Societa si tradurrebbe in un impatto negativo sulkemdnda
dei servizi erogati dalla Societ di conseguenza, sulla sua capacita di coprpeprio debito. La
Societdpresume che il prodotto interno lordo reale cresdel 3,0% annualmente fino al 2011.

| presupposti macroeconomici da cui € partita leiarappresentano dei presupposti prudenti in quasitovolgono
dei fattori che esulano dal controllo della Socitgssa. Nella misura in cui le effettive condizioracroeconomiche
siano migliori dei presupposti contemplati dalleci®®ti e gli eventuali miglioramenti vadano a vantagdgb risultati
finanziari della stessa, la Sociqigevede di essere in grado di pagare in antidipooprio indebitamento mediante
liquidita eccedente, secondo i termini delle Nu@lsbligazioni

Al momento, la_Societprevede che le disponibilita liquide in cassaflssi di cassa derivanti dall'operativita, le
permetteranno di continuare a svolgere la proptigita fino al momento dell’emissione delle Nuo@bbligazionj
nonché a soddisfare gli obblighi finanziari assimtrdine alla ristrutturazione. Secondo le stiglepbblighi relativi
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alla ristrutturazione comprenderanno un eshorso &id un massimo di US$663 milioni di corrispettivodenaro
liquido da corrispondere alla Data di Emissianuale pagamento in contanti ai creditori che albiscelto I'Opzione
C. Inoltre, secondo le previsioni della Socjetgpagamento in contanti degli interessi ai cradliche abbiano scelto
I'Opzione A o I'Opzione Bper il periodo compreso tra il 1° gennaio 2004aeDhta di Emissionelovuti ai sensi
del’APE, sara pari all'equivalente di circa US$119 miliomoltre la_Societdntende corrispondere un pagamento
parziale degli interessi ai sensi dellOpzioneaCGiorno di Pagamentéino all'equivalente di US$5 milioni. I
pagamento degli interessi per il periodo dal 1 gem2004 alla Data di Emissioré sensi dell’Opzione @li interessi
saranno calcolati sulla base dellammontare dirés& maturati tra il 1 gennaio 2004 alla Data diidSione sui
US$663 milioni di corrispettivo disponibile ai semll’Opzione C Le stime fornite qui, assumono che I'ARE
completato entro il 15 ottobre 2004. Laddove |la DitBmissionenon cada prima del 15 ottobre 2004, il pagamento
degli interessi programmato come maturato ai seekpiano di ammortamento prima della Data di Emissisara
dovuto alla _Data di EmissioneComunque I'ammontare in contanti che la Socidvra pagare dipendera
dall'allocazione finale del Debito Esistertta le tre opzioni alla Data di Emissione Societaavra inoltre necessita di
circa US$25 milioni aggiuntivi in liquidita di casper finanziare gli altri costi relativi alla migtturazione, ivi compresi

i costi amministrativi per la conversione delle Gdpizioni Esistentiai sensi del’APEle commissioni alle Autorita di
Vigilanza nonché le spese legali e del tribunale e le @pet¢t dei consulenti in relazione al’ARRalla ristrutturazione.
In aggiunta a detti obblighi e ai requisiti di dispbilita liquide d’esercizio, la_Societ@vra altresi necessita di una
disponibilita di cassa per coprire le spese ine@aipitale. Benché la Societia al momento convinta di disporre della
liquidita di cassa sufficiente per soddisfare lddrite necessita, a causa di varie incertezzepmprese quelle relative
alle tempistiche del processo di approvazionepulstidell APE I'importo effettivo delle spese di ristrutturagm e lo
stato dell’economia argentina, la Societdn e in grado di garantire ai sottoscrittori ¢hedisponibilita di cassa sia
sufficiente per ottemperare a tutti gli obbligmdnziari correlati alla ristrutturazione, o chegassivamente alla Data
di Emissione Telecom Argentinaara in grado di pagare tempestivamente gli isger@ gli importi in linea capitale
relativi alle_ Nuove Obbligazioni

Assumendo il completamento dell’APE& Societgprevede di gestire le proprie operazioni in manteie da garantire
entrate e flussi di cassa necessari a rispettarebfplighi finanziari. La_Societasi impegnera a continuare nel
perseguimento di una politica di controllo dei cas$tesercizio e di massimizzazione dell’'uso dellapria capacita di
Rete installata._Telecom Argentinentende altresi mantenere le proprie reti di lifisaa al fine di assicurare una
continua qualita del servizio, di potenziare legi® retiwirelessattuando la transizione dalla tecnologia TDMA alla
GSM, e di continuare I'espansione dei propri seérinernet, in particolare del servizio ADSL. Tuttayila_Societa
prende atto del fatto che i termini delle Nuove {@azioni imporranno determinate restrizioni che a loro aolt
limiteranno la capacita della Socieffiessa di finanziare le proprie attivita futureeff@ttuare spese in conto capitale e
altri investimenti.

Le dichiarazioni di cui sopra rappresentano diclziard a carattere previsionale in base al significiato dal “Private
Securities Litigation Reform Act del 1995” e compeno rischi e incertezze. | risultati effettivi peltbero risultare
sostanzialmente differenti dai presupposti e dadfeettative illustrate sopra in conseguenza afathoiri.

Sintesi del rapporto tra utile e costi fissi

Il rapporto tra utile e costi fissi di Telecom Ardiea in base ai GAAP argentie agli U.S. GAAR: rappresentato nella
tabella che segue:

Al la chiusura dell’'esercizio chiuso nel

Settembre Settembre Dicembre Dicembre Dicembre

1999 2000 2001 2002 2003
GAAP argentini .........oooovvvveeeeeeereeo 2.9 1,8 1,2 (D) 1,7
U.S. GAAP oo 31 17 (1) “(1) 20

(1) Al fine di determinare il rapporto tra utili e cofissi, gli utili sono definiti come la somma di)(utile (perdita) prima
delle imposte delle attivita continuative prima ldetettifica per le partecipazioni di minoranza leetontrollate
consolidate o guadagno azionario o perdite derivdaite societa collegate, meno la somma dei (Isfidissi e [(c)
ammortamento del valore degli interessi capitatizé@)gli interessi capitalizzati]. Un costo fisgo definito come la
somma di: (1) tutti gli interessi, sia corrispadtie capitalizzati, (2) 'ammortamento dei costil'detissione del debito e
(3) la parte legata agli interessi della spesal’p#itto. Ai sensi dei GAAP argentini, il rapportdei guadagni ai costi
fissi, per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 20@8jca una copertura inferiore all’'unita. Consegeerdnte, le entrate nel
periodo sono state insufficienti a coprire i cdisi. Un ammontare di entrate pari a 5.667 milidinPesos é richiesta per
mantenere un rapporto di uno a uno ai sensi dei BAfentiniper I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2002. Aiseatei
GAAP argentini, i rapporti relativi agli esercizhiasi il 31 dicembre 2002 e 2001 indicano una cjarinferiore
all'unita. Conseguentemente, le entrate nel pergmm state insufficienti a coprire i costi fissn @mmontare di entrate
pari a 2.861 milioni di Pesos e 3.379 milioni dsB e richiesta per mantenere un rapporto di ummaai sensi dei U.S.
GAAP per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2002 e 208pettivamente.
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Tabelle relative alla ristrutturazione

Le tabelle riportate di seguito indicano il pianoafhmortamento complessivo per il debito non codatdi al 31
dicembre 2003 per gli esercizi fiscali indicatinfntando i pagamenti dovuti pre e post ristrattione.

Nel redigere le tabelle post-ristrutturazione, pré&supposto quanto segue:

1. che l'interesse maturato sull'importo capitale noaté del Debito Esistenttenominato in Dollari statunitensi,
Euro e Yen giapponesi ristrutturato ai sensi delfiDpe A verra capitalizzato in un ammontare diressi
pari allammontare nominale rettificato, mentr@#bito Bancario Esistentéstrutturato ai sensi dell’Opzione
A denominato in Peso sara capitalizzato in un amamnerdi interessi pari al’lammontare nominale fietiio e
adeguato in base al CER per il periodo compresib2tagiugno 2002 e il 31 dicembre 2003;

2. che la_Societ&orrispondera ai creditori che abbiano avuto digpio debito ristrutturato ai sensi del’'Opzione
A e dellOpzione B un pagamento in contanti degli interessi su umarmare pari al valore del capitale
nominale delle_Nuove Obbligazionin relazione al periodo compreso tra il 1° genn2@®4 e la_Data di
Emissionead un tasso annuale pari al 5,53% per le Obbbiga8erie Adenominate in Dollari (o al tasso del
4,83% per le Obbligazioni Serie @denominate in Euro, dell’1,93% per quelle denonanatYen e 3,23% per
quelle in Pesos) e al 9% per le Obbligazioni SBrie

3. che il Debito Esistentdenominato in Euro sia convertito in Dollari algagli cambio di €0,7954 per US$1,00,
il Debito Bancario Esistentdenominato in Yen sia convertito in Dollari al¢asdi cambio di ¥107,09 per
US$1,00 e che il Debito Bancario Esistedemominato in Peso sia convertito in Dollari &lstadi cambio di
P$2,93 per US$1,00, ovvero i tassi di cambio iroregal 31 dicembre 2003;

4. che le_Nuove Obbligaziorsiano rimborsate solo secondo il piano di ammagtetm programmato nel caso
della prima tabella post-ristrutturazione, e chesimgole rimborso anticipato di Eccesso di Casaaompiuto
il 15 ottobre 2004, nel caso della seconda talpeltd-ristrutturazione;

5. che la_Data di Emissioneada il 15 ottobre 2004 (benché_la Socieda sia in grado di garantire che entro
guella data ricevera I'approvazione del’ ABE parte del Tribunale del’'Omologa

6. i titolari di debito denominato in Dollari scaelgo I'Opzione Bo scelgano di ricevere Nuove Obbligaziami
Dollari USA.

Ai fini della prima tabella post-ristrutturazionke, Societdpresume che I'Opzione B I'Opzione Csiano pienamente
sottoscritte e che il meccanismoModified Dutch Auctiordia come risultato un Prezzo d’Acquigtari a 850 Dollari,
Euro, Yen e Pesos per ogni 1.058 Dollari, Euro, ¥dtesos, a seconda dei casi, di ammontare di leapdeninale di
debito e ammontare nominale rettificato. Di consega, la tabella post-ristrutturazione di cui sogssume che i
creditori partecipanti abbiano scelto, o si ritieatgbiano scelto di (i) ristrutturare I'equivalerieUS$500 milioni di
debito e ammontare nominale rettificato con US$Sibni di Obbligazioni Serie A(ii) ristrutturare I'equivalente di
US$1.376 milioni di debito e ammontare nominaldifieato con US$1.301 milioni di_Obbligazioni Seri (iii)
ritirare I'equivalente dei rimanenti US$825 miliodi Debito Esistente e ammontare nominale rettificai sensi
dell’Opzione C per un corrispettivo pari a US$668ani.

L’equivalente di US$2.701 milioni di debito esisterta ristrutturare comprende un ammontare di dapitaminale
pari all’equivalente di US$2.553 milioni piu ammarg nominale rettificato pari all’equivalente droai US$148
milioni.

Si veda il paragrafo 1.1.10 “Indebitamento e Pairimm Netto Consolidato” per la spiegazione relativa
all'indebitamento consolidato stimata conseguetigersstrutturazione. Gli obblighi relativi alla pertura attuale del
debito della_Societaipenderanno dalle scelte effettive e dalle scplssupposte oltre che dall'allocazione e dagli
aggiustamenti ai sensi del riparto proporzionaleja#'effettiva Data di Emissioneche fissa la decorrenza della
maturazione degli interessi sulle Nuove Obbligazionbase ai termini stabiliti dalle obbligazionesse nonché il
momento in cui gli interessi cessano di maturate fbbligazioni Esistent sul_Debito Bancario Esistente

Si ricorda anche che al 31 dicembre 2002 (prim&ad&ilecedente OBAl'indebitamento finanziario non consolidato
della_Societa&comprendeva (i) obbligazioni, per un ammontareinala complessivo pari all’equivalente di circagb5
milioni di Dollari USA, (ii) debiti verso bancheggp un ammontare nominale complessivo pari all’egjeinte di circa
886 milioni di dollari USA e (iii) interessi maturana non corrisposti, per un ammontare nominakaglessivo pari
all'equivalente di circa 147 milioni di Dollari US£calcolati ai tassi di cambio al tempo applicalsibme indicato nel
documento d’Offerta relativo alla_Precedente ORAdisposizione del pubblico). Attraverso la Precgd OPA
Telecom Argentinéha riacquistato e cancellato una parte del propeioito finanziario per un ammontare nominale
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complessivo pari all'equivalente di circa US$173ioni di obbligazioni e US$34 milioni di debito beerio (pari a
circa I'11% delle obbligazioni e al 4% del suo d@elbiancario al 31 dicembre 2002).

PRE-RISTRUTTURAZIONE(1)
Al 31 dicembre 2003

Debito  Esistente

denominato in
valute diverse dal
Peso Debito Esistente denominato in Peso
Somma  capitale Adeguamento  CER
In scadenza nel Somma capitale(2) (2) 3)
(in milioni di US$)

Prima e fino al 2002 compreso .........cc.vvveeeee.. 608 16 7
2003 702 — —
2004 546 — —
2005 69 — —
2006 36 — —
2007 267 — —
2008 261 — —
2009 18 — —
2010 10 — —
2011 e SUCCESSIVAMENLE ......veveveeeeeeeeeenn 13
TOAI e e 2.530 16 7

(2530 + 16 + 7 = 2553)

POST-RISTRUTTURAZIONE(1)(4)

Al 31 dicembre 2003

In scadenza nel Somma capitale Interessi

(in milioni di US$)

68 -
158 136
180 133
190 115
199 97
267 91
267 64
267 37

71 15

71 9

63 4

(1) 1l debito denominato in Peso, Dollari e Yertat convertito in Dollari statunitensi ai tassiigore il 31 dicembre 2003.

(2) Al 31 dicembre 2003, gli interessi maturati @ncorrisposti, calcolati in base al tasso di e¢se contrattuale o al tasso

applicabile per legge sull'importo in linea capiali tutto il Debito Esistentevi comprese penali o tassi moratori secondo i
termini dei relativi_Strumenti di Debif@ra di US$245 milioni sugli Strumenti di Debdenominati in valute diverse dal Peso e

US$3 milioni sugli_Strumenti di Debitdenominati in Peso.
(3) Comprende gli adeguamenti CER, ove applicabiBlatlicembre 2003.

(4) Tali importi non riflettono alcun ammortamerdel costo complessivo della ristrutturazione. ligiagta a tali obblighi e ai
requisiti relativi alle liquidita di esercizio, I8ocietaavra bisogno di disponibilita liquide per finanade spese in conto
capitale, nonché i costi della ristrutturazionpge pagare i corrispettivi in denaro liquido patiraimporto massimo di US$3
milioni, corrispondere i pagamenti degli interestiinati ai sensi dell’Opzione A e dell’Opzione BlsuNuove Obbligazioni in
contanti pari a US$9 milioni e compiere un pagamento degli interesshati ai sensi dell’Opzione C pari all'equivalertie
US$5 milioni (calcolati secondo quanto indicato Becumento d'Offertp

Allocazione all'Opzione A al 100%

E stata inclusa una seconda tabella post-ristraitma al fine di illustrare i pagamenti complesgivogrammati del
debito non consolidato nel caso in cui venga emissonontare massimo di obbligazioni ai sensi d&ltdlecitazione
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APE. Ai fini della seconda tabella post-ristrutturamosi assume che venga compiuta un’allocazionedeleito al
100% all’Opzione Ae che non vengano rimborsati debito e ammontam@nade rettificato ai sensi del’Opzione &
dell'Opzione C

La tabella post-ristrutturazione di cui sotto assetme i creditori partecipanti abbiano avuto rimladed’equivalente di
US$2.701 milioni di debito e ammontare nominaletifieato attraverso I'emissione di US$2.701 miliodi
Obbligazioni Serie An Dollari USA.

POST-RISTRUTTURAZIONE(1)(2)
Al 31 dicembre 2003

In scadenza nel Somma capitale Interessi
(in milioni di US$)
2004 ... i e 749 (3) -
2005 ... e s 151 106
2006 .....c.uiii e s 130 98
2007 coiiiciie e 43 92
2008......eeieeiiiee e 22 90
2009t 386 121
2000 .0 386 90
2011 386 59
2002 386 28
2003 e s 62 3

(1) 1l debito denominato in Peso, Dollari e Yertat convertito in Dollari statunitensi ai tassiigore il 31 dicembre 2003.

(2) Tali importi non riflettono alcun ammortamerdel costo complessivo della ristrutturazione. ligiagta a tali obblighi e ai
requisiti relativi alle liquidita di esercizio, I8ocietaavra bisogno di disponibilita liquide per finangae spese in conto
capitale, nonché i costi della ristrutturazionerrispondere i pagamenti degli interessi stimatisensi del’Opzione A e
dell’Opzione B sulle Nuove Obbligazioni in contafiteo all’equivalente di US$119 milioni ai sensi B@pzione A (calcolati
secondo quanto indicato nel Documento d’'Offerta

(3) Questo ammontare riflette I'impiego di US$66@iani di corrispettivo distribuito ai portatori ehabbiano scelto I'Opzione. C

Le tabelle sopra riportate hanno finalita unicamehtestrative. L'ammontare effettivo del debito sessivo alla
ristrutturazione dipendera dalle preferenze effeté supposte elette dai creditori partecipantire partecipanti. Inoltre
I'ammontare effettivo del debito successivo aliratturazione dipendera dagli aggiustamenti pgrairti pro-rata che
verranno realizzati ai sensi del’OpzioneeBdell’Opzione C e dall’eventuale diversa ripartizione del coregjyo
offerto ai creditori non partecipanti attuata dabutinale del’Omologalnfine 'ammontare del debito espresso in Pesos
(o in Dollari a seconda dei casi) variera a secatadaassi di cambio prevalenti.

Come indicato al precedente paragrafo 1.1.4 “Ancidnescente e prospettive future”, alla data dikpichzione del

presente Documento d'Offerta, la Societa prevede siho alla chiusura dell’'esercizio 2004, i prajsultati operativi

e la propria situazione finanziaria saranno indilwen le tendenze evidenziate nel primo trimestte2@04. Tuttavia,
rispetto al primo trimestre, la Societa prevedadorrere in maggiori esborsi per spese in conpitaie e costi relativi
allattivita commerciale e operativa, sia per leogma attivita che per quella delle proprie cor&w. Inoltre,

'eventuale svalutazione nel valore del Peso rtspet Dollaro, Euro o Yen, potrebbe avere un inpattgativo sui
risultati della Societa, poiché una parte dellesspe una parte sostanziale del debito della Sosigtd denominati in
Dollari, Euro e Yen. La Societa prevede che, in aissuccesso dellAPE, questo sara completato én8b marzo

2005, e anticipa che il completamento dellAPE avigercussioni positive sulla situazione finanaadel 2005.

Pertanto, alla luce di quanto precede, la Societagule che i risultati operativi finali per il 208d4ranno in linea con i
risultati operativi del 2003.

Come precedentemente indicato, i risultati operagivl’'utiie netto nel primo trimestre 2004 sono tistpari,
rispettivamente, a 65 milioni di Pesos e a 124amilidi Pesos. | risultati operativi e l'utile nett@l 2003 sono stati
pari, rispettivamente, a 107 milioni di Pesos &4 Bilioni di Pesos.

In caso di successo della ristrutturazione, gli Obmazionisti che siano stati allocati allOpzione Ao all'Opzione
B, conserveranno l'esposizione al rischio di creditdel’Emittente. Al riguardo, si segnala che l'investimento in
titoli della Societa anche in considerazione del rischio paese, devese® considerato come investimento ad alto
rischio e deve essere pertanto contemplata la pdsiita di perdita dell’intero investimento. Questo significa che
I'Emittente, anche qualora la procedura di APEvenga completata e in considerazione del rischi@pse, potrebbe
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comunque trovarsi in difficolta finanziarie e potrebbe non essere in grado di evitare I'insolvenza. Iparticolare
non vi € alcuna garanzia in merito al pagamento fufro della quota di interessi e della quota capitalee cid
dipendera, per le Opzioni di tipo A e B, dall'andanento societario e dall’economia argentina.

6.23 Modalita di finanziamento dell’ operazione

La Societaintende far fronte al pagamento della componemteontanti del corrispettivo attraverso I'utilizziella
liquidita rinveniente dalla propria gestione ordinae dalla cassa disponibile, senza far ricorsallteriore
indebitamento.
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VIl.  (H) COMPENSI AGLI INTERMEDIARI
7.1 COMMISSIONI PER LA RACCOLTA DELLE ADESIONI
Una commissione (la “Commissione per la Raccoltde d&desioni”) sara riconosciuta agli intermedigoer il

trattamento di ciascuna adesione da parte deiipsligmti che abbia ad oggetto un ammontare norainemplessivo di
Obbligazioni Esistentpari o inferiore all’equivalente di 100.000 Doll&tSA.

Le eventuali Commissioni per la Raccolta delle Adeissaranno corrisposte al Depositagicaranno pari allo 0,50%
calcolato sullammontare nominale delle relativebazioni Esistenticonferite, posto che le Commissioni per la
Raccolta delle Adesioni complessivamente corrispastiascun Depositar® alle societa del gruppo di appartenenza
del Depositaricmon potranno eccedere I'equivalente di 500.000aRidUSA.

Una banca o intermediario finanziario che sia urteg#gpante direttduroclear, Clearstream, LuxembouggMonte
Titoli e conferisca in conto proprio Obbligazioni &sintidi cui € titolare, potra indicarsi come soggetterde diritto
alla Commissione per la Raccolta delle Adesionissd@a Commissione per la Raccolta delle Adesioniave
corrisposta per le Obbligazioni Esistettinferite rispetto alle quali non & stato nomiretmn_Depositario

La Commissione per la Raccolta delle Adesioni noa saonosciuta per il conferimento di quote di BetBancario
Esistentenel contesto della Sollecitazione Globale

La Societaeffettuera i pagamenti dellammontare necessdripagamento delle Commissioni per la Raccolta delle
Adesioni tramite i sistemi di compensazione, cdruisoni affinché tale ammontare sia ripartito itndspettivi aventi
diritto. Nel caso in cui le informazioni fornite Ifee Letter of Transmittalsiano insufficienti o la_Societdon sia
comungue in grado di verificare la legittimita detichiesta del Depositarida Commissione per la Raccolta delle
Adesioni non sara riconosciuta.

In relazione alla_Sollecitazionie Italia, solo le banche o altri intermediari @igzati alla prestazione dei servizi di
investimento avranno diritto alla corresponsionewdintuali Commissioni per la Raccolta delle Adeisio

7.2 ALTRE COMMISSIONI E SPESE

La Commissione per la Raccolta delle Adesioni eltle @ommissioni e le spese dovute ai Consulemtafziari, al
Information Agental Custodiane all'Information Agentn relazione alla Sollecitazionsaranno a carico della Societa
Gli Obbligazionisti che aderiscono alla Sollecitanon saranno tenuti a pagare tali commissioni.

La Societanon riconoscera alcun compenso o commissione aditag promotori o altri soggetti (ad eccezione dei
Consulenti Finanziari e deliformation Agent per l'attivita di sollecitazione eventualmenteok&a da tali soggetti
nell’ambito della Sollecitazione ARE

Alcuni Depositaripotrebbero addebitare spese o costi agli Obbbigésti che siano anche loro clienti in relazione al
conferimento, trasferimento o ritrasferimento délleove ObbligazionilLa Societanon si fara carico di tali oneri o
spese: gli Obbligazionistiono invitati a verificarne la sussistenza diragate con il proprio Depositatrio

La Societa non si fara altresi carico di oneri fisgacluse tasse di trasferimento) eventualmemtgnti in relazione
alle adesioni.
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VIIl. (1) IPOTESI DI RIPARTO

Riparto proporzionale

La Scheda di Adesione e Delegermettera all'aderente di specificare le opzédirorrispettivo che desidera ricevere a
fronte delle Obbligazioni Esisterdonferite, indicando una preferenza.

Il Valore Nominale Rettificatadegli Strumenti di Debitache la_Societaonvertira ai sensi dell'Opzione, Aon &
soggetto a limiti (pertanto, la Societa potra eerettObbligazioni Serie Aino a un ammontare massimo pari
all'equivalente di 2.701 milioni di USD); mentre Malore Nominale Rettificatalegli Strumenti di Debitache la
Societaconvertira ai sensi dell’Opzione & del’'Opzione On esecuzione del’APEe soggetto a un limite massimo
prestabilito, come segue:

- fino a massimi US$1.376 milioni saranno ritiiatbase al'Opzione B

- fino a massimi US$825 milioni saranno ritirati base allOpzione Qper un corrispettivo complessivo
massimo pari all'equivalente di 663 milioni di Denll USA).

Il riparto avverra come segue. Innanzi tutto, quamlbOpzione Cnon dovesse essere sottoscritta interamente, si
procedera all'allocazione all'Opzione (no al limite massimo di US$825 milioni ai sem&ll'Opzione ¢ del Debito
Esisten¢ rispetto al quale sia stata selezionata I'OpzBneer un ammontare sino al 37,5% del Valore Nominale
Rettificatodi tale_Debito Esistente

Qualora (anche dopo tale eventuale riallocazioi@pzione B risulti sottoscritta in eccesso rispetto all'amrzoa
massimo, la rimanente porzione del debito e ammem@minale rettificato sara allocata al’'Opzione A

Nel caso di superamento del limite massimo rispait®pzione G la porzione di debito conferito in eccesso rigpet
allammontare massimo sara allocata_all'OpzioneP&r una esemplificazione del riparto insito ngtacedura di

Modified Dutch Auction per gli aderenti al’'Opzior@, si veda al paragrafo 4.1.2 “Corrispettivi’. @eto, qualora

I'Obbligazionistaselezioni I'Opzione Gndicando un Prezzo Minimo Richiessniperiore al Prezzo d’Acquistsara

comungue “allocato” all'Opzione A

Pertanto, in caso di riparto, gli Obbligazionistie abbiano selezionato I'OpzionedBlI'Opzione C,si procedera al
riparto e tali Obbligazionisfiotrebbero ricevere un corrispettivo diverso dallquprescelto.

Qualora I'Opzione Gimanga sottoscritta in difetto anche dopo laa@dzione e il riparto, Telecom Argentinaer un

periodo di 45 giorni dalla Data di Emissignéilizzera la parte non utilizzata dei US$663iomi riconosciuti ai sensi
dell’Opzione Cper acquistare proprie obbligazioni attraversaiatgsul mercato o operazioni di rimborso voloidar

prepagamento.

In caso di completamento_dellAPE il Debito Esistente (incluse le _Obbligazionj di coloro che non abbiano
aderito alla presente _Sollecitazionesaranno convertiti ai sensi dellOpzione Aovvero della diversa opzione
stabilita dal Tribunale del'Omologa.

Di seguito si esemplificano le fasi del riparto pozionale.
Fase 1: Preferenza

Ai partecipanti alla_Sollecitazione APEara richiesto di indicare la preferenza di cpettivo tra I'Opzione A
I'Opzione Be I'Opzione C

Nel caso di mancata indicazione dell'Opzignenancata adesione all’ARE creditori saranno allocati al’'Opzione A
Fase 2: Allocazione della preferenza

La Societadeterminera 'ammontare nominale del Debito Eststeni relativi interessi capitalizzati da allocare a
ciascuna Opzione AOpzione Be Opzione Gn base alla preferenza espressa dagli adereantdula Fase 1.

Qualora il nominale del debito conferito (e deitsli interessi capitalizzati) non ecceda il limiteminale massimo,
l'investitore aderente ricevera la preferenza iatdic

Qualora il nominale del debito conferito (e deiatili interessi capitalizzati) ecceda il limite nio@e massimo, si
procedera al riparto proporzionale delle adesi®veda Fase 4: Riparto proporzionale della preferenza”.
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Le preferenze indicate determineranno la dispotébittsidua nell’ambito di ciascuna opzione ai €iall’allocazione.
La disponibilita sara determinata sottraendo I'amtaennominale del Debito Esisterge relativi interessi capitalizzati
allocati ai sensi delle preferenze indicate daittrmassimo previsto dall'opzione.

Fase 3: Allocazione del debito conferito ai senlltDpzione B all'Opzione C che non sia stata in&mente
sottoscritta

Se I'Opzione Cnon €& interamente sottoscritta, fino al 37,5% dkbito dei creditori che scelgono I'OpzionesBra
allocato all’Opzione @si veda al paragrafo 4.1 il “Corrispettivo”)

Fase 4: Riparto proporzionale della preferenza

Qualora venga scelta come preferenza I'Opzione IBDpzione Ce il nominale del Debito Esistentedei relativi

interessi capitalizzati conferiti ai sensi dellaeferenza eccedano I'ammontare massimo previstdopaibne,

l'investitore ricevera solo una parte del corrigpetprescelto ai sensi della preferenza, deterainsseguito di riparto
proporzionale.

Fase 5: Allocazione dei creditori cha abbiano sceltOpzione B e I'Opzione C
La Societa allochera il Valore Nominale rettific&iceccesso, come segue:
. se il titolare del debito sceglie 'OpzioneeR’'Opzione Bé sottoscritta in eccesso, la Soc@tachera prima la

rimanente porzione del debito nell’Opziondif al raggiungimento del limite previsto per pgione C Una
volta raggiunto il limite per 'Opzione @a Societallochera la porzione rimanente di debito nel'©pe A;

. se il titolare del debito sceglie I'Opzione €1'Opzione Cé sottoscritta in eccesso, la Societiochera la
porzione rimanente di debito nel’Opzione A

Fase 6: Allocazione dei creditori non partecipanti

Qualora l'investitore non abbia partecipato all&sd-d o non abbia eletto un'opzione nella Fase Zitesira che
l'investitore abbia scelto di avere il proprio DebEsistentee i relativi interessi capitalizzati allocati &@pzione A
Tuttavia se il_Tribunale del’Omologeachiede alla_Societdi allocare o ripartire proporzionalmente il cepettivo
spettante ai creditori non partecipanti, in manigikeersa, sia la_Socieghe i creditori sono tenuti a conformarsi alla
decisione del Tribunale stesso.
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IX. (L) INDICAZIONE DELLE MODALITA DI MESSA A DISPOSIZIONE DEL PUBBLICO DEL
DOCUMENTO D'OFFERTA

Copie del presente Documento d'Offeetalella_Scheda di Adesiosaranno messe a disposizione del pubblico presso
le sedi dellinformation Agenhonché sul sito internatww.gscproxitalia.com

Un awviso contenente la notizia del rilascio delkrisione della CONSORBelativa alla pubblicazione del presente
Documento d'Offertae della sua messa a disposizione del pubblicommi sopra indicati verra pubblicato sul
quotidiano “Il Sole-240re” o, qualora quest'ultimon fosse disponibile, sul quotidiano “Il Corrietella Sera”.
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X. (M) APPENDICI

Appendice 1 Traduzione dell*Accordo di APE”

Appendice 2  Traduzione di informazioni e sezioniragt dalSolicitation Statementelativo alla Sollecitazione
Globale: “Sintesi dei termini delle Nuove Obbligaai’ - “Alcuni fattori di rischio e altre informaani
rilevanti per la Sollecitazione Globale; contrddlii cambi” - “Esempio di riparto proporzionale” -
“Informazioni sulla procedura di APE” - “Differenzea U.S. GAAP e GAAP argentini”

Appendice 3  Traduzione delle relazioni della socdktéevisione ai bilanci consolidati di Telecom Argina al 31
dicembre 2001, 2002 e 2003.
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Appendicel  Traduzionedell'* Accordo di APE”
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ALLEGATO 1-“ACCORDO DI APE”

Modellodi

Acuerdo Preventivo Extrajudicial

(ai sensi della Legge N° 24.522 e successive modifiche)

daetra

Telecom Argentina S.A.

alcuni titolari del suo Debito Finanziario non Grarantito

datato - , 2004
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ACUERDO PREVENTIVO EXTRAJUDICIAL

Il presente Acuerdo Preventivo Extrajudicial (I’ accordo stragiudiziale di ristrutturazione di seguito “Accordo” o “APE")
e stato stipulato il [-] 2004, da e tra (@) Telecom Argentina S.A. (la “Saocieta’); (b) The Bank of New York (il
“Settlement Agent”), nella sua qualita di (i) procuratore ad negotia dei titolari delle Obbligazioni Esistenti (come di
seguito definite) elencate all’ Appendice 1 del presente Accordo e (ii) procuratore ad negotia dei titolari istituzionali di
Debito Bancario Esistente e di Commissioni (come di seguito definiti) elencati all’ Appendice 2 del presente Accordo;
(c) [I’Associazione per la Tutela degli Investitori in Titoli Argentini (I'“ Associazione™)], in qualita di procuratore ad
negotia dei titolari delle Obbligazioni Esistenti elencate all’ Appendice 3 del presente Accordo; e (d) i titolari
istituzionali di Obbligazioni Esistenti, i soggetti titolari istituzionali di Debito Bancario Esistente e titolari di
Commissioni elencati all’ Appendice 4 del presente accordo (i soggetti elencati alle Appendici 1, 2, 3 e 4 del presente
accordo, i “Creditori Partecipanti’). Si fara di seguito riferimento ala Societd ed ai Creditori Partecipanti
congiuntamente come alle “ Parti” e individualmente come alla“ Parte”.

PREMESSE

PREMESSO CHE, a sensi del global medium term note “B” program per un ammontare pari a US$1.500 milioni
autorizzato dalle Delibere N° 10.617 della CNV datata 11 agosto 1994 e N°11.602 della CNV datata 3 febbraio 1997
(come descritto di seguito), la Societa ha emesso obbligazioni ai sensi di:

0] un indenture datato 15 novembre 1995, in relazione alle Series C Medium Term Notes al 12% con scadenza
2002 (le “Obbligazioni di Serie C') emesse per un ammontare nominale originario pari a US$200 milioni, che
ala Data di Cut-off (come descritto di seguito) ammontavano a una cifra di capitale e interessi maturati e non

pagati pari aUSS$[-];

(i) un indenture datato 1 settembre 1994, in relazione alle Series E Medium Term Notes con LIBOR + 3,125% con
scadenza 2005 (le “Obbligazioni di Serie B) emesse per un ammontare hominale originario pari a US$100
milioni, che alla Data di Cut-off ammontavano a una cifra di capitale e interessi maturati e non pagati pari a
USS[-];

(iii) un indenture datato 1 settembre 1994, in relazione ale Series F Medium Term Notes all’ 8,875% con scadenza
2007 (le “Obbligazioni di Serie F’) emesse per un ammontare nominale originario pari a Lit 400.000 milioni,
che allaData di Cut-off ammontavano aunacifradi capitale e interessi maturati e non pagati pari aEuro[-];

(iv) un indenture datato 1 settembre 1994, in relazione alle Series H Medium Term Notes a 10% con scadenza
2008 (le “Obbligazioni di Serie H” ) emesse per un ammontare nominale originario pari a Lit 400.000 milioni,
che alla Data di Cut-off ammontavano a una cifradi capitale einteressi maturati e non pagati pari aEuro[-];

(V) un indenture datato 28 aprile 1997, in relazione alle Series | Medium Term Notes all’8,375% con scadenza
2004 (le “Obbligazioni di Serie I”) emesse per un ammontare nominale originario pari a Euro 200 milioni, che
alaDatadi Cut-off ammontavano aunacifradi capitale e interessi maturati e non pagati pari a Euro [-];

(vi) un indenture datato 25 aprile 1997 in relazione alle Series K Medium Term Notes a 7,25% con scadenza 2002
(le “Obbligazioni di Serie K”) emesse per un ammontare nominale originario pari a Euro 250 milioni, che alla
Datadi Cut-off off anmontavano aunacifradi capitale e interessi maturati e non pagati pari a Euro [?];

PREMESSO CHE, ai sensi del global medium term note “ D” program per un ammontare pari a US$1.500 milioni
autorizzato dalla Delibera N° 13.004 della CNV datata 16 Settembre 1999, la Societa ha emesso obbligazioni ai sensi
di:

()] un indenture datato 8 marzo 2000 in relazione ale Series 1 Medium Term Notes al 7,625% con scadenza 2003
(le “Obbligazioni di Serie I') emesse per un ammontare nominale originario pari a Euro 250 milioni, che alla
datadi Cut-off ammontavano aunacifradi capitale einteressi maturati € non pagati pari a Euro [?];

(i) un indenture datato 8 Marzo 2000 in relazione ale Series 2 Medium Term Notes a 9,50% con scadenza 2004
(le“ Obbligazioni di Serie 2’ e, congiuntamente alle Obbligazioni di Serie 1 e ai titoli menzionati ai punti da (i)
a (vi) del global medium term note “ B” program di cui sopra, le "Obbligazioni Esistenti"), emesse per un
ammontare nominale originario pari a Euro 190 milioni, che ala Data di Cut-off ammontavano a una cifra di
capitale einteressi maturati e non pagati pari aEuro[?];
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PREMESSO CHE, ala Data di Cut-off la Societa e debitrice di un debito finanziario non garantito pari a (i) un
ammontare totale di capitale e interessi maturati e non pagati, relativo a prestiti finanziari e cambiali emesse in relazione
alarisoluzione di contratti di swap denominati in Dollari, Euro e Yen pari aUS$[- ] milioni, (ii) un ammontare totale di
capitale e interessi maturati e non pagati relativo a prestiti finanziari convertiti in Pesos ai sensi del Decreto n.214/2002
pari aP$[- ], adeguato in base al CER (le somme ai punti (i) e (ii), congiuntamente, il “ Debito Bancario Esistente”), (iii)
un ammontare totale di capitale e interessi maturati e non pagati relativo alle Obbligazioni Esistenti pari aUS$[-], e (iv)
un ammontare totale di capitale e interessi maturati e non pagati in relazione ad alcune commissioni dovute ai sensi di

certi prestiti (compreso il Debito Bancario Esistente ed esclusa qualsiasi commissione dovuta a organizzazioni

finanziare esclusivamente nel loro ruolo di agenti ai sensi di prestiti sindacati), pari a [-] milioni (le “Commissioni”,
insieme ale Obbligazioni Esistenti e a Debito Bancario Esistente, il “Debito Finanziario non Garantito da
Ristrutturare”™);

PREMESSO CHE la Societa, nell'ambito del processo di ristrutturazione del proprio debito finanziario non garantito, ha
realizzato un'offerta di acquisto in contanti per I'acquisizione di parte del proprio debito finanziario non garantito. Per
effetto di tale offerta, a giugno 2003, la Societa ha acquistato e cancellato un ammontare totale di capitale pari a circa
US$175 milioni delle proprie Obbligazioni Esistenti a medio termine e US$34 milioni dei propri prestiti finanziari per
un corrispettivo complessivo pari a US$115 milioni (I'” Offerta Pubblica”). In relazione al’ Offerta Pubblica, la Societa
ha effettuato un pagamento totale di interessi pari al’equivalente di US$96 milioni per gli interessi maturati ma non
pagati fino a 24 giugno 2002, per il 30% di tutti gli interessi maturati e non pagati per il periodo dal 25 giugno 2002 al
31 dicembre 2002, in ciascun caso sul capitale nominale delle Obbligazioni Esistenti e del Debito Bancario Esistente a
30 giugno 2003 (il “Pagamento degli Interessi in relazione al’ Offerta Pubblica’);

PREMESSO CHE la Societa intende ristrutturare il Debito Finanziario non Garantito da Ristrutturare (la
“Ristrutturazione™) mediante un accordo preventivo stragiudiziale (acuerdo preventivo extrajudicial), in conformita alle
disposizioni dell'Articolo 11, Capitolo VI, dellaLegge N. 24.522, e successive modifiche (la“ Legge Fallimentare”);

PREMESSO CHE, a fine di compiere la Ristrutturazione, la Societa ha proposto, mediante una richiesta di
sollecitazione datata [ ] giugno 2004, una copia della quale € allegata a presente come Appendice 6 (con le successive
modifiche, cambiamenti o integrazioni, I'* APE Solicitation Statement”), che (i) i titolari delle Obbligazioni Esistenti
conferiscano procure per consentire al completamento del presente Accordo per loro conto e per ricevere, come
corrispettivo delle Obbligazioni Esistenti, (y) Obbligazioni Quotate /o il Corrispettivo ai sensi dell’ Opzione C, a scelta
di ciascun creditore ma soggetto al riparto proporzionale e all’ alocazione e (z) Pagamenti di Interessi (come definito di
seguito), e(ii) i titolari del Debito Bancario Esistente e delle Commissioni conferiscano procure per consentire al
completamento del presente Accordo, 0 si impegnino a consentire al completamento del presente Accordo direttamente,
e per ricevere, come corrispettivo del Debito Bancario Esistente e delle Commissioni, (y) Obbligazioni non Quotate
(come definite di seguito) e/o il Corrispettivo ai sensi dell’ Opzione C e (z) Pagamenti di Interessi; in entrambi i casi,
previo ottenimento di una sentenza definitiva che approvi tomologacion) il presente Accordo (“Approvazione del
Tribunale”), emessa da un tribunale commerciale competente di Buenos Aires, Argentina (incluso, se necessario,
qualsiasi corte di appello adita) (il “Tribunale dell'Omologa’), e dall'adempimento delle altre condizioni previste da
presente Accordo;

PREMESSO CHE, in conformita all’ APE Solicitation Statement e alla Letter of Transmittal (come definita di seguito),
acuni Creditori Partecipanti hanno conferito al Settlement Agent e/o all’ Associazione, a seconda dei casi, le procure
per il completamento del presente Accordo, e altri Creditori Partecipanti hanno sottoscritto personalmente il presente
Accordo;

PREMESSO CHE, i Creditori Partecipanti hanno informato il Settlement Agent, tramite una Letter of Transmittal, circa
le Opzioni (come definite di seguito) che hanno scelto di ricevere una volta ottenuta I'Approvazione del Tribunale e
adempiuto alle altre condizioni previste dal presente Accordo;

PREMESSO CHE, se la Societa ottiene il consenso al presente APE da parte di Creditori Finanziari non Garantiti
(come definiti di seguito) che detengano nel complesso un ammontare non inferiore al 95% (novantacinque per cento)
del Debito Finanziario non Grantito da Ristrutturare, la Societa potra decidere a propria scelta di implementare la
ristrutturazione con riguardo al debito detenuto dai Creditori Partecipanti, senza sottoporre il presente Accordo
all’ Approvazione del Tribunale.

PREMESSO CHE, le Parti intendono stabilire i diritti della Societa e dei Creditori Partecipanti e gli obblighi della
Societa nell'ambito della Ristrutturazione dalla data del presente Accordo fino alla risoluzione o adempimento del
presente Accordo;



TUTTO CIO PREMESSO, le Parti convengono quanto segue:

ARTICOLO|
DEFINIZIONI E INTERPRETAZIONE
PARAGRAFO 1.01. Definizioni
“Accordo” hail significato specificato nel paragrafo introduttivo del presente Accordo.

“Ammontare del Debito Finanziario Non Garantito da Ristrutturare” ha il significato specificato nel Paragrafo 2.04.(c)
del presente Accordo.

“APE’ hail significato specificato nel paragrafo introduttivo del presente Accordo.

“APE Solicitation Statement” hail significato specificato nelle premesse del presente Accordo.

“Approvazione del Tribunale” hail significato specificato nelle premesse del presente Accordo.

“Argentina” indicala Repubblica Argentina.

“Assets and Liabilities Satement” indica |’ elenco delle attivita e delle passivita della Societd, al momento della Data di
Cut-off, certificate da un contabile pubblico indipendente, da depositare al Tribunale dell’Omologa insieme al presente
Accordo ai sensi della Legge Fallimentare.

“Associazione” hail significato specificato nel paragrafo introduttivo del presente Accordo.

“ Autorizzazioni” hail significato specificato nel Paragrafo 4.05 del presente Accordo.

“Bank of Italy” indicala Banca d' Italia.

“BCBA" indicala Bolsa de Comercio de Buenos Aires o Borsa Valori di Buenos Aires.

“BCRA” indicail Banco Central de la Republica Argentina o Banca Centrale della Repubblica Argentina.

“CER’ ha il significato specificato in “Certain Defined Terms-Terms Relating to the APE Solicitation and
Restructuring Plan” dell’ APE Solicitation Sattement.

“CNV” indicala Comisién Nacional de Valores o la Commissione Nazionale Valori Argentina.

“Commissioni” hail significato specificato nel paragrafo introduttivo del presente Accordo.

“CONSOB” indicala Commissione Nazionale per le Societa e la Borsain Italia.

“Conto Vincolato” indicai conti bancari detenuti dalla Societa in Dollari, Euro, Pesos o Yen in cui la Societa depositera i
fondi o titoli che risultino dal verificarsi degli eventi specificati di seguito e i depositi ei prelievi, laddove vi siano, devono

essere mensilmente comunicati al Tribunale dell’ Omologa.

“Corrispettivo ai sensi dell’Opzione C' indica un pagamento compreso tra 740 e 850 Unita, da determinarsi ai sensi del
meccanismo di Modified Dutch Auction.

“Creditori Finanziari Non Garantiti” indicai creditori titolari del Debito Finanziario Non Garantito da Ristrutturare.

“Creditori Commerciali Non Garantiti” indicai creditori del Debito Commerciale Non Garantito.

“Creditori Non Partecipanti” indica i titolari del Debito Finanziario Non Garantito da Ristrutturare che non abbiano
prestato il proprio consenso al presente Accordo primadell’ Approvazione del Tribunale.
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“Creditori Partecipanti” hail significato ad esso attribuito nel paragrafo introduttivo del presente Accordo.

“Data di Completamento dell’ APE’ hail significato specificato nel Paragrafo 3.01 del presente Accordo.

“Data di Cut-off” indicaladatain cui la Societa ha preparato I’ Assets and Liabilities Statement e la Lista del Creditori,
che non dovrebbe precedere di 60 (sesanta) giorni consecutivi la Data di Deposito dell’ APE.

“Data di Deposito dell’APE’ indica la data in cui questo Accordo firmato dalla maggioranza dei creditori come
richiesto dal Tribunale dell’ Omologa, viene depositato dinanzi al Tribunale dell’Omologa ai sensi dell’ Articolo 72 della
Legge Fallimentare, che non dovrebbe cadere dopo il 31 dicembre 2004.

“Data di Efficacia” indicala data, dopo che il presente Accordo ottenga I’ Approvazione del Tribunale, in cui le attivita
previste nel Paragrafo 7.02.a) del presente Accordo saranno compiute.

“Data di riferimento FX” indica il secondo Giorno Lavorativo a New York successivo alla data in cui Telecom
Argentina abbia annunciato, tramite comunicato stampa, che sono state ottenute le maggioranze legali richieste per il
perfezionamento dell’ APE e il livello di consenso dei creditori, come previsto nell’ APE Solicitation Statement.

“Debito Bancario Esistente” hail significato specificato nelle premesse del presente Accordo.

“Debito Finanziario non Garantito da Ristrutturare” hail significato specificato nelle premesse del presente Accordo.

“Debito Commerciale Non Garantito” indica le obbligazioni commerciali non garantite della Societa comprese a mero
titolo esemplificativo, tra le altre, debiti a breve termine verso fornitori, debiti e crediti a breve termine intersocietari e
tra parti correlate, qualunque commissione dovuta a organizzazioni finanziarie esclusivamente nel loro ruolo di agenti ai
sensi di prestiti sindacati e ogni altro debito non finanziario come meglio descritto al Paragrafo 2.03 d) di seguito.

“Dollari” 0“ US$’ indicalavalutaavente corso legale negli Stati Uniti d’ America, o ogni altra moneta sostitutiva.

“Euro” indica la moneta unica avente corso legale nei paesi membri della Comunita Europea, adottata ai sensi del
Trattato di Maastricht e ogni successivo trattato.

“Giorno Lavorative” indica qualsiasi giorno in cui i tribunali nazionali nella citta di Buenos Aires siano aperti al
pubblico.

“Giorno Lavorativo a New York” indica qualsiasi giorno in cui si svolgono operazioni bancarie o di scambio nella citta
di New York.

“Indenture” indica I'indenture ai sensi del quale saranno emesse le differenti serie di obbligazioni, e i cui termini
sostanzialmente riflettono quelli inclusi nel modello allegato come Appendice 6 del presente Accordo.

“Legge Fallimentare” hail significato specificato nelle premesse.

“Letter of Transmittal” indica la letter of transmittal validamente sottoscritta e consegnata dai Creditori Partecipanti al
Settlement Agent in risposta, e in conformita ai termini e alle condizioni dell’ APE Solicitation Statement, compresi i
moduli di adesione validamente sottoscritti e consegnati alla Societa dai Creditori Partecipanti che abbiano scelto di
sottoscrivere|’ APE direttamente.

“LIBOR” hail significato specificato al’ Allegato 2 “ Sintesi dei termini delle Nuove Obbligazioni”.

“Listadei Creditori” indicalalistadi tutti i creditori della Societa, al momento della Data di Cut-off, certificata da un
contabile pubblico indipendente e da depositare a Tribunale dell’Omologa insieme a presente Accordo, ai sensi della
Legge Fallimentare.

“LSE" indicalaBorsa Vaori del Lussemburgo.
“MAFE indicail Mercado Abierto Electrénico SA. dell’ Argentina o mercato over-the-counter dell’ Argentina.

“Maggioranze richieste per |a Risoluzione” indica:




(a) con riferimento agli eventi di risoluzione dell’ APE descritti nei paragrafi 8.01 e 8.03 (i), (ii), (v) e (vi), i Creditori
Partecipanti che detengano il seguente ammontare di capitale nominale del Debito Finanziario non Garantito da
Ristrutturare:

)] guaranta percento (40%) durante il semestre acominciare dalla Datadi Completamento dell’ APE;

(i) venticinque percento (25%) durante il periodo di dodici mesi a partire dal giorno dopo il decorso del
periodo indicato al punto (i) sopra; e

(iii) dodici e cinque percento (12,5%) per il periodo a partire dal giorno successivo a decorso del periodo

indicato al punto (ii) indicato sopra; e

(b) con riferimento allarisoluzione dell’ APE sulla base degli eventi indicati ai paragrafi 8.03 (iii), (iv) e (vii) i Creditori
Partecipanti che detengano il seguente ammontare di Debito Finanziario non Garantito da Ristrutturare:

(iv) venti percento (20%) duranteil periodo di sei mesi a partire dalla Data di Completamento dell’ APE;
(i) dieci percento (10%) per il periodo a partire dal giorno successivo al decorso del periodo indicato al
punto (i) sopra.

“Modified Dutch Auction” indica il meccanismo d'asta di determinazione del prezzo come regolato ai sensi del
paragrafo “The APE Solicitation—Terms of the APE Solicitation-Option C-Modified Dutch Auction” dell’ APE
Solicitation Statement.

“Obbligazioni” indicale Obbligazioni Quotate e le Obbligazioni non Quotate.

“Obbligazioni Esistenti” hail significato specificato nelle premesse del presente Accordo.

“Obbligazioni Quotate” indica le Obbligazioni Serie A e le Obbligazioni Serie B da emettere da parte della Societa in

favore dei titolari delle Obbligazioni Esistenti, e per le quali la Societa richiedera la quotazione sulla BCBA o sul MAE
e, in caso di Obbligazioni Serie A denominate in Euro, la Societa richiedera la quotazione sul LSE. | termini e le
condizioni delle Obbligazioni Quotate sono riassunti nell’ Appendice 6, ed esposti in dettaglio nell’ Appendice 5 del
presente Accordo.

“Obbligazioni non Quotate” indica le obbligazioni da emettere da parte della Societa a favore dei titolari di Debito
Bancario Esistente e dei titolari di Commissioni, in termini simili alle Obbligazioni Quotate. La Societa non fara
richiesta che le Obbligazioni non Quotate siano quotate su alcuna borsa valori. | termini e le condizioni delle
Obbligazioni non Quotate sono riassunti nell’ Appendice 6 ed esposti in dettaglio nell’ Appendice 5 del presente
Accordo.

“Obbligazioni Serie A" indica le obbligazioni con step-up a 10 anni con scadenza nel 2014, i cui termini e le cui
condizioni sono riassunti nell’ Appendice 6 ed esposti in dettaglio nell’ Appendice 5 del presente Accordo.

“Obbligazioni Serie B' indica le obbligazioni con step-up a 6 anni con scadenza nel 2011, i cui termini e le cui
condizioni sono riassunti nell’ Appendice 6 ed esposti in dettaglio nell’ Appendice 5 del presente Accordo.

“Offerta Pubblica” hail significato specificato nelle premesse del presente Accordo.

“QOpzioni” indica, unitamente o separatamente, I’Opzione A, I’ Opzione B o I’ Opzione C.

Opzione A” hail significato specificato nel Paragrafo 2.06.a)(i) di seguito.

Opzione B” hail significato specificato nel Paragrafo 2.06.a)(ii) di seguito.

Opzione C” hail significato specificato nel Paragrafo 2.06.a)(iii) di seguito.

“Organismo_Governativo” indica qualsiasi ente legale pubblico o agenzia pubblica o dipartimento in Argentina o
all’ estero, create 0 meno da qualunque autorita o organismo nazionale, provinciale o municipale competente, o
qualunque altro ente legal e attualmente esistente o successivamente creato, o attualmente o successivamente detenuto o
controllato, direttamente o indirettamente, da qualunque ente legale pubblico o agenzia pubblica o dipartimento in
Argentina o all’ estero.

“Pagamenti degli Interess” significainsieme il pagamento degli interessi ai sensi dell’ Opzione A e dell’Opzione B e il
pagamento degli interessi ai sensi dell’ Opzione C.
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“Pagamento degli Interessi ai sensi dell’Opzione C ha il significato specificato nel Paragrafo 2.05 del presente
Accordo.

“Pagamento degli Interessi ai sensi dell’Opzione A e dell’ Opzione B” hail significato specificato nel Paragrafo 2.05 a)
del presente Accordo.

“Pagamento degli Interessi ai sensi dell’ Offerta Pubblica” hail significato specificato nelle premesse.

“Parte” e“Parti” hanno il significato specificato nel paragrafo introduttivo del presente Accordo.

“Periodo di Transizione” indica il periodo di tempo dalla Data di Deposito dell’ APE ala prima tra: (i) la Data di
Efficacia, o (ii) ladatain cui questo Accordo si risolvaai sensi del Paragrafo 3.02. del presente Accordo.

“Persona’ indica qualsiasi individuo, corporazione, partnership, joint venture, associazione, societd, trust soggetto a
legislazione straniera, organizzazione non registrata, governo o dipartimento, o Organismo Governativo, o qualsiasi
agenzia o sottodivisione politicarelativa.

“Pesos” 0“P3$’ indicalavalutaavente corso legale in Argentina, 0 ogni moneta sostitutiva.

“Ristrutturazione” hail significato specificato nelle premesse del presente Accordo.

“Scambio del Debito Esistente ai sensi dell’ Opzione B/C’ hail significato indicato al Paragrafo 2.06 €) di seguito.

“SEC’ indicala Securities and Exchange Commission degli Stati Uniti d’ America.

Settlement Agent” hail significato specificato nel paragrafo introduttivo del presente Accordo.
“Societa” hail significato specificato nel paragrafo introduttivo del presente Accordo.

“Societa Affiliata” ha il significato specificato nelle Definizioni di cui all’ Allegato 2 “Sintesi dei termini delle Nuove
Obbligazioni”.

“ Spese Processuali” indicatutte le spese sostenute dalla Soci eta successivamente alla Data di Deposito dell’ APE, aventi
origine dai costi legali relativi ai procedimenti cui la Societa ha partecipato per ottenere I’ Approvazione del Tribunale
del presente Accordo o per la conservazione delle attivita della Societa. Tali spese saranno soddisfatte con diritto
prioritario ai sensi dell’ Articolo 240 della L egge Fallimentare.

“Tribunale dell’ Omologa’ hail significato specificato nelle premesse del presente Accordo.

“Unitd” indicail numero di unitadi valutain cui il Debito Finanziario non Garantito da Ristrutturare € denominato
(Pesos, Dallari, Euro o0 Yen) ein cui le Nuove Obbligazioni saranno emesse.

“U.S. Person” indicai soggetti residenti negli USA, e ogni soggetto definito U.S. Person ai sensi del Paragrafo 902 (k)
del United States Securities Act del 1933, come modificato.

“Valore Nominale Rettificato” hail significato specificato nel Paragrafo 2.04 a) del presente Accordo.

“Yen" indicalavalutaavente corso legale in Giappone, o ogni valuta sostitutiva.

PARAGRAFO 1.02. Interpretazione

Ai fini del presente Accordo, salvo diversamente previsto di seguito o a meno che il contesto non richieda
diversamente:

a) i termini definiti in questo Accordo hanno i significati loro attribuiti nel presente documento, e includono tanto
il plurale quanto il singolare e viceversy

b) i termini riguardanti il genere includono entrambi i generi;
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C) qualsiasi riferimento a un “Articolo” o a un “Paragrafo” o a un
Paragrafo o aun’ Appendice, a secondadei casi, del presente Accordo;

Appendice” si riferisce a un Articolo, a un

d) tutti i riferimenti al presente Accordo e le espressioni “nel presente”, “del presente”, “al presente”, “ai sensi del
presente” e altre espressioni di tenore simile si riferiscono al presente Accordo nella sua totalita, e non a un particolare
Articolo, Paragrafo, Appendice o altra suddivisione;

e) tutti i riferimenti a“comprende”’ o “compresi” significano “comprende a mero titolo esemplificativo”;

f) tutti i riferimenti ad accordi e contratti, compreso il presente Accordo, indicheranno tali accordi o contratti con
tutti gli annessi, le appendici e gli alegati ad relativi, e tali accordi o contratti come modificati, riformulati o
integrati in qualsiasi momento; e

0) leintestazioni degli articoli, dei paragrafi e dei subparagrafi del presente Accordo sono stati inclusi soltanto per
ragioni di convenienza, e non ne influenzeranno larelativa interpretazione.

ARTICOLOII
LA RISTRUTTURAZIONE

PARAGRAFO 2.01. Debito Esistente della Societa

La Societa dichiara e garantisce che alla Data di Cut-off, I'ammontare del proprio Debito Esistente (ivi incluso il Debito
Finanziario non Garantito da Ristrutturare e il Debito Commerciale Non Garantito) & quello indicato nel dettaglio
nell' Assets and Liabilities Statement.

PARAGRAFO 2.02. Portata del presente Accordo sul Debito Finanziario Non Garantito da Ristrutturare

a) In conformita ai termini e alle condizioni previsti nel presente Accordo, la Societa intende ristrutturare
unicamente il Debito Finanziario non Garantito da Ristrutturare. Ai sensi del presente Accordo, tutti i Creditori
Finanziari non Garantiti costituiranno un'unica categoria (classe).

b) Al fine di completare questa Ristrutturazione, la Societa ha seguito le fasi indicate nell’ APE Solicitation
Statement, e i Creditori Partecipanti hanno (y) indicato I’Opzione che hanno scelto, tramite la sottoscrizione e la
consegna di una valida Letter of Transmittal e (z) dato il proprio consenso a presente Accordo e a tutti gli atti e
documenti necessari per completare le operazioni disposte in relazione al presente A ccordo.

(c) Previo adempimento delle condizioni previste di seguito, il Presente Accordo conferisce ai Creditori Finanziari
non Garantiti (i) il diritto di includere il Valore Nominale Rettificato nel calcolo dell'ammontare del Capitale Nominale
del Debito Finanziario non Garantito da Ristrutturare, (ii) il diritto di ricevere i Pagamenti degli Interessi; e (iii) previo
riparto proporzionale, con riguardo (1) ai Creditori Finanziari non Garantiti titolari delle Obbligazioni Esistenti, il diritto
di ricevere Obbligazioni Quotate €/o0 il Corrispettivo ai sensi dell’Opzione C, ai sensi dell’Opzione scelta o delle
disposizioni del Paragrafo 2.07 di seguito, e (2) ai Creditori Finanziari non Garantiti titolari di Debito Bancario
Esistente e Commissioni, il diritto di ricevere Obbligazioni non Quotate e/o il Corrispettivo ai sensi dell’ Opzione C, ai
sensi dell’ Opzione scelta o delle disposizioni del Paragrafo 2.07 di seguito. L’ammontare del capitale nominale del
Debito Finanziario Non Garantito da Ristrutturare del Debito Bancario Esistente e Commissioni convertito in Pesos ai
sensi del Decreto n.214/2002, sararettificato sullabase del CER alla Datadi Efficacia

PARAGRAFO 2.03. Portata del presente Accordo sul Debito Commerciale Non Garantito

a) Le Parti prendono atto e convengono che la Societa (i) non intende modificare i termini delle proprie
obbligazioni commerciali, e manterra tutti i diritti legali e contrattuali, in relazione ai Creditori Commerciali Non
Garantiti, salvo quanto diversamente stabilito in conformita ai punti b) e c) di questo Paragrafo e, pertanto non ha
richiesto I'approvazione espressa del presente Accordo da parte di alcuno di tali Creditori Commerciali Non Garantiti, la
Cui approvazione si riterra concessa, a patto che i Creditori Commerciali Non Garantiti siano soddisfatti in pieno alla
scadenza nei loro crediti ai sensi dell’ APE; (ii) soddisfera il Debito Commerciale Non Garantito in conformita ai
termini e condizioni di tale debito; e (iii) paghera qualsiasi Creditore Commerciale Non Garantito ala data in cui il
relativo Debito Commerciale Non Garantito divenga esigibile e pagabile, secondo il corso ordinario degli affari.

b) Le Parti riconoscono e convengono che ove il Tribunale dell'Omologa abbia disposto differenti categorie (o
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classi), che comprendono i Creditori Commerciali Non Garantiti, 0 un trattamento per i Creditori Commerciali Non
Garantiti che differisca da quello previsto a punto a) di questo Paragrafo, allora alla Societa sara permesso di offrire ai
Creditori Commerciali non Garantiti proposte diverse dalle Opzioni.

) Ciascuno e tutti i Creditori Partecipanti con il presente accettano che non sara richiesto di dare nuovamente il
loro consenso (i) ai fini dell’inclusione dei Creditori Commerciali Non Garantiti come Parti all’ APE o (ii) nel caso in
cui fosse necessario modificare I'APE per attuare le disposizioni di questo Paragrafo.

d) Ai sensi delle disposizioni del Paragrafo 56 della Legge Fallimentare, il presente Accordo non produce alcun
effetto su alcuna delle obbligazioni della Societa che abbiano priorita generale o speciale, tra le altre, le obbligazioni
relative a tasse, salari, retribuzioni e spese previdenziali, comprese le obbligazioni verso qualunque autorita nazionale
fiscale o previdenziale (come I’ Administracion Federal de Ingresos Publicos (I’ AFIP) oI’ Administracion Nacional de
la Seguridad Social (I'ANSES) ), o qualunque autorita, provinciale o municipale, fiscale o previdenziale. In qualsiasi
caso, la Societa assolvera tali obbligazioni e tutte le altre obbligazioni nei confronti dell’ AFIP e dell’ ANSES, nel
momento in cui divengano esigibili.

PARAGRAFO 2.04. Valore Nominale Rettificato

a) Previo adempimento di tutti i termini e le condizioni previste nel presente Accordo, le Parti convengono che a
fine di calcolare I'ammontare del Debito Finanziario non Garantito da Ristrutturare, la Societa effettuera una rettifica
dell’ammontare del capitale nominale del Debito Finanziario non Garantito da Ristrutturare corrispondente ala parte
degli interessi maturati e non pagati per il periodo dal 25 giugno 2002 al 31 dicembre 2003. L'ammontare di tale Valore
Nominale Rettificato sara determinato moltiplicando I’ammontare del capitale nominale del Debito Finanziario Non
Garantito da Ristrutturare denominato, a seconda dei casi, in Dollari, Euro o Yen a 31 dicembre 2003, per un
coefficiente pari a 1,058. L'ammontare di tale rettifica con riguardo ai Debiti Bancari Esistenti e alle Commissioni
convertiti in Pesos ai sensi del Decreto n.214/2002, € da determinare mediante applicazione del CER all'ammontare di
capitale di ciascun Debito Bancario Esistente e ciascuna Commissione alla Data di Efficacia, e successivamente
moltiplicando il risultato per un coefficiente pari a 1,058 (la rettifica descritta nel presente Paragrafo € il “Valore
Nominale Rettificato”).

b) Come previsto a Paragrafo 2.06, i Creditori Finanziari non Garantiti che abbiano ricevuto il corrispettivo ai
sensi dell’Opzione B o dell’Opzione C, non riceveranno il 100% del proprio Ammontare del Debito Finanziario non
Garantito da Ristrutturare, che sara ridotto fino al Valore Nominale Rettificato. Per tali Creditori Finanziari non
Garantiti, il Valore Nominale Rettificato, non sara capitalizzato e sara considerato rinunciato per legge alla Data di
Efficacia (insieme ala rinuncia prevista al Paragrafo 2.04 d) di seguito). Gli interessi maturati e non pagati pari al
Vaore Nominale Rettificato, descritto sopra, saranno capitalizzati solo per |I’ammontare nominale del Debito
Finanziario non Garantito da Ristrutturare che sia assegnato ai sensi dell’ Opzione A.

) L’ ammontare del capitale nominale del Debito Finanziario Non Garantito da Ristrutturare unitamente al Valore
Nominale Rettificato sara definito nel presente Accordo come “Ammontare del Debito Finanziario Non Garantito da
Ristrutturare”.

d) Fatta eccezione per gli interessi pari a Vaore Nominale Rettificato sul nominale del Debito Finanziario Non
Garantito da Ristrutturare allocati al’ Opzione A, i Creditori Finanziari Non Garantiti non avranno il diritto di percepire
nessun altro ammontare di interessi maturati e non pagati, penali, interessi su penali, interessi moratori sul Debito
Finanziario Non Garantito da Ristrutturare, o nessun altro ulteriore ammontare insoluto e al quale, eventualmente,
abbiano diritto ai sensi del Debito Finanziario non Garantito da Ristrutturare per il periodo fino al 31 dicembre 2003.
Pertanto, tali diritti saranno considerati risolti a partire dalla Data di Efficacia.

PARAGRAFO 2.05. Pagamenti degli Interessi

a) Previo adempimento di tutti i termini e condizioni previsti dal presente Accordo, ala Data di Efficacia la
Societa paghera ai Creditori Finanziari Non Garantiti che abbiano ricevuto Obbligazioni Serie A e Obbligazioni Serie
B, un Pagamento degli Interessi per il periodo che va dal 1° gennaio 2004 alla Data di Efficacia, calcolati sulla base
dell’ammontare del capitale nominale delle Nuove Obbligazioni da emettersi dopo aver preso in considerazione
I’Opzione alocata ai Creditori Finanziari non Garantiti (“Pagamento degli Interessi ai sensi dell’Opzione A e
dell’Opzione B”). Tali interessi saranno corrisposti ai seguenti tassi:

(i) un tasso annuale pari a 5,53% per le Obbligazioni Serie A denominate in Dollari, a 4,83% per le
Obbligazioni Serie A denominate in Euro, all’ 1,93% per le Obbligazioni Serie A denominate in Yen e
3,23% per le Obbligazioni Serie A denominate in Pesos, e
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(i) un tasso pari a 9% per le Obbligazioni Serie B.

b) Salvi i termini e le condizioni previste nel presente accordo, alla Data di Efficaciala Societa paghera sullabase
di un riparto proporzionale, ai Creditori Finanziari non Garantiti che siano stati ripatiti all’Opzione C, oltre al
Corrispettivo ai sensi dell’ Opzione C, un Pagamento degli Interessi per il periodo dal 1 gennaio 2004 alla Data di
Efficacia (“Pagamento degli Interessi ai sensi dell’Opzione C”). [Il Pagamento degli Interessi ai sensi dell’Opzione C
sara calcolato sulla base della somma di interessi che siano maturati su US$663 milioni di capitale disponibile ai sensi
dell’Opzione C dal 1 gennaio 2004 alla Data di Efficacia, e sara pagato a un tasso annuale pari al “federal funds target
rate” (il tasso medio ponderato dei fondi federali U.S. target, come riportati in Bloomberg L.P. sotto il simbolo “FDTR”
per il periodo dal 1 gennaio 2004 alla Data di Efficacia).]

C) Salvo che per i Pagamenti degli Interessi, i Creditori Finanziari non Garantiti non avranno diritto a percepire
atri interessi maturati e non pagati, penali e interessi moratori sul Debito Finanziario Non Garantito da Ristrutturare o
nessun altro ammontare insoluto e al quale, eventualmente, abbiano diritto in virtu del Debito Finanziario non Garantito
da Ristrutturare per il periodo che va dal 1° gennaio 2004 alla Data di Efficacia. Pertanto, tali diritti saranno considerati
risolti a partire dalla Data di Efficacia

d) Al fine di determinare I'importo dei Pagamenti di Interessi, le Parti convengono di utilizzare il tasso di cambio
specificato al Paragrafo 2.10 di seguito, in essere alla Data di riferimento FX.

PARAGRAFO 2.06. Opzioni ai sensi dell’ APE

a) Previo adempimento di tutti i termini e condizioni previste dal presente Accordo, ciascun Creditore
Partecipante ricevera per ogni 1.058 Unita di Ammontare del Debito Finanziario non Garantito da Ristrutturare, come
pagamento pieno e finale dell’ Ammontare del Debito Finanziario non Garantito da Ristrutturare, alla Data di Efficacia
previo riparto proporzionale (in caso dell’ Opzione B e dell’ Opzione C), una o una combinazione delle seguenti opzioni:

(i) Opzione A (I"*Opzione A"), 1.058 Unitadi capitale nominale di Obbligazioni Serie A con scadenza 2014.

(ii) Opzione B (I Opzione B"), (1) nel caso di Creditori Finanziari non Garantiti che detengano un Ammontare
di Debito Finanziario Non Garantito da Ristrutturare denominato in Dollari, US$1.000 di capitale nominale di
Obbligazioni Serie B con scadenza 2011; e (2) in caso di Creditori Finanziari non Garantiti che detengano un
Ammontare di Debito Finanziario Non Garantito da Ristrutturare denominato in Euro, Pesos e Yen, un
ammontare nominale di Obbligazioni Serie B pari al’ equivalente del 94,5% di 1.058 Unita dell’ Ammontare di
Debito Finanziario Non Garantito da Ristrutturare.

(iii) Opzione C (1" Opzione C"), il Corrispettivo ai sensi dell’ Opzione C.

b) | Creditori Partecipanti riceveranno (i) Obbligazioni Serie A, denominate nella stessa valuta del sottostante
strumento di debito originario o, a scelta, in Dallari, e (ii) Obbligazioni Serie B /o I’equivalente del Corrispettivo ai
sensi dell’ Opzione C, denominato in Dollari.

C) La Societa applichera i tassi di cambio indicati al Paragrafo 2.10 di seguito in essere alla Data di riferimento
FX, per calcolare il Corrispettivo ai sensi dell’Opzione C in Dallari, che sara corrisposto ai Creditori Finanziari non
Garantiti, il cui Ammontare del Debito Finanziario non Garantito da Ristrutturare fosse originariamente denominato in
Euro, Pesoso Yen.

d) | Creditori Finanziari Non Garantiti che siano titolari delle Obbligazioni Esistenti riceveranno Obbligazioni
Quotate rappresentate inizialmente da certificati globali pienamente nominativi che potranno essere emessi in serie
denominate in caso di Obbligazioni Serie A, nella valuta originaria del Debito Finanziario non Garantito da
Ristrutturare detenuto, ovvero a scelta dei Creditori Finanziari non Garantiti, in Dollari, e in caso di Obbligazioni Serie
B, in Dollari. | Creditori Finanziari Non Garantiti che siano titolari del Debito Bancario Esistente e i titolari di
Commissioni riceveranno Obbligazioni non Quotate (in serie separate dalle serie di Obbligazioni Quotate) sotto forma
di certificati che potranno essere denominati in Dollari, Euro, Pesos 0 Yen, in caso di Obbligazioni Serie A o in Dollari
in caso di Obbligazioni Serie B.

e) Alla Data di Efficacia, immediatamente prima della cancellazione del Debito Finanziario non Garantito da
Ristrutturare, la Societa dara istruzioni al Settlement Agent, su espressa richiesta dei Creditori Partecipanti che hanno
selezionato I' Opzione B, di sostituire tutte o una parte delle Obbligazioni Esistenti con Debito Bancario Esistente e
viceversa. A tale scopo il Settlement Agent potra scambiare tutta o una parte del Debito Bancario Esistente e delle
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Obbligazioni Esistenti daristrutturare ai sensi dell’Opzione B (0 in caso di riparto proporzionale all’ Opzione A, ai sensi
dell’Opzione A), con un pari ammontare di Obbligazioni Esistenti o Debito Bancario Esistente da ristrutturare e ritirare
a sensi dell’Opzione C (“Scambio del Debito Esistente ai sensi dell’Opzione B/C”). In tale scambio, i Creditori
Partecipanti che sono titolari di Debito Bancario Esistente e richiedono lo Scambio del Debito Esistente ai sensi
dell’Opzione B/C, riceveranno Obbligazioni Esistenti e i Creditori Partecipanti che sono titolari di Obbligazioni
Esistenti e richiedono lo Scambio del Debito Esistente ai sensi dell’Opzione B/C, riceveranno Debito Bancario
Esistente. Al fine di rendere effettivo o Scambio del Debito Esistente ai sensi dell’ Opzione B/C, i Creditori Partecipanti
che abbiano scelto o siano dati allocati al’ Opzione C, si riterra abbiano acconsentito a permettere al Settlement Agent
di scambiare le proprie Obbligazioni Esistenti o Debito Bancario Esistente da ritirare ai sensi dell’Opzione C, per
Debito Bancario Esistente o Obbligazioni Esistenti detenute da Creditori Partecipanti che abbiano scelto I’Opzione B e
abbiano richiesto lo Scambio del Debito Esistente ai sensi dell’Opzione B/C. Tale scambio sara soggetto a: (i)
disponibilita di Obbligazioni Esistenti e Debito Bancario Esistente da ftirarsi ai sensi dell’Opzione C; (ii) riparto
proporzionale tra i Creditori Partecipanti che abbiano chiesto lo Scambio del Debito Esistente ai sensi dell’ Opzione
B/C; e (iii) la consegna tempestiva di tutta la documentazione richiesta dal Settlement Agent relativa allo Scambio del
Debito Esistente ai sensi dell’Opzione B/C, compresa la consegna al Settlement Agent e ala Societa di una copia
sottoscritta di un accordo di trasferimento irrevocabile del relativo Debito Bancario Esistente, nel modello fornito dal
Settlement Agent, come anche la consegnadi ogni altra documentazione richiestadal Settlement Agent, non piu tardi di
otto Giorni Lavorativi a New York successivi a ricevimento della documentazione consegnata dal Settlement Agent.
Qualsiasi trasferimento sara condizionato all’emissione delle Nuove Obbligazioni, cosi ogni trasferimento sara
terminato se |’ emissione delle Nuove obbligazioni non dovesse avvenire.

f) Se la Data di Efficacia non cade prima del 15 ottobre 2004, ogni pagamento di capitale ai sensi delle Nuove
Obbligazioni programmato per essere esigibile prima della Data di Efficacia dovra essere corrisposto ala Data di
Efficacia

o)) A richiesta di uno o piu Creditori Partecipanti, la Societa potra permettere che i titolari di Obbligazioni
Esistenti scelgano di ricevere Obbligazioni Non Quotate e che titolari di Debito Bancario Esistente e di Commissioni
scelgano di ricevere Obbligazioni Quotate, a patto che, a esclusivo giudizio della Societa (considerando lo stato fiscale
del Creditori Finanziari non Garantiti), questo non comporti un trattamento fiscale svantaggioso per la Societa. Se la
Societa acconsente a una simile richiesta da parte dei Creditori Finanziari Non Garantiti, la Societa accettera soltanto le
richieste da parte dei Creditori Finanziari Non Garantiti che abbiano indicato tale opzione nella Letter of Transmittal.

h) Nonostante le disposizioni del presente Accordo, che dovranno rimanere pienamente valide ed efficaci, i
Creditori Partecipanti potranno richiedere nella Letter of Transmittal o successivamente alla Data di Completamento
dell’APE, di avere il corrispettivo relativo alle Opzioni descritte nell’ Accordo emesso in nome della persona o
consegnato allapersona dagli stessi indicata.

i) La scelta indicata da un Creditore Partecipante nella Letter of Transmittal opportunamente sottoscritta, sara
definitiva. Un Creditore Partecipante che abbia consegnato una Letter of Transmittal opportunamente sottoscrittain cui
non abbia specificato alcuna delle Opzioni, sara considerato come un Creditore Partecipante che abbia scelto di alocare
I’Ammontare del Debito Finanziario Non Garantito da Ristrutturare in conformita alle disposizioni del Paragrafo 2.07
b) del presente Accordo.

) Una volta compiute tutte le attivita previste nel Rragrafo 7.02 a) del presente Accordo, la Societa avra
pienamente adempiuto al presente Accordo ai sensi dell’Articolo 59 della Legge Fallimentare, e nessun Creditore
Partecipante potra avviare nei confronti della Societa alcun procedimento fallimentare ai sensi dell’ Articolo 63 della
Legge Falimentare, a tal fine la Societa dovra ottenere dal Tribunale dell’ Omologa un’ attestazione di conformita
previstaal Paragrafo 59 sesto comma della Legge Fallimentare.

PARAGRAFO 2.07. Limiti delle Opzioni e Previsioni di Riparto Proporzionale

a) Le Parti convengono sui limiti di seguito indicati con riguardo all' Ammontare del Debito Finanziario non
Garantito da Ristrutturare che sara cancellato in virtt dell’ Opzione B e dell’ Opzione C. Le Parti convengono che non ci
sono limiti a tale Ammontare del Debito Finanziario non Garantito da Ristrutturare che sard cancellato ai sensi
dell’Opzione A. | limiti per I’ Opzione B el’Opzione C sono i seguenti:

0] fino a US$1.376 milioni di Ammontare del Debito Finanziario non Garantito da Ristrutturare ai sensi
dell'Opzione B; e

(i) fino a US$825 milioni di Ammontare del Debito Finanziario non Garantito da Ristrutturare ai sensi
dell'Opzione C.
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b) Se i Creditori Partecipanti decidono di cancellare I’Ammontare del Debito Finanziario non Garantito da
Ristrutturare ai sensi dell’Opzione B e/o dell’ Opzione C per un ammontare che supera il limite per tale Opzione B o
Opzione C, la Societa procedera ad wa distribuzione proporzionale delle somme, nei limiti previste per ciascuna
Opzione B e Opzione C. Le somme eccedenti saranno allocate come segue:

)] se I’Opzione B & sottoscritta in eccesso, la parte di Ammontare del Debito Finanziario non Garantito
da Ristrutturare che eccede il limite previsto per I'Opzione B sara alocata all’ Opzione C, fino a
limite previsto per I'Opzione C. Se I’Ammontare del Debito Finanziario non Garantito da
Ristrutturare eccedeil limite dell’ Opzione C, la somma rimanente sara alocataall’ Opzione A;

(i) se I’Opzione C ¢ sottoscritta in eccesso, la parte di Ammontare del Debito Finanziario non Garantito
daRistrutturare che eccede il limite previsto per I' Opzione C saraallocataall’ Opzione A; e

(iii) se I’ Opzione C non & interamente sottocritta, i Creditori Partecipanti che abbiano scelto I’ Opzione B
avranno fino a 37,5% dell’ Ammontare del Debito Finanziario non Garantito da Ristrutturare allocato
all’Opzione C. In tal caso si riterra che ciascun Creditore Partecipante abbia scelto il prezzo piu ato
nell’intervallo previsto ai sensi del meccanismo di Modified Dutch Auction, ossia 850 per 1.058 Unita
di Ammontare del Debito Finanziario non Garantito da Ristrutturare, con riferimento all’ Ammontare
del Debito Finanziario non Garantito da Ristrutturare che sia stato allocato all’Opzione C.
L’ allocazione all’ Opzione C avverraprimadi qualsiasi riparto proporzional e eventual mente richiesto.

C) Al fine di realizzare I'alocazione, le Parti concordano di utilizzare i tassi di cambio specificati al Paragrafo
2.10 di seguito, in essere alla Datadi riferimento FX.

PARAGRAFO 2.08. Effetto dell'Approvazione del Tribunale sui Creditori non Parteci panti

a) Ai sensi dell'Articolo 76 della Legge Fallimentare, a seguito dell'’Approvazione del Tribunale, il presente
Accordo saravincolante per tutti i Creditori Finanziari non Garantiti.

b) Laddove si ottenga I'Approvazione del Tribunale, i Creditori non Partecipanti avranno I’Ammontare del loro
Debito Finanziario non Garantito da Ristrutturare allocato all’Opzione A, o, se il Tribunale dell’Omologa decida di
alocare €/o ripartire I' Ammontare del Debito Finanziario non Garantito da Ristrutturare in maniera diversa, i Creditori
Partecipanti avranno I’ allocazione €/o il riparto proporzionale dell’ Ammontare del Debito Finanziario non Garantito da
Ristrutturare, determinato dal Tribunale dell’Omologa alla datain cui il tribunale stesso approva il presente Accordo,
salvi soloi limiti dell’ Opzione B e dell’ Opzione C.

PARAGRAFO 2.09. Effetti del presente Accordo sulle Operazioni della Societa

a) La Societa svolgera le proprie attivita di ordinaria amministrazione e adottera tutte le misure (o le richiedera al
Tribunale dell'Omologa), in conformita alle disposizioni del presente Accordo.

b) Salvo il Paragrafo 2.09 c) sotto, fino alla Data di Efficacia, la Societa sara vincolata dalle seguenti convenzioni
applicabili alle Nuove Obbligazioni ai sensi dell’Indenture, come se tale Indenture fosse stato efficace dalla Data di
Completamento dell’ APE:

(i) limitazioni alla costituzione di Privilegi, come previsto al Paragrafo 3.11 dell’ Indenture;

(i) limitazioni all’ Indebitamento, come previsto al Paragrafo 3.12 dell’ Indenture;

(iii) limiti all’uso di Ricavi sull’ Indebitamento, come previsto al Paragrafo 3.22 dell’ Indenture;

(iv) limitazioni alla Cessione di Attivita, come previsto al Paragrafo 3.14 dell’ Indenture;

(V) limitazioni alle Operazioni di Cessione e Leaseback, come previsto a Paragrafo [?] dell’ Indenture;
(vi) limitazioni alle Operazioni con Azionisti e Societa Affiliate, come previsto a Paragrafo 3.16

dell’ Indenture;

(vii) limitazioni alle Spesein conto capitale, come previsto al Paragrafo 3.17 dell’ Indenture;
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(viii)  limitazioni ai Pagamenti Vincolati, salvo le disposizioni di pignorare o vendere I’ Indebitamento
Qualificato di Telecom Personal, come previsto a Paragrafo 3.13 dell’ Indenture;

(ix) limitazioni ai Pagamenti Vincolati che hanno effetti sulle Societa Controllate Limitate, come previsto
al Paragrafo 3.18 dell’ Indenture;

(x) limitazioni all’emissione di partecipazioni azionarie di Telecom Personal, come previsto al Paragrafo
3.19 dell’ Indenture;

(xi) rimborso delle Nuove Obbligazioni a seguito di Cambio di Controllo, come previsto al Paragrafo 3.23
dell’ Indenture;

(xii) avvisi di Inadempimento, come previsto al Paragrafo 3.08 dell’ Indenture;
(xiii)  mantenimento della situazione esistente, come previsto a Paragrafo 3.09 dell’ Indenture;
(xiv)  ramodi attivita, come previsto al Paragrafo 3.10 dell’ Indenture;

(xv) designazione delle Societa Controllate Limitate e delle Societa Controllate non Limitate, come
previsto al Paragrafo 3.24 dell’ Indenture;

(xvi)  restrizione sulla Riduzione di Capitale Volontaria, come previsto al Paragrafo 3.20 dell’ Indenture; e

(xvii)  limitazioni a consolidamenti, fusioni, cessioni di attivita e trasferimenti, come previsto a Paragrafo
8.01 dell’ Indenture.

) Fino alla Data di Efficacia, le seguenti convenzioni applicabili ai sensi dell’ Indenture saranno applicate con le
seguenti modifiche: i fondi che risultino da Ricavi Liquidi Netti, da Cessioni di Attivita, Ricavi Netti da Debito o ricavi
da Operazioni di Cessione e Leaseback, termini con significati come definiti nell’ Indenture, dovranno essere accreditati
e tenuti dalla Societa in Conti Vincolati, e dovranno essere impiegati come descritto all’ Allegato 2 “Sintesi dei termini
delle Nuove Obbligazioni”; laddove le condizioni per I'impiego dei fondi stabilite nel presente Accordo decadano prima
dellaData di Efficacia, I'impiego dei fondi dovra avvenire alla Data di Efficacia.

e) Prima della Data di Efficacia, I’obbligo di consegna dei bilanci e di informazioni come descritto in “ Sintesi dei
termini delle Nuove Obbligazioni”, non sara efficace.

e) La Societa potra, a propria assoluta discrezione, richiedere a Tribunale dell'Omologa le misure giudiziali
necessarie per permettere alla Societa di continuare le proprie operazioni in conformitaal presente Accordo.

PARAGRAFO 210. Calcolo ai Fini_della Determinazione della Maggioranza del Debito Finanziario non Garantito da
Ristrutturare ai_soli fini della Ristrutturazione

Indipendentemente da qualsiasi rinuncia a opera delle Parti, al fine di calcolare le maggioranze di creditori stabilite ai
Paragrafi 3.01., 5.01., 9.01. e Articolo VIII del presente Accordo, qualsiasi Debito Finanziario non Garantito da
Ristrutturare denominato in (i) Pesos (ai sensi del Decreto n. 214/2002) sara convertito in Dollari a tasso di cambio di
vendita (tipo de cambio vendedor) pubblicato dal Banco de la Nacion Argentina alla Data di Cut-off; a patto che setale
tasso di cambio non € pubblicato dal Banco de la Nacion Argentina o riflette un tasso di cambio che differisce dai tassi
medi disponibili sul libero mercato degli scambi atale data del 10% o piu, la Societa useratali tassi medi per tale data, e
in (i) Euro e Yen, sara convertito in Dollari a tasso di cambio pubblicato da Bloomberg L.P. alle 16.59 ora di New
York ala Data di Cut-off e tutti i calcoli e le deliberazioni saranno effettuati in relazione al'ammontare di capitale
nominale denominato in Dollari risultante da tale conversione, indipendentemente dal fatto che il rapporto di cambio
Peso/Dollaro possa mutare 0 meno successivamente atale data.

ARTICOLO I
EFFICACIA E RISOLUZIONE DEL PRESENTE ACCORDO

PARAGRAFO 3.01. Efficacia



Il presente Accordo diventera efficace a seguito della sottoscrizione dell’ APE da parte della Societa e dei Creditori
Finanziari non Garantiti che: (i) rappresentino almeno le maggioranze richieste dalla legge Argentina per ottenere
I’ Approvazione del Tribunale, e (ii) abbiano scelto tra le Opzioni in modo tale che almeno US$300 milioni
ddl’A mmontare del Debito Finanziario Non Garantito da Ristrutturare sia allocato all’ Opzione A (tale data, la “Data di
Completamento dell’ APE’). Al momento la Legge Fallimentare richiede una maggioranza nel numero dei Creditori
Finanziari non Garantiti che rappresenti ailmeno i due terzi del Debito Finanziario non Garantito da Ristrutturare.

PARAGRAFO 3.02. Risoluzione

a) Il presente Accordo sararisolto al verificarsi per primadi unadelle seguenti circostanze:
(i) alaDatadi Efficacia, al compimento degli atti previsti nel Paragrafo 7.02.a) del presente Accordo;
(ii) alladatain cui una decisione definitiva non appellabile neghi I'Approvazione del Tribunale;

(iii) aladatain cui (1) la Societa presenti una procedura di riorganizzazione volontaria o una dichiarazione del
proprio fallimento in Argentina, eventi che saranno considerati ciascuno come un ritiro delle procedure di
richiesta dell’ Approvazione del Tribunale per il presente Accordo o (2) il Tribunale dell'Omologa dichiari il
fallimento della Societa e tale dichiarazione continui ad avere efficacia per un periodo di almeno novanta (90)
giorni consecultivi;

(iv) alladatain cui la Societa risolva le procedure di richiesta dell’ Approvazione del Tribunale per il presente
Accordo, o la data a cui il presente Accordo € risolto, in entrambi i casi solo ai sensi di una delle condizioni
stabilite dal presente Accordo;

(v) dladatain cui il termine previsto dal Paragrafo 7.01. del presente Accordo sia spirato senza che la Societa
abbia presentato la prova della ratifica del presente Accordo da parte dei propri azionisti dinanzi a Tribunale
dell’Omologa; e

(vi) dlladatain cui il Settlement Agent abbia dato comunicazione alla Societa di qualsiasi evento risolutivo
dichiarato dai Creditori Partecipanti, ai sensi di qualsiasi condizione stabilita secondo I’ Articolo VIII del
presente Accordo.

b) La risoluzione del presente Accordo per qualsiasi evento, consentira alla Societa di depositare una nuova
proposta di APE davanti a un tribunale o di depositare una richiesta volontaria di procedura di riorganizzazione ai sensi
delle Legge Fallimentare, convenendo comunque che se tale risoluzione é dovuta a un evento menzionato a Paragrafo
3.02 a) (v) di cui sopra, la Societa non potra depositare un nuovo accordo di ristrutturazione per |’ approvazione. Nel
caso in cui il presente Accordo fosse risolto per qualsivoglia motivo, i diritti della Societa e dei Creditori Partecipanti ai
sensi del Debito Finanziario non Garantito da Ristrutturare saranno pienamente efficaci, e la Societa e il Settlement
Agent adotteranno tutte le azioni necessarie a restituire immediatamente ai Creditori Partecipanti che abbiano
consegnato i propri titoli al Settlement Agent, qualsiasi strumento rappresenti il Debito Finanziario non Garantito da
Ristrutturare. Resta espressamente inteso che larisoluzione del presente Accordo non sollevera nessunadelle Parti dalle
proprie responsabilita derivanti dalla violazione o inadempimento dei propri obblighi ai sensi dello stesso, precedenti
alladatadi risoluzione.

ARTICOLO IV
DICHIARAZIONI E GARANZIE DELLA SOCIETA
La Societaconil presente dichiara e garantisce alle altre Parti, alladata del presente Accordo, quanto segue:

PARAGRAFO 4.01. Regolare Costituzione e Valida Esistenza

La Societa é regolarmente costituita ed esistente ai sensi delle leggi argentine ed é autorizzata ad operare come societa
stranierain tutte le giurisdizioni in cui latitolarita, I'ubicazione di beni e/o la conduzione dei propri affari lo richiedano.

PARAGRAFO 4.02. Poteri Societari e Autorita

La Societa dispone di tutte le facolta e autorizzazioni societarie necessarie a sottoscrivere il presente Accordo e
compiere le azioni contemplate nel presente, nonché ad adempiere ai propri obblighi ai sensi del presente Accordo.
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PARAGRAFO 4.0.3. Autorizzazioni_Societarie

La sottoscrizione, la consegna e |'esecuzione del presente Accordo, nonché gli atti in esso contemplati, sono stati
regolarmente e validamente approvati dalla Societa e non é richiesto nessun atro atto societario da parte della Societa o
dei suoi azionisti per autorizzare la sottoscrizione, la consegna e |'esecuzione del presente Accordo, fatta eccezione per
|'assemblea degli azionisti necessaria (i) aratificareil deposito del presente Accordo presso il Tribunale dell’ Omologa e
(ii) ad approvare la creazione e I’ emissione delle Nuove Obbligazioni.

PARAGRAFO 4.04. Valida Obbligazione

Il presente Accordo costituisce un obbligo legale, valido e vincolante per la Societa, applicabile nei confronti della
Societa in conformita ai termini in previsti, tranne nella misura in cui tale applicabilitd possa essere limitata da
leggi in materia di fallimento, insolvenza, riorganizzazione, moratoria o leggi simili che possano influenzare
I'esperibilitadei diritti dei creditori in generale.

PARAGRAFO 4.05. Autorizzazioni da parte di Terzi

Non é richiesto alcun consenso, approvazione, autorizzazione, notificazione o ordine da parte di, o deposito presso,
nessun Organismo Governativo, autorita di controllo o tribunale, per perfezionare gli atti contemplati nel presente
Accordo, fatta eccezione per (i) I'Approvazione del Tribunale del presente Accordo, (ii) I'approvazione di CNV,
CONSOB e Banca d'Italia per I'offerta pubblica delle Obbligazioni Quotate e |'approvazione di BCBA e/o MAE e LSE
per la negoziazione e quotazione di tutte le Obbligazioni Quotate, (iii) la registrazione delle Nuove Obbligazioni da
emettere a, o per il beneficio di unao piu U.S. Person negli Stati Uniti con la SEC e (iv) I'approvazione della BCRA per
le operazioni di cambio e i trasferimenti di valuta dl'estero, necessari per effettuare il pagamento del Corrispettivo ai
sensi dell’ Opzione C e i Pagamenti degli Interessi (le autorizzazioni cui si fariferimento ai punti (ii), (iii) e (iv) di cui
sopra, dette le “ Autorizzazioni”).

PARAGRAFO 4.06. Assenza di_Conflitti

La sottoscrizione del presente Accordo da parte della Societa e I'adempimento dei propri obblighi ai sensi dello stesso,
cosi come il perfezionamento degli atti in esso contemplati, non contrasteranno e non genereranno alcuna violazione o
inadempimento rilevante di (i) nessuno del termini, condizioni o disposizioni contenuti nello statuto della Societa (o
altri simili documenti organizzativi), e successive modifiche, o (ii) nessunadelle disposizioni legali applicabili.

PARAGRAFO 4.07. Controversie

Salvo quanto reso noto nell’ APE Solicitation Statement, non vi sono azioni, giudizi o procedimenti legali, arbitrali,
amministrativi o di qualsiasi altro tipo, attualmente in corso o0 minacciati, dinanzi ad un tribunale o Organismo
Governativo, né dinanzi ad un arbitro o un tribunale arbitrale, intentati nei confronti della Societa, o che in ogni caso la
riguardano, che possano avere degli effetti negativi rilevanti sulla capacita della Societa di adempiere ai propri obblighi
ai sensi del presente Accordo.

PARAGRAFO 4.08. Mancata Effettuazione di Pagamenti

a) Salvo quanto enunciato nell’ APE Solicitation Statement e per i pagamenti effettuati a sensi di un ordine finale
del tribunale, dal 24 giugno 2002 alla data del presente Accordo, la Societa non ha effettuato alcun pagamento delle
somme dovutein virtu di tale Debito Finanziario non Garantito da Ristrutturare.

b) Durante il Periodo di Transizione, la Societa si riservail diritto di incorrere in Spese Processuali in relazione &
deposito del presente Accordo.

PARAGRAFO 4.09. Accuratezza e Veridicita delle Informazioni

Alla data dell’APE Solicitation Statement e alla data del presente Accordo, le dichiarazioni contenute nell’ APE
Solicitation Statement relative alla Societa, le sue controllate e le Societa Affiliate, nel suo complesso, sono accurate in
tutti gli aspetti rilevanti e non conducono ad errori significativi di alcun tipo alaluce delle circostanze in base ale quali
sono state formulate e la Societa non & a conoscenza di altre circostanze relative alla Societa la cui omissione, nel
contesto dell'offerta, dell’emissione e consegna delle Nuove Obbligazioni e dei Pagamenti degli Interessi e del
pagamento del Corrispettivo ai sensi dell’ Opzione C, possa rendere le dichiarazioni summenzionate fuorvianti sotto
ogni aspetto rilevante.
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PARAGRAFO 4.10. Calcolo del Settlement Agent

Le Parti convengono e sono a conoscenza che tutti i calcoli compiuti all’ Articolo 11 del presente Accordo dovranno
essere realizzati dal Settlement Agent sulla base dei termini stabiliti nell’ APE Solicitation Statement. Inoltre le Parti
concordano che la Societa dovra compiere ed eseguire le attivita previste al Paragrafo 7.02 a) del persente Accordo
seguendo le istruzioni ricevute dal Settlement Agent, nel suo ruolo di agentedi calcolo.
ARTICOLO V
MAGGIORANZE DEI CREDITORI

PARAGRAFO 5.01. Maggioranze legali richieste

a) Alladatain cui venga concessal’ Approvazione del Tribunale, questo Accordo dovra essere stato approvato dai
Creditori Partecipanti che rappresentino almeno le maggioranze richieste dalla legge argentina per I’ Approvazione del
Tribunale del presente Accordo.

(b) Laddove si debba tenere I’ assemblea prevista nel paragrafo 6.03. del presente Accordo, a fine di determinare
la maggioranza prevista nel Paragrafo 5.01. @), in conformita al paragrafo 3 dell’Articolo 45bis della Legge
Fallimentare, i Creditori Finanziari non Garantiti titolari di ciascuna serie di Obbligazioni Esistenti che (y) abbiano
approvato |’ Accordo, saranno considerati come un unico Creditore Finanziario non Garantito che abbia approvato
I’Accordo; ei Creditori Finanziari non Garantiti titolari di ciascuna serie di Obbligazioni Esistenti che (z) non abbiano
approvato I’ Accordo, saranno considerati come un unico Creditore Finanziario non Garantito, che non abbia approvato
I’ Accordo. | titolari del Debito Finanziario Non Garantito da Ristrutturare che non si siano presentati o che si siano
astenuti dal votare non verranno calcolati ai fini di determinare se le maggioranze legali richieste siano state raggiunte.
Ciascuno dei titolari di Debito Bancario Esistente e di Commissioni sara trattato come un singolo Creditore Finanziario
non Garantito.

ARTICOLO VI

DISPOSIZIONI SPECIFICHE PER IL PRESENTE ACCORDO

PARAGRAFO 6.01. Inrelazione alla Ristrutturazione

Nella misura massima permessa dalla legge applicabile, tutti e ciascuno dei Creditori Partecipanti rinunciano a
qualunque diritto, che possano avere ai sensi della legge argentina o delle leggi applicabili a Debito Finanziario Non
Garantito da Ristrutturare, di avviare, promuovere o acconsentire a qualsiasi deposito di azione destinata a (a)

contestare la validita dei pagamenti effettuati dalla Societa in rapporto (i) all’ Offerta Pubblica, (ii) a Pagamento degli
Interessi effettuato in relazione all’ Offerta Pubblica e (iii) qualsiasi altro pagamento realizzato ai sensi del Paragrafo
4,08 a) del presente Accordo, e (b) avviare qualsiasi azione di responsabilita (accion de responsabilidad) nei confronti
di qualsiasi amministratore o funzionario della Societain relazione a, o per effetto di, qualunque di tali pagamenti.

PARAGRAFO 6.02. In relazione al presente Accordo e all'Approvazione del Tribunale

La Societa e i Creditori Partecipanti convengono di fare i massimi sforzi e di cooperare in modo totale per far ottenere
al presente Accordo I’ Approvazione del Tribunale. Cido non comporta la rinuncia a qualsiasi diritto o precedimento
legale esistente afavore dei Creditori Partecipanti.

Inoltre, a fine di rispettare i limiti temporali descritti sopra, la Societa sara obbligata ad attuare tutte le procedure
giudiziali e amministartive richieste per ottenere I’ approvazione del Tribunale dell’Omologa e le Autorizzazioni, inoltre
nel modo piu rapido ed entro i rilevanti termini procedurali, sara tenuta a porre in essere ogni misura ragionevole per
conformarsi all’ Accordo.

PARAGRAFO 6.03. Inrelazione alla Ratifica del presente Accordo

Prima o dopo la Data di Deposito dell'APE, la Societa potra, a sua assoluta discrezione, convocare qualsiasi assemblea
del Creditori Finanziari non Garantiti titolari delle Obbligazioni Esistenti eventualmente necessaria a confermare il
consenso al presente Accordo e/o per dare efficaciaal presente Accordo.



ARTICOLO VII
IMPEGNI E ADEMPIMENTI

PARAGRAFO 7.01. Ratificadel Deposito del presente Accordo

Durante il Periodo di Transizione, la Societa convochera un'assemblea degli azionisti per ratificare il deposito
dell'Accordo presso il Tribunale dell'Omologa, e la prova di tale ratifica dovra essere depositata presso il Tribunale
dell'Omologa nel pit breve tempo possibile entro un periodo di trenta (30) Giorni Lavorativi dalla Data di Deposito
dell'APE.

PARAGRAFO 7.02. Consegna delle Nuove Obbligazioni, Corrispettivo ai sensi_dell’ Opzione C e Pagamento degli
Interessi

a) Alla Data di Efficacia, la Societa dovra conformarsi pienamente a presente Accordo, sottoscrivendo un
Indenture e rendendo disponibili ai Creditori Finanziari non Garantiti (i) le Nuove Obbligazioni e/o il Corrispettivo ai
sensi dell’ Opzione C e (ii) i Pagamenti degli Interessi.

b) L'adempimento delle disposizioni di cui al precedente punto (a) sara condizionato alle condizioni che seguono:
(i) tutte le Autorizzazioni siano state ottenute e siano valide, e

(if) non sia stata dichiarata la risoluzione del presente Accordo ai sensi dell’Articolo VIII del presente
Accordo.

) Una volta compiuti tutti gli atti elencati al punto a) di questo Paragrafo, il Debito Finanziario non Garantito da
Ristrutturare sara pienamente pagato, assolto e cancellato e il rapporto tra la Societa e ciascuno dei propri Creditori
Finanziari non Garantiti dovra essere retto esclusivamente dai termini stabiliti nell’ Indenture e tutti gli accordi esistenti

a sensi del Debito Finanziario non Garantito da Ristrutturare e ciascuno di dovranno essere risolti per novazione ai
sensi del Paragrafo 55 della Legge Fallimentare.

ARTICOLO VIII
IPOTESI DI RISOLUZIONE AD OPERA DELLE PART

PARAGRAFO 8.01. Risoluzione dell’ APE a opera della Societa o dei Creditori Parteci panti

La Societa o i Creditori Partecipanti che rappresentino la Maggioranza Richiesta per la Risoluzione, potranno risolvere
il presente Accordo o0 nel caso della Societa, ritirare le procedure di richiesta dell’ Approvazione del Tribunale del
presente Accordo in qualsiass momento se, successivamente alla Data di Completamento dell’ APE, e prima
dell’ Approvazione del Tribunale, si realizzi unaqualsiasi delle seguenti condizioni:

(i) (a) qualsiasi misura venga adottata, da parte o dinanzi a qualsiasi Organismo Governativo, autorita o corte
giudiziaria 0 amministrativa che sia applicabile all’ APE o0 a qualsiasi Opzione; uno statuto, una regola, un
regolamento, un giudizio, un ordine, una sospensione, un decreto vengano adottati, vengano promulgati,
approvati, applicati o considerati applicabili al’ APE o a qualsiasi Opzione, compresa qualsiasi modifica ala
Legge Falimentare, o (b) si verifichi una delle seguenti situazioni: (1) una qualsiasi sospensione generale, 0
limitazione, alla negoziazione di titoli in Argentina, Italia, Stati Uniti o altri mercati finanziari, compreso il
mercato over-the-counter, sia essa 0 meno obbligatoria, (2) una materiale flessione sul mercato generale per i
prezzi di scambio dei titoli di debito, (3) una dichiarazione di moratoria bancaria in Argentina, Italia, Stati
Uniti o altri maggiori mercati finanziari, sia essa 0 meno obbligatoria, (4) I'inizio di una guerra, o di ostilita
armate in Argentina, all’ltalia o agli Stati Unito vi verifichino crisi internazionali in Argentina, talia, Stati
Uniti, (5) un qualsiasi mutamento negativo rilevante delle condizioni politiche o economiche in Argentina, o
nei mercati mobiliari e finanziari in Argentina, Italia, Stati Uniti o altri mercati mobiliari o finanziari
internazionali, (6) un cambiamento rilevante dei tassi di cambio del Peso, dell’ Euro, del Dollaro americano, o
dello Yen o una generale sospensione, 0 materiale limitazione, che si ripercuota sui relativi mercati in cui tali
valute sono negoziate, che possano direttamente o indirettamente: (i) proibire o prevenire il completamento
dell’APE o ogni altra azione che la Societa debba intraprendere alla Data di Efficacia o (ii) influenzare
negativamente I’ attivita, la condizione economica o finanziaria o i ricavi, gli utili, le attivita, le passivitao le
aspettative di mercato della Societa e delle sue controllate (tenendo in considerazione le condizioni prevalenti
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alla Data di Efficacia) che possano impedire alla Societa di conformarsi all’ Accordo e pagare le proprie
obbligazioni ai sensi delle Nuove Obbligazioni;

(it) il trustee degli indentures ai sensi dei quali sono state emesse le Obbligazioni Esistenti e il trustee
dell’ Indenture abbiano disapprovato, 0 preso una decisione o intrapreso un’azione che potrebbe avere un
effetto negativo rilevante sull’ attuazione dell’ APE o su una delle attivita da compiere da parte della Societa
alla Data di Efficacia, o pregiudicare la validita o I’ efficacia delle procedure contemplate dalla Societa per
perfezionare I’ APE o qualsiasi sua Opzione, il Corrispettivo ai sensi dell’ Opzione C e/o i Pagamenti degli
Interessi;

(iii) la Societa abbia ricevuto comunicazione da parte di un qualsiasi Organismo Governativo che il presente
Accordo violi le leggi della sua giurisdizione e tale violazione non possa essere superata se non attraverso una
modifica sostanziale dell’ Accordo;

(iv) il Tribunale dell’Omologa abbia modificato il presente Accordo, compresi i suoi termini economici €/o i
limiti di ciascuna delle Opzioni, con un effetto negativo rilevante sui titolari del Debito Finanziario non
Garantito da Ristrutturare o sulla Societa, a patto comunque che qualsiasi modifica da parte del Tribunale
dell’Omologa & riparto proporzionale e/o al’ assegnazione entro le Opzioni tra i Creditori Partecipanti €/o i
Creditori non Partecipanti non sara considerata ipotesi di risoluzione per la Societao i Creditori Partecipanti; o

(v) prima della Data di Efficacia, i Creditori Finanziari non Garantiti, comprese le maggioranze richieste dalla
legge argentina per ottenere I’ Approvazione del Tribunale abbiano cessato di essere vincolate a sostegno
dell’ APE, o I’Ammontare del Debito Finanziario Non Garantito da Ristrutturare allocato all’ Opzione A si sia
ridotto a meno di US$300 milioni.

PARAGRAFO 8.02. Risoluzione dell’ APE a operadella Societa

La Societa potrarisolvereil presente Accordo in qualsiasi momento primadel 31 marzo 2005, se Telecom Personal non
abbia concluso il proprio APE entro tale data, a meno che la Societa abbia gia ottenuto I’ approvazione del Tribunale
dell’ Omologa per il presente Accordo.

PARAGRAFO 8.03. Risoluzione dell’ APE a operadel Creditori Partecipanti

@ | Creditori Partecipanti che rappresentino le Maggioranze Richieste per la Risoluzione, potranno risolvere il
presente Accordo qualora:

()] laData di Deposito dell’ APE non sia caduta entro il 31 dicembre 2004;

(i) la Societa non abbia ottenuto I’ Approvazione del Tribunale (a) entro 6 mesi dopo la Data di Deposito

dell’ APE, se non siano state depositate opposizioni; o (b) entro 18 mesi dopo la Data di Deposito
dell’ APE, se siano state deposiate opposizioni;

(iii) s sia evidenziato che certe dichiarazioni e garanzie redlizzate dalla Societa nell’ APE siano
materialmente incorrette;

(iv) esista una violazione materiale degli accordi contenuti nel Paragrafo 2.09 b) di seguito o altre
disposizioni dell’ Accordo; o

(v) si sia verificato un Cambio di Controllo @ sensid ella definizione data all’ Allegato 2 “Sintesi dei
termini delle Nuove Obbligazioni”) primadella Data di Efficacia;

(vi) la Data di Efficacia non sia caduta entro 90 giorni consecutivi successivi all’ultima tra (a)
I’ Approvazione del Tribunale o (b) qualsiasi altra scadenza prevista dal Tribunale dell’Omologa, se
tale tribunale decida che i Creditori non Partecipanti possano scegliere un’Opzione entro una
determinata scedenza; o

(vii) un Organismo Governativo abbia nazionalizzato, espropriato o vincolato tutti o una parte sostanziale
dei beni della Societd, o delle Societa Controllate o Societa Affiliate, o le azioni della Societa, o tale
Organismo Governativo abbia preso in custodia o sotto il proprio controllo tali beni o I'attivita
economica e operativa della Societa, delle Societa Controllate o Societa Affiliate, o abbia attuato altre
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azioni tali che la Societa o i suoi direttori non possano dirigere I’ attivita e le operazioni commerciali
per 60 giorni consecutivi, e la conseguenza di ciascuna di tali azioni impatti sostanzialmente sulla
capacitadella Societa di conformarsi a presente Accordo.

PARAGRAFO 8.04. Decisione di Risoluzione

a) La Societa dara comunicazione scritta al Settlement Agent del verificarsi di una delle condizioni indicate al
Paragrafo 8.01 di cui sopra, e della decisione di risolvere il presente Accordo. Il Settlement Agent inoltrera una copia di
tale comunicazione una volta ricevuta (i) in caso di Creditori che siano titolari di Obbligazioni Esistenti, al trustee ai
sensi degli indenture ai sensi dei quali sono state emesse le Obbligazioni Esistenti, e (ii) in caso di titolari di Debito
Bancario Esistente e di Commissioni, a ciascuno di tali titolari.

b) | Creditori Partecipanti forniranno comunicazione scritta alla Societa direttamente o attraverso il Settlement
Agent della loro decisione di risolvere il presente Accordo. La Societa informerai Creditori Partecipanti e il Settlement
Agent di ciascuna comunicazione data individualmente o congiuntamente dalle maggioranze richieste in relazione agli
eventi di risoluzione a scelta dei Creditori Partecipanti, € stato convenuto che (i) la validita o I’ efficacia dell’ evento di

risoluzione non sara intaccata laddove la Societa non fomisse la comunicazione qui prevista, (ii) i Creditori Partecipanti
non dovranno convocare alcuna assemblea per dichiarare un evento di risoluzione, e (iii) € condizione essenziale
dell’ APE e del consenso concesso al completamento del presente Accordo o del voto espresso in qualsiasi assemblea,
che i Creditori Partecipanti abbiano il diritto di risolvere il presente Accordo per ognuna delle ragioni previste ai

Paragrafi 8.01 e 8.03.

C) Una volta risolto, le Parti cesseranno di essere vincolate ai termini del presente Accordo e avranno tutti e
ciascun diritto e rimedio ai sensi del Debito Finanziario non Garantito da Ristrutturare, applicabile dalla legge o
atrimenti, come se il presente Accordo non fosse stato efficace tra le Parti, eccetto per le disposizioni del Paragrafo
9.05 dell’ Accordo.

ARTICOLO IX

DISPOSIZIONI VARIE

PARAGRAFO 9.01. Modifiche e Rinunce a opera delle Parti

Prima dell’ Approvazione del Tribunale, la Societa potra modificare, rinunciare o integrare i termini e le condizioni del
presente Accordo con il consenso scritto dei Creditori Partecipanti che rappresentino almeno le maggioranze richieste
dalla legge Argentina per ottenere I’ Approvazione del Tribunale. La Societa notifichera tali modifiche alla CNV, alla
BCBA e allaCONSOB.

PARAGRAFO 9.02. Intero Accordo

Il presente Accordo, la Letter of Transmittal, I’ APE Sollicitation Statement e qualsiasi altro accordo, documento o
strumento allegato o cui si faccia riferimento nel presente Accordo, contengono tutti i termini e le condizioni
menzionati nel o accessori al presente Accordo, e sostituiscono qualsiasi altro accordo orale presuntamente precedente o
contemporaneo e qualsiasi altra intesa a questo scopo. Nel caso in cui dovesse insorgere un conflitto tra i termini, le
condizioni e le disposizioni del presente Accordo e qualsiasi atro accordo, documento o strumento qui allegato o cui si
facciariferimento, prevarranno i termini e le condizioni del presente Accordo.

PARAGRAFO 9.03. Legge Applicabile

QUESTO ACCORDO SARA’ REGOLATO E INTERPRETATO IN CONFORMITA’ ALLE LEGGI DELLA
REPUBBLICA ARGENTINA.

PARAGRAFO 9.04. Successori e Aventi causa

Questo Accordo ha lo scopo di produrre effetti a favore delle Parti e dei loro rispettivi successori a titolo generale o
specifico, aventi causa, eredi, amministratori e rappresentanti e sara per gli stessi vincolante. Gli accordi e gli obblighi
dei Creditori Partecipanti ai sensi del presente Accordo sono assunti separatamente.

PARAGRAFO 9.05. Conseguenze della Risoluzione




Qualunque rinunzia prevista nel Paragrafo 6.01. del presente Accordo sopravvivera persino una voltarisolto I' APE, a
patto che tale risoluzione si basi su di un evento descritto nel Paragrafo 3.02 a) (i). Fermo restando quanto affermato, in
altri casi di risoluzione dell’ APE: (a) qualunque transazione o impegno implementati ai sensi dell’ APE, compresa la
fissazione o la limitazione alla somma pretesa da ciascun Creditore Partecipante, |’ accettazione o il rifiuto del Debito
Finanziario Non Garantito da Ristrutturare, e qualunque altro documento o accordo sottoscritto ai sensi dell’ APE,
cesseranno di avere vigore, e (b) nessuna delle disposizioni contenute nell’ APE o nessuna delle azioni intraprese in
conformita all’ Approvazione del Tribunale (i) saranno o verranno considerate come una rinuncia o una remissione di
alcuna pretesa delle Parti, (ii) pregiudicheranno in un qualsiasi modo qualunque diritto delle Parti, o (iii) costituiranno
unaqualsivoglia accettazione a operadelle Parti.

PARAGRAFO 9.06. Assenza di Terzi Beneficiari

Salvo disposizione contraria del presente Accordo (comprese a mero titolo esemplificativo le disposizioni del Paragrafo
9.04.), il presente Accordo produrra effetti a favore unicamente delle Parti, e nessun altro Soggetto sara considerato una
terza parte beneficiaria.

PARAGRAFO 9.07. Scindibilita

Fatta eccezione per gli Articoli Il e VIl ei Paragrafi 3.01 e 9.05, I'invalidita o I'inapplicabilita di una delle disposizioni
non colpira la validita o I’applicabilita di qualungque altra disposizione a meno che, come conseguenza, non risulti
compromessa la validita o |’ efficacia delle Nuove Obbligazioni, dei Pagamenti degli Interessi o del pagamento del
Corrispettivo ai sensi dell’ Opzione C. Qualungue disposizione invalida o inapplicabile sara scissadal presente Accordo,
a condizione che le Parti negozino in buona fede le modifiche a tale clausola invalida o inapplicabile che rispetti
I’intento originale delle Parti.

PARAGRAFO 9.08. Comunicazioni

Tutte le comunicazioni, le richieste e le notifiche ai sensi del presente Accordo devono avere forma scritta e saranno
considerate correttamente trasmesse solo se consegnate personalmente o via fax o per posta, preventivamente
affrancata, alle Parti ai seguenti indirizzi o numeri di fax:

Se dlla Societa, a:

Telecom ArgentinaS.A.

Av. AliciaMoreau de Justo 50
(1007) City of Buenos Aires
Argentina

Facsimile N°: (54 11) [ ]
Att: Financia Director

Se a un Creditore Partecipante, le comunicazioni saranno consegnate all’indirizzo indicato come I'indirizzo di ciascun
Creditore Partecipante, nella Appendice allegata.

Tutte queste comunicazioni, richieste e altre notifiche saranno (i) se consegnate personalmente all’ indirizzo riportato nel
presente Paragrafo 9.08., considerate trasmesse dal momento della consegna, (ii) se consegnate via fax a numero di fax
riportato nel presente Paragrafo 9.08., considerate trasmesse dal momento della ricezione, e (iii) se consegnate per
posta, con modalita prepagata, all’indirizzo riportato nel presente Paragrafo 9.08., considerate trasmesse dal momento
della ricezione (in ogni caso a prescindere dal fatto che tale comunicazione, richiesta o altra notifica sia ricevuta da
qualsiasi altra persona alla quale una copia di tale notifica, richiesta o altra comunicazione debba essere consegnata ai
sensi del presente Paragrafo 9.08.). Qualsiasi Parte potra, in qualunque momento, cambiare il proprio indirizzo, il
proprio numero di fax o altrainformazione allo scopo delle comunicazioni alla Parte stessa inviando una comunicazione
scrittaentro i cinque (5) Giorni Lavorativi precedenti specificando tale cambiamento alle altre Parti.

PARAGRAFO 9.09. Duplicati

Il presente Accordo potra essere realizzato in duplicati, ciascuno dei quali sara considerato un originale, e I'insieme dei
quali costituiraun unico e medesimo Accordo.
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A TESTIMONIANZA DI CIO, ciascuna delle Parti ha sottoscritto il presente Accordo attraverso i propri
rappresentanti debitamente autorizzati alla datariportatain p recedenza

Telecom Argentina S.A.
Da

Nome:
Titolo:

The Bank of New York come Settlement Agent, nella sua qualita di
procuratore per i titolari delle Obbligazioni Esistenti della Societa elencate
nell’ Appendice 1 alegata e rappresentante dei Creditori Partecipanti titolari
di Debito Bancario Esistente e di Commissioni come indicato
al’ Appendice 2 allegata.

Da
Nome:
Titolo:

Associazione per la Tutela degli Investitori in Titoli Argentini, nella sua
qualita di procuratore per i titolari delle Obbligazioni Esistenti della
Societa, elencati nell’ Appendice 3 allegata.

Da

Nome:

Titolo:

[CREDITORE PARTECIPANTE]

Da:
Nome;
Titolo:
Indirizzo:




APPENDICE 1

TITOLARI DI OBBLIGAZIONI ESISTENTI NON RESIDENTI IN ITALIA RAPPRESENTATI DAL

SETTLEMENT AGENT
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APPENDICE 2

TITOLARI DI DEBITO BANCARIO ESISTENTE E COMMISSIONI RAPPRESENTATI DAL

SETTLEMENT AGENT
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APPENDICE 3

TITOLARI DI OBBLIGAZIONI ESISTENTI RESIDENTI IN ITALIA RAPPRESENTATI

DALL’ASSOCIAZIONE
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APPENDICE 4

TITOLARI DI OLLIGAZIONI ESISTENTI, DEBITO BANCARIO ESISTENTE E COMMISSIONI

SOTTOSCRITTORI DELL'APE PERSONALMENTE
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APPENDICE 5

MODELLO DI INDENTURE




APPENDICE 6

APE SOLICITATION STATEMENT
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Appendice 2

Traduzione di informazioni e sezioni estratte dal Solicitation Statement relativo alla
Sollecitazione Globale: “Sintesi dei termini delle Nuove Obbligazioni” - “Alcuni fattori di
rischio e altre informazioni rilevanti per la Sollecitazione Globale; controlli sui cambi” -
“Esempio di riparto proporzionale” - “Informazioni sulla procedura di APE” - “Differenza tra
U.S. GAAP e GAAP argentini” - “Operazioni con Parti Correlate”’ - “Relazioni Industriali”
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ALLEGATO?2

“SINTESI DEI TERMINI DELLE NUOVE OBBLIGAZIONI”

“ALCUNI FATTORI DI RISCHIO E ALTRE INFORMAZIONI RILEVANTI PER
LA SOLLECITAZIONE GLOBALE; CONTROLLI SUI CAMBI”

“ESEMPIO DI RIPARTO PROPORZIONALE”"
“INFORMAZIONI SULLA PROCEDURA DI APE”
“DIFFERENZA TRA U.S. GAAP E GAAP ARGENTINI”
“OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE”

“RELAZIONI INDUSTRIALI”
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SINTESI DEI TERMINI DELL E NUOVE OBBLIGAZIONI

Per una descrizione dei termini finanziari delle Nuove Obbligazioni, si veda il paragrafo 4.1 del Documento d’ Offerta
“1I Corrispettivo” . Il presente paragrafo contiene una sintesi delle altre disposizioni relative alle Nuove Obbligazioni.
Tale sintesi ha valore meramenteillustrativo; per ulteriori dettagli si rinvia all’Indenture delle Nuove Obbligazioni.

Definizioni concer nenti le Nuove Obbligazioni

Nella presente sezione, se non diversamente specificato, il termine “Telecom Argentina’ indica la Societa su base non
consolidata, mentre il termine “ Societd” indica Telecom Argentina e e societa controllate su base consolidata.

“Acquisto di Mercato” indica I'acquisto di Nuove Obbligazioni in vendita sul mercato secondario attraverso broker-
dealer o altri intermediari a un prezzo inferiore all’ammontare del capitale nominale, salvo che ogni obbligazione cosi
acquistata dovra essere consegnata prontamente al Trustee per la cancellazione.

“APE” indica I'acuerdo preventivo extrajudicial, un accordo stragiudiziale di ristrutturazione regolato dalla Legge n.
24.522, e successive modifiche, descritto nel presente documento di offerta e da sottoporre da parte di Telecom
Argentina, se necessario, a Tribunale dell’Omologa per ottenerne I'approvazione da parte di tale tribunale
(homol ogacion).

"Asset Equivalenti allaLiquidita’ indica

D Dollari, Euro, Pesos, altre valute ufficiali degli Stati Membri dell’Unione Europea o altre valute,
ricevute o acquistate durante o svolgimento ordinario dell'attivita;

2 Obbligazioni del Governo degli Stati Uniti o certificati rappresentativi delle stesse o titoli emessi
direttamente e pienamente garantiti da Stati Membri dell’ Unione Europea, 0 agenzie o enti degli stessi
(purché a supporto delle medesime vengano impegnate la piena fede e il credito dello Stato che li ha
emessi) o altre obbligazioni emesse da Stati sovrani (diversi dall’ Argentina) che abbiano un rating
“A” 0 superiore, 0 un altro rating equivalente o superiore, attribuito da almeno una organizzazione di
rating riconosciuta a livello nazionale ai sensi dell’ articolo 436 del Securities Act. In ogni caso, tale
obbligazioni non dovranno avere una scadenza superiore aun anno dalladata di acquisto;

3) Obbligazioni del Governo Argentino (ivi conprese quelle emesse dalla Banca Centrale della
Repubblica Argentina) o certificati rappresentativi delle stesse (ivi compresi i certificati
rappresentativi delle obbligazioni emesse dalla Banca Centrale della Repubblica Argentina) con
scadenza non superiore aun anno dalla data di acquisizione;

4 (i) depositi in conto corrente; (ii) depositi a termine e certificati di deposito con scadenza non
superiore a un anno dalla data di acquisizione; (iii) accettazioni bancarie con scadenza non superiore a
un anno dalla data di acquisizione, e (iv) depositi bancari overnight. In ogni caso, i rapporti di
deposito e di accettazione di cui a presente punto dovranno essere accesi presso banche o trust
costituiti o autorizzati ai sensi delle leggi in vigorein Argentinao in altri stati;

(5) (i) depositi in conto corrente; (ii) depositi a termine e certificati di deposito con scadenza non
superiore a un anno dalla data di acquisizione; (iii) accettazioni bancarie con scadenza non superiore a
un anno dalla data di acquisizione, e(iv) depositi bancari overnight. In ogni caso, i rapporti di
deposito e di accettazione di cui a presente punto dovranno essere accesi presso banche o trust
costituiti o autorizzati ai sensi delle leggi in vigore negli Stati Uniti o in altri Stati ovvero di uno degli
Stati Membri dell’ Unione Europea, il cui debito a breve termine abbia ottenuto un rating “A-2" o
superiore, 0 altro rating equivalente o superiore, attribuito da almeno una organizzazione di rating
statistico riconosciutaalivello nazionale ai sensi dell'articolo 436 del Securities Act;

(6) pronti contro termine con scadenza non superiore a sette giorni aventi come sottostante titoli di cui ai
precedenti punti (2) e (5), conclusi con istituzioni finanziarie rispondenti ai requisiti di cui al
precedente punto (5);

(7 commercial paper con rating “A-2" 0 superiore, 0 con altro rating equivalente o superiore, attribuito

da almeno una organizzazione di rating statistico riconosciuta a livello nazionale ai sensi dell'articolo
436 del Securities Act, con scadenza non superiore asei mesi dalladatadi acquisizione;,



(8) fondi monetari di cui aimeno il 95% del portafoglio siainvestito inassetsdi cui ai precedenti punti; e

9 atre tipologie di investimenti di natura sostanzialmente analoga a quelli sopra descritti, con analogo
merito di credito e denominati nella valuta di una delle giurisdizioni in cui il Soggetto svolge la
propria attivita

“Attivita Consentita’ indica qualsiasi attivita svolta da Telecom Argentina o dalle sue Societa Controllate alla Data di
Emissione, e ogni attivita che fornisca servizi di telecomunicazioni o attivita ragionevolmente correlate, afferenti,
complementari o ausiliarie alla medesima.

“Attivo Circolante” indica ad una determinata data, I'ammontare corrispondente alle attivita correnti (esclusi “liquidita
e depositi”, “investimenti” e “crediti collegati allatassa sui redditi” e imposte simili) meno le passivita correnti (esclusi
“i debiti finanziari correntie le passivita collegate alla tassa sui redditi” e tasse simili) di Telecom Argentina e delle sue
Societa Controllate Limitate (diverse da Telecom Personal e le sue Societa Controllate) calcolato ai sensi dei GAAP

argentini.

“Azione con Diritto di Voto” indica, in relazione a ciascun Soggetto, le azioni rappresentative del Capitale Sociale, di
qualsiasi classe e genere, cui siano attribuiti diritti di voto ai fini della nomina di amministratori, management o di altri
membri con potere di voto nell’ ambito dell’ organo esecutivo di tale Soggetto.

“Cambio di Controllo” indica un “soggetto” o un “gruppo” (cosi come definiti ai sensi delle Sezioni 13(d) e 14(d)
dell’ Exchange Act) diversi da (x) Nortel o Sofora, (fintanto che entrambi continuino ad essere controllate da Telecom
Italia 0 W de Argentina Inversiones S.L. ) o da (y) un Operatore Telefonico Idoneo che sia o diventi il “beneficiario”
(cosi come definito ai sensi dell’ articolo 13d-3 dell’Exchange Act), direttamente o indirettamente, di oltre il 50% delle
azioni di Telecom Argentina aventi diritto di voto; fermo restando che qualsiasi fusione o consolidamento con o
cessione a un Operatore Telefonico Idoneo non verra considerata un Cambio di Controllo.

“Capitale Sociale” indicail capitale sociale o qualsiasi atra partecipazione azionaria, incluse le quote in partnership, o
warrants, opzioni o altri diritti ad acquisire partecipazioni nel capitale sociale o altre partecipazioni azionarie, con
I'esclusione pero dei titoli di debito convertibili in o scambiabili con azioni o altre partecipazioni.

"CER" indica il Coeficiente de Estabilizacion de Referencia o coefficiente di stabilizzazione di riferimento cosi come
calcolato dalla Banca Centrale Argentina, o da un suo successore, in conformita ala formula indicata nell'Allegato |
della legge argentina n. 25.713. Qualora il CER fosse annullato, ritenuto inapplicabile o non pubblicato, per "CER" si
intendera qualsiasi meccanismo sostitutivo di calcolo adottato ai sensi della legge argentina o, in assenza di tale
meccanismo sostitutivo, qualsiasi adeguamento che Telecom Argentina consideri recessario a fine di garantire un
indice di rendimento sui titoli in Pesos non quotati sostanzial mente equivalente rispetto atitoli simili non quotati emessi
in Dollari statunitensi.

“Certificato dei Dirigenti” indicaun certificato firmato da due Dirigenti di Telecom Argentina.

“Cessione di Attivita” indica qualsiasi vendita, concessione in locazione, trasferimento o ogni atro atto di disposizione
di attivita effettuata da Telecom Argentina o le sue Societa Controllate Limitate (diverse da Telecom Persona o
qualsiasi altra sua Societa Controllata), anche mediante fusione, consolidamento o simili operazioni o distribuzioni di
attivita (diverse dalla liquidita o dagli Asset Equivalenti alla Liquidita o dalle azioni di Telecom Argentina) ad altro
Soggetto (ciascunadelle quali definita singolarmente “ disposizione”), posto che nella definizione “ Cessione di Attivita”
non sono comprese le seguenti operazioni:

(1) operazioni disposte da Telecom Argentina o da una delle Societa Controllate Limitate nell'ordinario
svolgimento della propria attivita aventi ad oggetto (i) investimenti per la gestione della liquidita e
investimenti finanziari che abbiano ad oggetto attivita ricomprese tragli Asset Equivalenti allaLiquidita
o le Spese in Conto Capitale Consentite; (ii) scorte o altre attivita acquisite e detenute ai fini di unaloro
successiva rivendita nell'ambito dello svolgimento ordinario dell’ attivita; (iii) beni danneggiati, usurati o
obsoleti; o (iv) diritti concessi aterzi ai sensi di contratti di locazione o licenze;

(2) la cessione o lo sconto di crediti derivanti dall’ordinaria attivita svolta nell'ambito di operazioni di
transazione o di esazione dei medesimi;

(3) nell'ambito dello svolgimento ordinario dell’ attivita, la concessione in locazione, |’ assegnazione o la
sublocazione di beni immobili o asset mobiliari;



(4) ciascuna operazione consentita ai sensi del paragrafo “Limiti a fusioni, consolidamenti, cessioni e
trasferimenti”, compresa la disponibilita da parte di Telecom Argentina di tutte o sostanzial mente tutte
le proprie attivita per corrispettivi diversi dal denaro;

(5) qualsiasi Pagamento Vincolato consentito ai sensi del paragrafo “Limitazione ai Pagamenti Vincolati” o
qualsiasi Spesain conto capitale consentita; o

(6) qualsiasi operazione o serie di operazioni correlate aventi ad oggetto beni che abbiano un equo valore di
mercato inferiore a US$5 milioni (o I’ equivalente in altre valute).

“Commisione” indica la United States of America Securities and Exchange Commission, come composta nel tempo e
creataai sensi dell’ Exchange Act.

"Consiglio di Amministrazione" indicail consiglio di amministrazione di Telecom Argentina.

“Conto Clienti e Attivita Collegate” indica ogni conto cliente (che esista 0 sorga in seguito) di Telecom Argentina e
delle sue Societa Controllate Limitate, e ogni attivita ad essi collegata, compresa ogni cartolarizzazione collaterale di
tali conti clienti, tutti i contratti ei diritti contrattuali e tutte le Garanzie e altre obbligazioni con riferimento atali conti
clienti, i ricavi di ciascun conto clienti e le atre attivita che siano trasferite o in relazione ai quali sono garantite
partecipazioni obbligazionarie in relazione alle operazioni di cartolarizzaizone dell’ attivita che riguarda conti clienti.

“Conto Riserve” hail significato attribuito ai sensi del paragrafo “Conto Riserve”.

“Contratto di Hedging” indica (i) i contratti swap su tassi di interesse, contratti su tassi d'interesse cap o altri accordi
finalizzati alla copertura del rischio di oscillazione dei tassi di interessi o (ii) qualsiasi contratto a termine su valute
estere, currency swap o altro contratto di copertura del rischio di oscillazioni nei tassi di cambio delle valute estere, in
ogni caso stipulato nel corso ordinario dell’ attivita e non con finalita speculativa.

“Datadi Calcolo" indicala chiusura dei mercati al terzo giorno che precede la Data di Registrazione applicabile per il
pagamento o per il rimborso delle Nuove Obbligazioni, fatta eccezione per il caso in cui tale data coincida con un
giorno non lavorativo, per cui si intenderail Giorno Lavorativo in Argentina successivo.

“Data di Emissione” indica la Data di Emissione e consegna delle Nuove Obbligazioni. L’ Accordo di APE stabilisce
che la Data di Emissione cadra non appena possibile ma comunque entro 90 giorni successivamente al ricevimento
dell’ autorizzazione (homologacion) del Tribunale all’APE.

“Data di Pagamento degli Interessi” indica il 15 aprile eil 15 ottobre di ogni anno, a partire dalla Data di Emissione;
fatto salvo che se la Data di Pagamento degli Interessi coincide con un giorno diverso da un Giorno Lavorativo, la Data
di Pagamento degli Interessi cadra nel Giorno Lavorativo immediatamente successivo con la stessa efficacia e validita
che avrebbe avuto il 15 Aprile o il 15 Ottobre, senza che maturino gli interessi per il periodo successivo atale data.

“Data di Registrazione” indica la conclusione dell’ attivita al quindicesimo giorno di calendario precedente la Data di
Pagamento degli Interessi, sia questo o no un Giorno Lavorativo, fatta eccezione per il caso in cui la prima Data di
Pagamento degli Interessi cada meno di quindici giorni dopo la Data di Emissione, nel qual caso "Data di
Registrazione" indichera la data corrispondente o precedente alla Data di Emissione che sara specificata da Telecom
Argentina

“Debito Attribuibile” indica, alla relativa data di determinazione, in relazione a qualsiasi concessione in locazione
nell'ambito di un'Operazione di Cessione e Leaseback, il valore attuale, scontato al tasso di interesse dichiarato o
implicito nei termini di tale contratto di locazione (ovvero, ove non fosse possibile determinarlo, il tasso di interesse
medio ponderato dei titoli in circolazione in quel dato momento) capitalizzato annualmente, dell’importo complessivo
netto del canone da pagarsi ai sensi di tale contratto di locazione per la restante durata dello stesso, compresi i periodi di
rinnovo a scelta del concedente (esclusi gli importi corrisposti a titolo di spese di manutenzione e riparazione,
assicurazioni, tasse, perizie, canoni per I’ erogazione dell’ acqua e oneri simili ed eventuali noleggi).

“Debito di Telecom Personal” indicai nuovi strumenti di debito sottoscritti da Telecom Personal S.A., di seguito anche
Telecom Personal nell’ambito dellaristrutturazione e del rifinanziamento del debito.

“Debito Senza Diritto di Regresso” indica |’ Indebitamento nei confronti del quale (i) né Telecom Argentina né alcuna
delle sue Societa Controllate Limitate prestano Garanzie e in relazione a quale ai creditori sia stato notificato per
iscritto che non avranno alcuna azione di regresso sulle azioni o i beni di Telecom Argentina o di una delle sue Societa



Controllate Limitate e (ii) eventuali inadempimenti non potranno costituire inadempimento rilevante per qualsiasi
Indebitamento di Telecom Argentina o di unadelle sue Societa Controllate Limitate.

“Dirigente” significa, se utilizzato in riferimento a Telecom Argentina, il presidente, I’amministratore delegato, il
direttore finanziario, il capo-contabile, qualsiasi membro del Consiglio di Amministrazione o suo procuratore ad
negotia designato da Telecom Argentina.

“Dollari” eil simbolo“$” 0“USD", o ancora“US$”" indicano lavaluta avente corso legale negli Stati Uniti d’ America.

“EBITDA" significa I’ utile/perdita operativo, per ogni periodo, di Telecom Argentina e delle sue Societa Controllate
Limitate (salvo Telecom Personal e le sue Societa Controllate), calcolato/a su base consolidata con riferimento ad un
dato periodo, piu senza duplicazione e per quanto deducibile ai fini della determinazione di tale utile/perdita, la somma
tra (@) I'ammortamento delle immobilizzazioni immateriali per il periodo considerato e (b) il deprezzamento delle
immobilizzazioni materiali per il periodo considerato.

“EBITDA di Telecom Personal” indica, per ogni periodo, la perdita/utile operativo per Telecom Persona e le sue
Societa Controllate Limitate (comprese Nucleo e le sue controllate) su base consolidata per tale periodo, piu senza
duplicazioni e per quanto necessario per determinare tale perdita/utile operativo, la sommatra (a) I’ ammortamento delle
immobilizzazioni immateriali per il periodo considerato e (b) il deprezzamento delle immobilizzazioni materiali per il
periodo considerato.

“Eccesso di Cassa’ significa, in ogni determinato Periodo di Eccesso di Cassa, |'ammontare pari ala somma dei
seguenti elementi per Telecom Argentina e le sue Societa Controllate Limitate (diverse da Telecom Personal e dalla sue
controllate):

(1) I’EBITDA incrementato dellasommadei dividendi ricevuti e dei ricavi dainteressi; piu
(2) ogni variazione negativa/positivadel working capital; meno

(3) I'ammontare totale delle spese finanziarie nette pagate durante tale periodo (escluse tariffe dilazionate e
interessi finanziari); meno

(4) tutteleimposte sui redditi e altre imposte simili pagate durante tale periodo di Eccesso di Cassa; meno

(5) tutti i pagamenti sul capitale e sugli interessi programmati (comprese le imposte dirette sul pagamento di
interessi) sulle Nuove Obbligazioni e ai sensi di ogni altro debito di Telecom Argentina previsto dall’ Indenture
e pagato in denaro durante tale periodo di Eccesso di Cassa utilizzando liquidita maturata in tale Periodo di
Eccesso di Cassa); meno

(6) tutte le Spese in conto capitale permesse pagate in liquidita in tale periodo (diverse dalle Spese in conto
capitale finanziate ai sensi del punto (4) della definizione di Investimento Consentito, che non vengono pagate
in denaro); meno

(7) I'ammontare di ogni Investimento Consentito realizzato ai sensi dei seguenti punti della definizione di
Investimento Consentito pagati durante tale periodo: punti (7) e (14) e punto (12) per la parte che tali
obbligazioni assunte non siano imputate a pagamenti di tasse o altre obbligazioni ai sensi della legge argentina
durante tal e periodo; pit/meno

(8) ogni garanziarichiesta darilasdare/predisporre durante tale periodo in connessione con i Contratti di Hedging;
meno

(9) il 50% dell’ammontare delle Spese in Conto Capitale Obbligatorie pagate in denaro durante tale periodo; meno
(10) il 50% di ogni Investimento Obbligatorio pagato in denaro durante tale periodo; meno

(11) senza duplicazione ogni altra spese in conto capitale pagata durante tale periodo e non inclusa nel calcolo
dell’ utile operativo; pit

(12) un ammontare pari a ogni pagamento di capitale nominale effettuato durante il Periodo di Cura dell’ Evento
Svalutativo sull’Indebitamento di Telecom Argentina assunto dopo la Data di Emissione con un termine
inizialedi treanni o piu;



salvo comungue che per il periodo di Eccesso di Cassa iniziale I’ammontare di Eccesso di Cassa dovesse essere
maggiore (i) dell’ammontare di Eccesso di Cassa per tale periodo calcolato ai sensi della formula indicata prima o (ii)
I’ammontare (se esiste) per cui il Saldo di Cassa alla Data di Calcolo eccede US$50 milioni (o I’equivalente in altre
valute), il tutto determinato in Pesos ai sensi dei GAAP argentini (eccetto per |’ esclusione di Telecom Personal e delle
sue Societa Controllate dal consolidamento). Ove in futuro i GAAP argentini richiedessero rettifiche a seguito di
fenomeni inflattivi, I'Eccesso di Cassa sara calcolato utilizzando importi non rettificati afini inflattivi.

Ai fini della determinazione dell’ Eccesso di Cassa per la parte che le somme incluse nei punti da (3) a (12) sopra sono
incluse nel calcolo della Modifica dell’ Attivo Circolante, tali somme non dovranno essere duplicate nel calcolo dei
punti da(3) a(12).

“Esposizione”, riferita al’Indebitamento, significa la concessione, I’emissione, |I'assunzione o la concessione di
Garanzie aventi ad oggetto tale Indebitamento. L’aumento dello sconto iniziale di emissione o il pagamento degli
interessi in-kind non equivarra a contrarre Indebitamento.

“Euro”, “euro” o il simbolo “€” indicano la valuta avente corso legale negli Stati Membri dell’ Unione Europea,
adottata come moneta unica ai sensi del Trattato di Maastricht o eventuali trattati successivi, come individuate nella
Legislazione EMU.

“Evento Rettificato ai sensi del Rapporto di Indebitamento” indica (i) il pagamento di Pagamenti e Retribuzioni da parte
di Telecom Argentina o (ii) il verificarsi di spese in conto capitale in eccesso rispetto alle Spese in Conto Capitale
Consentite che utilizzino fondi dal Conto Riserve o (iii) il compimento di un Investimento Obbligatorio utilizzando
fondi del Conto Riserve.

“Finanziamenti per Conto Clienti Consentiti” indica ogni facilitazione di finanziamento a conto clienti o accordi ai sensi
dei quali una Societa di Cartolarizzazione o altro terzo incluso un trustee acquisti o altrimenti compri i conti clienti di
Tlecom Argentina o delle sue Societa Controllate Limitate e stipuli accordi di finanziamento con un terzo in termini che
il Consiglio di Amministrazione abbia stabilito essere comuni ed equi per il mercato per Telcom Argentina e le sue
Societa Controllate Limitate; salvo che (i) i conti clienti utilizzati in relazione a tali operazioni di Finanziamenti per
Conto Clienti Consentiti non dovranno eccedere i US$50 milioni in totale durante i termini delle obbligazioni, (ii) ogni
obbligazione legata a tali Finanziamenti per Conto Clienti Consentiti non dovranno godere di regresso e (iii) né Telcom
Argentina né le sue Societa Controllate Limitate dovranno essere tenute a generare conti clienti in nessun momento ai
sensi di tali operazioni.

“GAAP argentini” indicai principi contabili generalmente accettati in Argentina, conformi ai principi contabili adottati
dal Consiglio Professionale per le Scienze Econoniche della Citta Autonoma di Buenos Aires, in breve CPSECABA, e
altresi conformi ai regolamenti contabili adottati dalla CNV per i titoli, applicabili atutte le societa di interesse pubblico
in Argentina. Ogni riferimento ai GAAP argentini relativo a calcolo delle informazioni finanziarie consolidate per
Telecom Argentina e le sue controllate (eccetto che Telecom Personale e le sue Societa Controllate) dovra essere
conforme a tali principi eccetto che per I’eliminazione di Telecom Persona e delle sue Societa Controllate dal
consolidamento. Nel caso in cui i GAAP argentini richiedano in futuro |’ applicazione di aggiustamenti per I’inflazione,
i calcoli dovranno essere compiuti utilizzando dati non aggiustati ai sensi dell’inflazione.

“Garanzia’ significa qualsiasi obbligazione, sottoposta a condizione o di atro tipo, assunta da un Soggetto che,
direttamente o indirettamente, garantisca I’ Indebitamento o ogni altra obbligazione finanziaria di altri Soggetti e, senza
alcuna limitazione di quanto soprain via generale, qualsiasi impegno, diretto o indiretto, sottoposto a condizione o di
altro tipo, di tale Soggetto (i) ad accollarsi 0 a coprire (o anticipare o mettere a disposizione fondi per I’acquisto o il
pagamento del medesimo) tale Indebitamento o ogni altra obbligazione di questo Soggetto (derivante da accordi
societari, o di c.d. “keep-well”, ad acquistare attivita, beni, titoli o servizi, contratti take-or-pay o mantenere le
condizioni di bilancio o atro) o (ii) a sottoscrivere, alo scopo di garantire quanti vantino un credito nell'ambito
dell’ Indebitamento o a seguito di altra obbligazione di pagamento da questo derivante, o di tutelare, in tutto o in parte, il
predetto creditore nei confronti di perdite dallo stesso derivanti, fermo restando che il trmine “Garanzia’ non
comprende le garanzie per la raccolta o il deposito effettuate nell’ ordinario svolgimento dell’ attivita commerciale o le
garanzie di attivita che non includono obbligazioni contingenti di pagamento. Il termine “Garantire”, impiegato come
verbo, ha un significato analogo a quell o sopra descritto.

“Giorno di Pagamento” indica il giorno, coincidente con la Data di Emissione, in cui la Societa effettuera il pagamento
dei corrispettivi in contanti di cui all'Opzione C nonché il pagamento di interessi in contanti come descritto nel
Documento d’ Offerta.



“Giorno Lavorativo” indica tutti i giorni della settimana, ad eccezione del sabato, della domenica e degli altri giorni in
cui le banche siano autorizzate o obbligate, ai sensi della normativa di riferimento, a chiudere al pubblico le loro sedi di
New York o di Buenos Aires o durantei quali il sistema TARGET non sia operativo.

“Immobilizzazioni Materiali Nette” significa, per qualsiasi Soggetto, I’importo complessivo delle attivita del Soggetto,
determinato in conformita con i GAAP argentini e coerentemente con i principi contabili utilizzati nella preparazione
del bilancio annuale, sottoposto a revisione, di tale Soggetto, meno I'avviamento, i costi organizzativi, i costi relativi
ale attivita di ricerca e sviluppo, i marchi di fabbrica, nomi commerciali, diritti d’autore, brevetti, deposito di brevetti,
licenze e diritti derivanti dai medesimi, e altre immobilizzazioni immateriali non indicate sopra ma che vengano trattate
alastreguadi immobilizzazioni immateriali in conformita coni GAAP argentini.

“Importo in Dollari” indica, a qualsiasi data, (i) in relazione ai Titoli in Dollari esistenti, I'importo capitale degli stessi;
e (ii) in relazione a Titoli in Yen esistenti, I’equivalente in Dollari del loro importo capitale in Yen, convertito al Tasso
di Cambio del Dollaro in vigore atale data, (iii) in relazione ai Titoli in Peso esistenti, I’ equivalente in Dollari del loro
importo capitale in Peso, convertito a Tasso di Cambio del Dollaro in vigore atale data, e (iv) in relazione ai Titoli in
Euro esistenti, I’equivalente in Dollari del loro importo capitale in Euro, convertito a Tasso di Cambio del Dollaro in
vigore atale data.

“Inadempimento” significa qualsiasi evento che, a seguito di un eventuale preavviso, del decorso di termini o di
entrambi, diventerebbe un Caso di |nadempimento.

“Indebitamento” significa, con riferimento a qualsiasi Soggetto, senza duplicazione,
tutte le obbligazioni di tale Soggetto assunte ai sensi di finanziamenti in contanti;

tutte le obbligazioni di tale Soggetto rappresentate da obbligazioni, contratti obbligazionari, titoli o
strumenti analoghi;

tutte le obbligazioni di tale Soggetto per il pagamento differito di un prezzo di acquisto per property o
servizi, fatta eccezione per i crediti commerciali derivanti dallo svolgimento dell’ ordinaria attivita;

tutto il Debito Attribuibileai sensi di Operazioni di Cessione e Leaseback in cui il Soggetto sialocatario;
tutte le obbligazioni di tale Soggetto in relazione a lettere di credito, accettazioni bancarie o altri strumenti
simili, escluse le obbligazioni relative a lettere di credito o accettazioni bancarie emesse in relazione a
crediti verso fornitori;

tutte le vendite di Conto Clienti e Attivita Collegate di tale Soggetto insieme alle obbligazioni di tSale
Soggetto di pagare ogni sconto, interesse, corrispettivo, indennita, penale, regresso, spesa 0 altrasommain
relazione ad esse (esclusa per la parte che tali vendite di Conto Clienti e Attivita Collegate non siano
soggette aregresso);

tutte le obbligazioni di tale Soggetto ai sensi di Contratti di Hedging;

|e Partecipazioni non Qualificate di tale Soggetto;

tutto I’ Indebitamento di altri, garantito da Privilegi sulle attivita di tale Soggetto, indipendentemente dal
fatto che I'lndebitamento stesso si stato assunto datale Soggetto; e

tutto I’ Indebitamento di altri Soggetti, nellamisurain cui sia garantito datale Soggetto.
L’ammontare di Indebitamento di ciascun Soggetto si riterra essere:

(1) con riferimento alle obbligazioni contingenti, la passivitd massima una volta si verifichi la contingenza che abbia
determinato lanascita dell’ obbligazione;

(2) con riferimento all’Indebitamento garantito da un Privilegio su un bene di tale Soggetto ma non altrimenti

un’ obbligazione di tale Soggetto, il minore tra (x) il valore equo di mercato di tael bene nel giorno in cui il Privilegio &
stato costituito e (y) I’ammontare di tale Indebitamento;
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(3) con riguardo al’Indebitamento emesso con uno sconto iniziale, I’'ammontare in capitale nominae di tale
Indebitamento meno la rimanente parte non ammortizzata dello sconto iniziale di emissione di tale Indebitamento;

(4) con riguardo ai Contratti di Hedging, I’ammontare netto pagabile se tale Contratto di Hedging € risolto al momento
dell’inadempimento di tale Soggetto;

(5) con riguardo a ogni vendita di Conto Clienti e Attivita Collegate, I’ammontare del capitale non ripagato o
I'investimento principale dell’acquisto (diverso da Telecom Argentina o una Societa Controllata Limitata
completamente posseduta da Telecom Argentina) escluse le somme che rappresentino la rendita o I'interesse
guadagnato su tale investimento; e

(6) atrimenti, I’ammontare di capitale nominale esistente.

L’ammontare di capitale nominale di ogni Indebitamento particolare dovra essere calcolato solo una volta e ogni
obbligazione che sorga da una Garanzia, un Privilegio, una lettera di credito e simili strumenti che supportino tale
Indebitamento non dovranno essere cal colati due volte.

“Indebitamento Contratto” indical’ Indebitamento che un Soggetto assume in relazione all’ acquisizione di tutto o di una
parte del business (mediante fusione, acquisizione di attivita o di partecipazioni) del Soggetto stesso, diverso
dall’ Indebitamento assunto in relazione a o atitolo di anticipazione di tale acquisizione.

“Indebitamento per rifinanziamenti consentiti” indica un’estensione o un rinnovo, una sostituzione o emissione di
Indebitamento in sostituzione di, ovveroi cui utili netti vengano utilizzati per pagare, redimere, riacquistare, rifinanziare
o rimborsare, anche mediante condizione risolutiva (tutti i casi sopraindicati, ai fini di questa clausola, vengono definiti
“rifinanziamento”), I’ Indebitamento esistente per un importo non superiore alla somma capitale dell’ Indebitamento cosi
rifinanziato, piu gli interessi maturati sino a quel momento, premi, onorari e spese; purché tale rifinanziamento
dell’ Indebitamento (diverso dal rifinanziamento che determini il pagamento di tutte le obbligazioni in quel momento in
circolazione) (A) non operi acun riscatto obbligatorio, ammortamento o imponga la costituzione di un fondo di
ammortamento per un importo superiore agli importi di, o cadente in un periodo precedente ai tempi precisati
nell’ Indebitamento da sostituire, rinnovare, rifinanziare o estendere e (B) nel caso in cui I'Indebitamento che deve
essere rifinanziato sia pari passu rispetto ai titoli, ogni rifinanziamento dell’ Indebitamento sia effettuato pari passu o in
subordine ai titoli e, nel caso in cui I’ Indebitamento che deve essere rifinanziato sia un Indebitamento subordinato, tale
rifinanziamento dell’ Indebitamento sia subordinato ai titoli nella stessa misura dell’Indebitamento che viene
rifinanziato.

“Indebitamento Qualificato di Telecom Personal” ha il significato specificato a paragrafo “Limitazioni ai Pagamenti
Vincolati”.

“Indebitamento Subordinato” indica I’ Indebitamento di Telecom Argentina che sia subordinato, in termini di diritto di
pagamento, ai titoli ai sensi di un contratto scritto in tal senso.

“Investimento” significa
1. quasiasi anticipo, finanziamento o estensione di credito, diretti o indiretti, afavore di un altro Soggetto;

2. quasiasi contributo in conto capitale a un altro Soggetto, mediante trasferimenti di cassa o di altra
proprieta o secondo altre modalita;

3. quasiasi acquisto o acquisizione di Partecipazioni Azionarie, Indebitamento o altri strumenti o titoli
emessi da altro Soggetto, ivi compreso il ricevimento di uno dei suddetti a titolo di corrispettivo della
liquidazione di beni o all’ erogazione di servizi, o

4, qualsiasi Garanzia delle obbligazioni di altro Soggetto ma solo quando nell’ambito di tale Garanzia siano
stati effettuati pagamenti o presi accordi cheil garante possa classificare e iscrivere abilancio come debiti.

Se Telecom Argentina 0 una qualsiasi delle sue Societa Controllate Limitate vende o comunque cede eventuali
Partecipazioni Azionarie di una Societa Controllata Limitata, direttamente o indirettamente, in maniera tale che in virtu
di tale vendita il Soggetto perda il suo status di Societa Controllata di Telecom Argentina, ovvero una Societa
Controllata Limitata diventi una Societa Controllata non Limitata, secondo quanto previsto dall'lndenture, tutti i
rimanenti investimenti di Telecom Argentina e delle sue Societa Controllate Limitate in tale Soggetto si considereranno
effettuati atale data.
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“Investimento Consentito” significa:

(a) qualsiasi Investimento in Telecom Argentina o in una sua Societa Controllata Limitata (diversa da Telecom
Personal), esercitante un’Attivita Consentita;

(b) qualsiasi Investimento in Asset Equivalenti allaLiquidita;

(c) investimenti, da parte di Telecom Argentina o delle sue Societa Controllate, che risultino essere un investimento in
un Soggetto, qualora a seguito di tale Investimento:

(A) tale Soggetto diventi una Societa Controllata Limitata di Telecom Argentina, esercitante
un’ Attivita Consentita, o

(B) il Soggetto venga fuso o consolidato con o in ovvero trasferisca o trasmetta una parte
rilevante delle proprie attivita ovvero sia liquidato in Telecom Argentina o in una sua Societa
Controllata Limitata, esercitante un’ Attivita Consentita;

(d) gli investimenti ricevuti come corrispettivo non di cassa nell'ambito di una Cessione di Attivita, in conformita con
“Limitazioni sulla Cessione di Attivita’, o ricevuti come corrispettivo non di cassa nel rifinanziamento di un
Investimento esistente;

(e) qualsiasi Investimento acquisito solamente atitolo di scambio con Partecipazioni Qualificate in Telecom Argenting;
(f) Contratti di Hedging altrimenti permessi ai sensi dell’ Indenture;
(g) i seguenti Investimenti in Telecom Personal:

(a) fino a US$150 milioni (o il suo equivalente in altre valute) di Investimenti in Telecom Personal durante la vita
delle Nuove Obbligazioni; a patto che se in qualche momento |a partecipazione diretta o indiretta di Telecom
Argentinain Telecom Personal scende a di sotto del 90%, I’ammontare degli Investimenti permessi ai sensi di
questa clausola dovranno essere ridotti ai seguenti livelli: (i) se la partecipazione detenuta in Telecom Personal
e inferiore a 90% ma uguale o superiore al’85%, a US$100 milioni (o I'equivalente in aftre valute); (ii) sela
partecipazione detenuta in Telecom Personal & inferiore all’85% ma uguale o superiore all’80%, a US$50
milioni (o I’equivalente in atre valute); (iii) se la partecipazione detenuta in Telecom Personal é inferiore
al’80% a zero, essendo consapevoli che ogni Investimento ai sensi di questa clausola a momento in cui
I"Investimento é realizzato rimarrd un Investimento nonostante una successiva riduzione nelle somme
permesse come indicato; e

(b) ogni Investimento in Telecom Personal realizzato con i dividendi ottenuti da Telecom Personal, in conformita
al paragrafo “Reinvestimento dei Dividendi pagati da Telecom Personal”.

(h) Investimenti in Societa Controllate Cartolarizzate in relazione a Finanziamenti per Conto Clienti Consentiti,
Investimenti che consistono nel trasferimento del Conto Clienti e Attivita Collegate;

(i) ogni Investimento Obbligatorio;

() (i) crediti dovuti a Telecom Argentina o a una delle sue Societa Controllate Limitate, se formatisi o acquisiti
nell’ordinario corso dell’attivita; (ii) Contratti di Hedging e Asset Equivalenti alla Liquidita o atri investimenti
finalizzati alla gestione della cassa o delle liquidita o titoli di portafoglio cedute in garanzia dei Contratti di Hedging;
(iii) fideiussioni per laraccolta o il deposito nell'ordinario svolgimento dell'attivita commerciale; (iv) titoli, strumenti o
altre obbligazioni (e relativi Contratti di Hedging) ricevuti atitolo di compensazione o liquidazione di debiti contratti
nell’ ordinario svolgimento dell’attivitd, 0 mediante ragione di una composizione o riaggiustamento di debiti o
riorganizzazione di un altro Soggetto, o in esecuzione di richieste o sentenze; e (v) titoli, strumenti e altre obbligazioni
ricevuti nell’ ordinario svolgimento dell’ attivita e relativi Contratti di Hedging, ricevuti in relazione a offerte di scambio,
obbligatorie o volontarie, definite dalle autoritafederali, provinciali o municipali dell’ Argenting;

(m) stipendi, viaggi e altri finanziamenti o anticipi afavore di funzionari e dipendenti o Garanzie emesse a supporto di
obbligazioni dei medesimi e comunque nello svolgimento dell’ ordinaria attivita; e



(n) obbligazioni imposte dalle autoritad nazionali, provinciali o da atre autorita argentine, acquisite nello svolgimento
dell’ ordinaria attivita, che possano essere imputate alle imposte o ad altre obbligazioni ai sensi dellalegge argentina;

(o) qualsiasi Investimento di Telecom Personal consentito ai sensi dell’ Indebitamento di Telecom Personal; e

(p) oltre agli Investimenti sopra indicati, gli Investimenti per un importo aggregato — considerato congiuntamente a tutti
gli altri Investimenti effettuati ai sensi della presente clausola — non superiore a US$30 milioni (o a suo equivalente in
atre valute) (al netto, con riferimento all’ Investimento in particolari Soggetti effettuato in conformita a questa clausola,
del ritorno di cassa sui medesimi incassato dopo la Data di Emissione, aseguito di vendite in contanti, rimborso,
riscatto, distribuzione di liquidazione o altra realizzazione di cassa il cui ammontare non sia superiore a quello degli
Investimenti realizzati in tale Soggetto effettuati successivamente alla Data di Emissione n conformita con questa
clausola); salvo che I'ammontare di US$30 milioni di Investimenti ai sensi di questa clausola sara ridotto del 50% di
ogni Investimento Obbligatorio realizzato da Telecom Argentina o dalle sue Societa Controllate Limitate (oltre agli
Investimenti Obbligatori finanziati al di fuori del Conto Riserve); € chiaro che ogni Investimento ai sensi di questa
clausola @ momento in cui I'Investimento é realizzato rimarra un Investimento nonostante intervenga una successiva
riduzione nelle somme permesse e inoltre salvo che I’ammontare di US$ 30 milioni di Investimenti ai sensi di questa
clausola potrebbe non essere utilizzato per riacquistare le obbligazioni o altro Indebitamento di una qualsiasi delle
Societa Controllat di Telecom Argentina.

“Investimenti Obbligatori” qualsiasi Investimento in Fideicomiso de Inversion y Desarrollo: Complejo Industrial
Nacional de las Telecomunicaciones o veicolo analogo creato alo scopo di finanziare lo sviluppo dell’industria delle
telecomunicazioni in Argentina e per propositi simili.

“Investment Grade” indica un rating BBB - Baa3 o superiore 0 un rating equivalente o superiore rilasciato da
un’ organizzazione statistica di rating riconosciuta a livello internazionale compresa un’ organizzazione statistica di
rating riconosciuta dalla Commissione come “ organizzazione statistica di rating riconosciutaalivello nazionale”.

“LIBOR” significail tasso che appare sulla pagina BBAM di Bloomberg L.P. (o altra pagina sostitutiva di tale Servizio
ovvero di qualsiasi soggetto che fornisce un servizio sostitutivo dello stesso e che fornisca quotazioni dei tassi di

interesse applicabili ai depositi in Dollari sul mercato interbancario di Londra) intorno alle ore 11:00, ora di Londra, due
Giorni Lavorativi in Argentina prime del primo giorno di tale periodo semestrale, espresso come tasso per i depositi in
Dollari con scadenza a sei mesi. Nel caso in cui, per qualsiasi ragione, tale tasso non sia disponibile alla data prevista,
alora il “LIBOR” per il Periodo di Interesse di riferimento sara il tasso al quale vengono offerti, da parte della The
Bank of New York o di una delle sue banche &ffiliate alle ore 11:00 circa, ora di Londra, due Giorni Lavorativi in
Argentina prima del primo giorno di tale periodo, depositi in Dollari alle principali banche sul mercato interbancario di
Londra per un periodo di sei mesi a partire dal primo giorno del semestre e in ammontare in linea di capitale non
inferiore all’ equivalente di US$1 milione. “Leasing Finanziario” indica, con riferimento a ciascun Soggetto, |a cessione
inleasing di beni che ai sensi di quanto previsto dai GAAP argentini, deve essere iscrittanel bilancio di tale Soggetto.

“Legislazione EMU” indica le misure legisative dell’Unione Europea per I'introduzione, il cambio e |’ operativita
dell’ Euro in uno o piu Stati Membri dell’ Unione Europea.

“Modifica dell’ Attivo Circolante” indica, per ciascun periodo di Eccesso di Cassa, il valore inferiore de (i) I'’ammontare
pari al’ Attivo Circolante a termine di tale periodo meno I’ Attivo Circolante al’inizio di tale periodo; e (ii) il 5% dei
ricavi di Telecom Argentina e delle Societa Controllate Limitate (escluse Telecom Personal e le Societa Controllate) per
gli ultimi quattro trimestri fiscali consecutivi conclusi atale data.

“Nucleo”, significa Nucleo SA.

“Obbligazioni” si intende le Obbligazioni Serie A o le Obbligazioni Serie B, e ogni prestito emesso in cambio delle
Nuove Obbligazioni ai sensi dell’ APE.

“Obbligazioni non Quotate”, indica le Nuove Obbligazioni che saranno attribuite ai portatori di Debito Bancario
Esistente rappresentate da una Serie di titoli in forma di certificati registrati (“Definitive Notes’) regolate negli stessi
termini delle Obbligazioni Quotate ma che non saranno quotate in hessuna borsa.

“Obbligazioni Quotate”, indica le Nuove Obbligazioni che saranno attribuite ai Depositari in qualita di mandatari degli
Obbligazionisti ai sensi dell’ APE, inizialmente rappresentate da certificati globali (*Global Notes’) in forma registrata,
che saranno quotate alla Borsa di Buenos Aires 0 a Mercado Abierto Electronico SA. e, in relazione a Titoli in Euro,
presso laBorsa del Lussemburgo.
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“Obbligazioni del Governo Argentino” indica le obbligazioni emesse o garantite, direttamente e completamente, dalla
Repubblica Argentina o da enti governativi o rappresentanti della stessa, purché a supporto delle medesime vengano
impegnate la pienafede eil credito della Repubblica Argentina.

“Obbligazioni del Governo USA” indica le obbligazioni emesse o garantite, direttamente e a pieno titolo, dagli Stati
Uniti d’America o da enti governativi o rappresentanti della stessa, purché a supporto delle medesime vengano
impegnate lapienafede eil credito degli Stati Uniti d’ America

“Operatore Telefonico Idoneo” indica un operatore del settore delle telecomunicazioni, riconosciuto a livello
internazionale, che abbia i requisiti del Pliego de Bases y Condiciones approvato con Decreto n. 62/90, come
successivamente modificato, e il cui debito alungo termine abbia un rating di tipo Investment Grade.

"Operazione di Cessione e Leaseback” significa, in relazione a Telecom Argentina e alle sue Societa Controllate
Limitate, qualsiasi transazione o serie di transazioni correlate (ad esclusione di eventuali transazioni tra Telecom
Argentina e una o piu delle sue Societa Controllate Limitate o tra due o pit Societa Controllate Limitate) in virtt delle
quali Telecom Argentina o una delle Societa Controllate Limitate cede o trasferisce qualsiasi proprieta oggetto di
leasing, o rivende, dietro pagamento di canoni ovvero nell’ ambito di un accordo che prevedaun contratto di leaseback o
di rivendita dietro pagamento di canoni, tale proprieta al venditore o ala parte che effettua il trasferimento e tale
transazione o serie di transazioni € considerata come un Leasing Finanziario.

“Pagamenti e Ripartizioni” indica il pagamento dei dividendi da parte di Telecom Argentina o altre distribuzioni di
Partecipazioni Azionarie o di Asset Equivalenti alla Liquidita. Al fine di determinare I’ammontare dei pagamenti di
dividendi o distribuzione compiuti in Asset Equivalenti alla Liquidita, I’Importo in Dollari di tali Asset Equivalenti ala
Liquidita dovra essere calcolato tre Giorni Lavorativi prima della Data di Registrazione per tale pagamento di dividendi
o distribuzione.

“Pagamento delle Nuove Obbligazioni” indica il pagamento delle Obbligazioni Serie A e Obbligazioni Serie B, insieme
agli interessi maturati, laddove ve ne siano, ala data indicata per il pagamento e qualsiasi Importo Aggiuntivo, che
dovra essere corrisposto sulle rimanenti rate delle Nuove Obbligazioni in ordine diretto di maturita, tale pagamento
dovra essere effettuato pro rata tra le Nuove Obbligazioni sulla base dei successivi pagamenti ai sensi del piano di
ammortamento programmato, salvo che ogni pagamento compiuto durante il Periodo di Cura di un Evento di
Svalutazione sara corrisposto ai titolari di obbligazioni pro rata.

“Parere del Consulente Legale” indica un parere, espresso per iscritto e firmato dal consulente legale, dipendente o
consulente di Telecom Argentina, o di altro consulente la cui opinione e consulenza sia sufficientemente soddisfacente
per il Trustee.

“Partecipazioni Azionari€” indicano il Capitale Sociale nel suo complesso, i warrant o le opzioni emessi a valere sul
Capitale Sociae, ovvero altri strumenti che attribuiscono il diritto di acquisire una parte del Capitale Sociale, con
I’ esclusione dell’ Indebitamento convertibile in azioni.

“Partecipazione non Qualificata” indica, con riferimento ad ogni Soggetto, la parte di Capitale Sociae che, ai sensi dei
termini e delle condizioni allo stesso applicabili (ovvero a sensi dei termini e delle condizioni di qualsiasi titolo nel
quale sia convertibile o con il quale sia scambiabile) o, che a verificarsi di qualsiasi evento, dia diritto a un dividendo
obbligatorio 0 a pagamento di quanto distribuito (diverso da un diritto che sia espressamente subordinato a rispetto da
parte di Telecom Argentina degli obblighi assunti ai sensi dell’Indenture), scada o sia obbligatoriamente redimibile, in
tutto o in parte, analogamente a quanto accade per |e obbligazioni garantite da un fondo di ammortamento o da altro, sia
scambiabile con I’ Indebitamento o sia riscattabile a scelta del portatore, in tutto o in parte, alla scadenza o prima della
scadenza del titolo relativo.

“Partecipazioni Qualificate” indica tutte le partecipazioni detenute nel Capitale Sociale di un Soggetto, diverse dalle
Partecipazioni non Qualificate.

“Patrimonio Netto Consolidato” indica, alla data di determinazione, il capitale azionario di Telecom Argentina e delle
sue Societa Controllate Limitate o dell’ ente risultante (come definito in “Limiti a fusioni, consolidamenti, cessioni e
trasferimenti”), in quanto applicabile.

“Periodo degli Interessi” indica (a) inizialmente, il periodo che comincia con la Data di Emissione e termina con la
prima Data di Pagamento degli Interessi e (b) successivamente, ogni susseguente periodo con inizio nell’ ultimo giorno
del Periodo degli Interessi immediatamente precedente e termine nella successiva Data di Pagamento degli Interessi.
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“Periodo di Cura dell’Evento di Svalutazione” ha il significato attribuito al termine nel paragrafo “Evento di
Svalutazione”.

“Peso”, “Pesos’ 0 “P$” indicalavalutaliberamente trasferibile avente corso legale in Argentina.

“Prestiti Sindacati di Nucleo” indicai prestiti sindacati datati 7 ottobre, 1999 tra Nucleo e le banche prestatarie per un
importo originario pari a US$55 milioni.

“Principali Eventi di Svalutazione” indica ogni atto o serie di atti assunti dal governo argentino, condizioni generali di
mercato o ogni altro evento che risulti in una svalutazione reale del Peso del 25% o piu in ogni periodo di sei mesi
consecutivi dopo la Data di Emissione confontata al 1 gennaio 2004. |l calcolo della salutazione reale del Peso si basera
sulla media dell’ Indice dei Prezzi a Consumo negli Stati Uniti e dell’Indice dei Prezzi a Consumo in Argentina per il
relativo periodo di sei mesi (sullabase dell’ ultimo Giorno Lavorativo di ciascun mese durante tale periodo).

“Privilegio” indica, in relazione a qualsiasi bene, qualsiasi ipoteca, cessione in garanzia, garanzia, pegno, privilegio,
gravame, patto fiduciario o patto di preferenza, che, ai fini pratici, abbia come effetto la costituzione di una garanziain
relazione atale bene.

“Rapporto di Indebitamento” indica, alla data di determinazione, il rapporto tra (i) I'Indebitamento complessivo in
essere a tale data (calcolato senza applicare lo sconto al valore netto attuale applicato al debito ristrutturato in
conformitacon i GAAP argentini ai sensi dellaTechincal Resolution della CPSECABA o altro standard similein vigore
a momento), al (ii) I'EBITDA per il periodo piu recente costituito da quattro trimestri fiscali consecutivi, per Telecom
Argentina e per le sue Societa Controllate Limitate su base consolidata (escluse Telecom Personal e le sue Societa
Controllate dal consolidamento), redatto in conformita con i GAAP argentini.

“Ricavi Liquidi Netti” indica, in relazione alla Cessione di Attivita, i ricavi di tale Cessione sotto forma di liquidita (ivi
compresi (i) i pagamenti relativi a obbligazioni differite di pagamento nella misurain cui corrispondano a capitale, ma
non agli interessi, se ricevuti sotto forma di cassa; e (ii) altri corrispettivi ricevuti sotto forma di liquidita), al netto di,
senzaduplicazione;

1. lecommissioni di intermediazione e altre commissioni e spese relative alla predetta Cessione di Attivita,
comprese, atitolo esemplificativo ma non esaustivo, le ragionevoli commissioni e spese da corrispondersi
aconsulenti, revisori, agenti di cambio e banche d’investimento;

2. gli accantonamenti per imposte e altri oneri governativi di qualsivoglia natura, da pagarsi in relazione a
tale Cessione di Attivita;

3. i pagamenti da effettuarsi a seguito di tale Cessione di Attivita o per ripagare I’ Indebitamento esistente al
momento della Cessione di Attivita qualora tale Indebitamento sia garantito da un Privilegio sul bene o
sulle attivita cedute o debba essere ripagato mediante i proventi di tale Cessione di Attivita; e

4. gli importi da accantonarsi a copertura degli oneri assunti a seguito di tale Cessione di Attivita, ivi
comprese le pensioni e altri obblighi relativi a trattamenti di fine rapporto, obblighi relativi a rischi
ambientali e indennizzo di obblighi derivanti dalla Cessione di tale Attivita, con successivariduzione della
riserva a fronte di pagamenti diversi da quelli effettuati e addebitati ala riserva, che debbano essere
considerati un provente di cassa.

“Ricavi Netti” significa, per qualsiasi periodo, i ricavi netti di Telecom Argentina e delle sue Societd Controllate
Limitate (diverse da Telecom Personal e dalle sue Societa Controllate), determinato in conformitaai GAAP argentini.

"Ricavi Netti da Partecipazione” indica, in relazione alla cessione di Partecipazioni Qualificate da parte di Telecom
Argentina o delle sue Societa Controllate Limitate, a soggetti diversi da Telecom Argentina e dalle sue Societa
Controllate Limitate, I'ammontare complessivo netto della liquidita ricavata da tale cessione, a netto delle ragionevoli
spese, commissioni e di altri oneri connessi all'operazione in discorso. Se la Partecipazione non Qualificata o
I’ Indebitamento vengono convertiti in Partecipazioni Qualificate in Telecom Argentina, I’importo cosi convertito verra
trattato come un Ricavo Netto da Partecipazione, ricevuto al momento della conversione.

“Ricavi Netti da Debito” indica con riguardo all’Esposizione di Telecom Argentina ad un certo Indebitamento

successivamente alla Data di Emissione (escluse le Spese in Conto Capitale Consentite e I’ Indebitamento relativi alle
Operazioni di Cessione e Leaseback), eccetto per la parte che tale Indebitamento non risulti in ricavi di cassa, i ricavi
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netti complessivi ricevuti in denaro, dopo il pagamento delle ragionevoli spese, commissioni e i possibili oneri sorti in
relazione ad essi.

“Ricavi Netti di Telecom Personal” significa, in un dato periodo, i ricavi netti di Telecom Personal e delle sue Societa
Controllate Limitate, determinati in conformita con i GAAP argentini.

“Riduzione Volontaria di Capitale”’ indica ogni riduzione di capitale o rivalutazione volontaria delle attivita operata da
Telecom Argentina, diversa da ogni attivita richiesta dalla legge o da regolamenti, comprese le norme relative alle
societaquotatein Argentina.

“Rifinanziamento di Nucleo” significail rifinanziamento dei Prestiti Sindacati di Nucleo attraverso I’ accordo tra Nucleo
ei prestatori che sono parti di tali prestiti sindacati e il rifinanziamento di un ulteriore indebitamento di Nucleo che sia
collegato, ovvero condizionato a rifinanziamento di tali prestiti sindacati.

“Saldo di Cassa’ indica ad ogni Data di Calcolo, il saldo complessivo della liquidita e degli Asset Equivalenti alla
Liquidita come risultante dall’ ultimo bilancio disponibile dei flussi di cassa consolidato di Telecom Argentina e delle
Societa Controllate Limitate (diverse da Telecom Personal e le sue Societa Controllate), redatto conformemente ai

GAAP argentini (eccetto che per I’ esclusione di Telecom Personal e delle sue Societa Controllate dal consolidamento) e
compresa oghi somma presente nel Conto Riserve a tale data che la Societa abbia diritto di prelevare e utilizzare per
propri fini.

“Sistema TARGET” indicail sistema detto Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer.
“Societa Affiliata’ indica, con riferimento a qualunque Soggetto, un soggetto che direttamente o indirettamente,
mediante uno o piu intermediari, controlla o & controllato da o € sotto il controllo comune di tale Soggetto. Ai fini della
presente definizione, il termine “controllo” indichera I'esercizio, diretto o indiretto, del potere di dirigere o di
influenzare la gestione e le politiche di tale Soggetto, sia attraverso la partecipazione a capitale sociale dello stesso sia
in virtu di particolari vincoli contrattuali, nonché il potere di nominare o rimuovere la maggioranza dei membri che
costituiscono il consiglio di amministrazione di quel Soggetto o altro.
“Societa Controllata’ significa:
una societa presso la quale la maggioranza del Capitale Sociale avente diritto di voto in assemblea
ordinaria per I'elezione degli amministratori, €, in un dato momento, direttamente o indirettamente, di
proprietadi Telecom Argentina, o

gualsiasi altro Soggetto (diverso da una societa di capitali) nel quale Telecom Argentina, alla data di
determinazione, detenga, direttamente o indirettamente, almeno una partecipazione di maggioranza.

“Societa Controllata di Cartolarizzazione” indica una Societa Controllata di Telecom Argentina:
(1) che e definita“ Societa Controllata di Cartolarizzata” dal Consiglio di Amministrazione;

(2) che non intraprende ed € impedita dall’ intraprendere, attivita diverse dai Finanziamenti per Conto Clienti Consentiti
eogni attivitanecessaria, connessa o ad essa collegata;

(3) di cui nessuna parte dell’ Indebitamento o di altra obbligazione:

@ siasorretta da Garanzia di Telecom Argentina o una sua Societa Controllata Limitata;

(b) abbia diritto di regresso o obblighi Telecom Argentina o le sue Societa Controllate Limitate in
gualche modo;

(c) renda soggetta qualche proprieta o attivitadi Telecom Argentina o delle sue Societa Controllate

Limitate, direttamente o indirettamente o altrimenti al suo soddisfacimento;

(4) con riferimento alla quale né Telecom Argentina né dcuna delle sue Societa Controllate Limitate (diverse dalle
Societa Controllate non Limitate) abbia alcun obbligo di mantenere o preservare la propria condizione finanziaria o di
raggiungere determinati livelli di risultati operativi diversi, con riferimento ai punti (3) e (4) dalle dichiarazioni,
garanzie, patti e indennita sostenute in relazione ai Finanziamenti per Conto Clienti Consentiti.
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“Societa Controllata Limitata” indica qualsiasi Societa Controllata di Telecom Argentina direttamente o indirettamente,
diversa dalle Societa Controllate non Limitate.

“Societa Controllata non Limitata” indica qualsiasi Societa Controllata di Telecom Argentina che a momento della
determinazione sia stata designata come Societa Controllata non Limitata e non sia stata successivamente designata
come Societa Controllata Limitata.

“Societa Controllata Operativa’ significa (a) ogni Societa Controllata Limitata di Telecom Argentina che sia (i)
impegnata direttamente o indirettamente e la cui attivita consista o sia collegata o i cui ricavi derivino da operazioni,
acquisti, sviluppo o costruzione di servizi di telecomunicazione e servizi collegati e (ii) la cui attivita non consista
principalmente nell’ attivita di una societa holding di societa finanziaria o societa veicolo per uno o piu membri delle
Societa Controllate Limitate o (b) ogni Societa Controllata di una Societa Controllata Operativa descrittaal punto (a).

“Soford’” designa Sofora Telecomunicaciones S.A. o eventuali holding che a questa succedano, costituite da Telecom
Italia con lafunzione di detenere, direttamente o indirettamente, il Capitale Sociale di Nortel.

“Soggetto” significaogni personafisica, societa, societadi persone, joint venture, associazione, societadi capitali, trust,
organizzazione non riconosciuta 0 amministrazione o ente governativo o sottodivisione politica del medesimo.

“Spese in Conto Capitale Consentite” indicale seguenti spese da parte di Telecom Argentina o delle Societa Controllate
Limitate (tranne Telecom Personal e le sue Societa Controllate) per I'investimento nell’ attivita di Telecom Argentina o
delle sue Societa Controllate (tranne Telecom Personal e le sue Societa Controllate):

() (&) per gli anni fiscali compresi trail 2004 e il 2011, il maggiore tra (i) il 15% dei Ricavi Netti per il primo anno
fiscale e (ii) rispettivamente, US$75 milioni (o I'equivalente in altre valute) per I’anno fiscale 2004, US$110 milioni (o
I"equivalente in atre valute) per I’anno fiscale 2005, US$170 milioni (o I’ equivalente in altre valute) per I'anno fiscale
2006, US$185 milioni (o I'equivalente in altre valute) per I'anno fiscale 2007, US$160 milioni (o I’ equivalente in altre
valute) per ciascun anno fiscale 2008 e 2009, US$155 milioni (o I’ equivalente in altre valute) per ciascun anno fiscale
2010 e 2011; e (b) per I’anno fiscale 2012 e per gli anni successivi, il 15% dei Ricavi Netti per il primo anno fiscale
(“Spese in Conto Capitale Consentite Programmate”); piu

(I per ogni esercizio fiscale, I'importo (se esistente) per il quale (i) il totale aggregato della Spesa in Conto Capitale
Consentita per tutti gli anni fiscali precedenti eccede (ii) |I'importo aggregato delle spese di capitale effettivamente
sostenute nel corso di tali esercizi fiscali precedenti (esclusi quelli effettuati mediante applicazione dei Ricavi Netti da
Partecipazione o dei Ricavi Liquidi Netti) calcolati in base al tasso di cambio in vigore alla fine dell’ ultimo trimestre
fiscale completato da Telecom Argentina (“Ammontare Portato a Nuovo”); a patto che per ogni esercizio fiscale
I’ Ammontare Portato a Nuovo massimo dovra essere I’ammontare di Spese in Conto Capitale Permesse Programmate
per |’ esercizio fiscal e immediatamente precedente; meno

(111) il 50% di ogni Spesain conto capitale obbligatori.

Nonostante quando appena detto, durante il Periodo di Cura dell’ Evento di Svalutazione, I’ammontare delle Spese in
Conto Capitale Consentite dovra essere ridotto al 50% delle Spese in Conto Capitale Consentite per il Periodo di Cura
dell’ Evento di Svalutazione; salvo che tale riduzione nelle Spese in Conto Capitale Consentite dovra essere attuata per
incrementare le Spese in Conto Capitale Consentite per il successivo periodo di dodici mesi.

“Spese in Conto Capitale Consentite di Telecom Personal” indica le seguenti spese sostenute ca Telecom Persona o
dalle sue Societa Controllate Limitate (diverse da Nucleo e dalle sue controllate) per investimenti nell’attivita di
Telecom Personal e delle sue Societa Controllate Limitate (diverse da Nucleo e dalle sue controllate):

(1 (a) per gli anni fiscali compresi trail 2004 eil 2011, il maggioretra(i) il 50% dell’EBITDA di Telecom Personal per
il primo anno fiscale e, rispettivamente (ii)US$85 milioni (o I’ equivalente in atre valute) per |I'anno fiscale 2004 e per
I"anno fiscale 2005, US$B0 milioni (o I'equivalente in altre valute) per ciascun anno fiscale dal 2006 al 2009, US$85
milioni (o I’equivalente in altre valute) per I’anno fiscale 2010, US$90 milioni (o I'equivalente in altre valute) per
I’anno fiscale 2011 e (b) per I’anno fiscale 2012 e per gli anni successivi, il 50% dell’EBITDA di Telecom Personal per
il primo anno fiscale (“ Spese in Conto Capitale Consentite Programmate di Telecom Persona”); piu

(I per ogni esercizio fiscale, I'importo (ove esistente) per il quale (i) il totale aggregato della Spesain Conto Capitale
Consentita di Telecom Personal per I’ esercizio fiscale immediatamente precedente ecceda (ii) I'importo aggregato delle
spese in conto capitale effettivamente sostenute nel corso di tali esercizo fiscale precedente (esclusi quelli effettuati
mediante applicazione dei Ricavi Netti da Partecipazione o dei Ricavi Liquidi Netti) calcolati in base a tasso di cambio
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in vigore ala fine dell’ ultimo trimestre fiscale completato da Telecom Personal) (“Ammortare Riportato a Nuovo di
Telecom Personal”); a patto che per ogni esercizio fiscale il valore massimo dell’ Ammontare Riportato a Nuovo di
Telecom Personal dovra essere I'ammontare delle Spese in Conto Capitale Consentite Programmate di Telecom
Personal per I’ esercizio fiscale immediatamente precedente; meno

(111) il 50% delle spese in conto capitale richieste dalle leggi o dai regolamenti applicabili.

Nonostante quando appena detto, durante il Periodo di Cura dell’Evento di Svalutazione, I'’ammontare delle Spese in
conto capitale consentite di Telecom Personal dovra essere ridotto al 50% delle Spese in conto capitale consentite di
Telecom Personal per il Periodo di Cura dell’ Evento di Svalutazione; salvo che tale riduzione nelle Spese in Conto
Capitale Consentite di Telecom Personal dovra essere attuata per incrementare le Spese in Conto Capitale Consentite di
Telecom Personal per il successivo periodo di dodici mesi.

“Spese in Conto Capitale Obbligatorie” indica ogni spesain conto capitale compiuta da Telecom Argentina o dalle sue
Societa Controllate Limitate a fine di conformarsi ale norme e ai regolamenti applicabili.

“Tasso di Cambio in Dollari” indica, a qualsiasi data, (i) in riferimento al’Euro, il tasso di cambio del Dollaro
determinato da Bloomberg L.P. alle ore 16:59, ora di New York di tale data (0 qualsiasi servizio successivo 0
sostitutivo che fornisca la determinazione dei tassi di cambio comparabili a quelli forniti da tale servizio, a fine di
fornire la determinazione dei tassi di cambio applicabili ai Dollari), (ii) in riferimento alo Yen , il tasso di cambio del
Dollaro determinato da Bloomberg L.P. alle ore 16:59, ora di New York. di tale data, (iii) in riferimento al Pesos, il
Tasso di Cambio Prevalente.

“Tasso di Cambio Prevalente” indicail tasso di cambio impiegato per la conversione dei Pesos in Dollari, pubblicato
dal Banco de la Nacién Argentina o, ove non pubblicato ovvero qualora rifletta un tasso di cambio che si scosti di
ameno il 10% o piu dai tassi medi praticati dal libero mercato di scambio a tale data, quello utilizzato da Telecom
Argentina cheintali circostanze potraimpiegare i tassi medi in vigore atale data.

“Telecom Personal” indica Telecom Personal S.A.

“Telecom Italid’ indica Telecom Italia S.p.A.

“Titoli in Dollari” indica qualsiasi titolo denominato in Dollari.

“Titoli in Euro” indica qualsiasi titolo denominato in Euro.

“Titoli in Pesos” indica qualsiasi titolo denominato in Pesos.

“Titoli in Yen” indica qualsiasi titolo denominato inY en.

“Utile Netto” indica, per qualsiasi Soggetto e in un dato periodo, I utile (la perdita) netta di tale Soggetto, determinato/a
in conformitacon i GAAP argentini.

“Yen” indicalavalutaliberamente trasferibile avente corso legale in Giappone.

Premessa

Le Nuove Obbligazioni che saranno attribuite agli Obbligazionisti ai sensi dell’ APE, saranno inizialmente rappresentate
da Global Notes in forma registrata (Registered Notes). Si prevede che le Nuove Obbligazioni saranno quotate alla
Borsa di Buenos Aires 0 a Mercado Abierto Electronico SA. e, in relazione ai Titoli in Euro, presso la Borsa del
Lussemburgo (come definite in precedenza Obbligazioni Quotate). | portatori di Debito Bancario Esistente riceveranno
una Serie separata di titoli in forma di certificati registrati regolati negli stessi termini delle Obbligazioni Quotate ma
che non saranno quotati in nessuna borsa (come definite in precedenzaObbligazioni non Quotate).

La Societa emettera titoli con step-up con scadenza 2014 (sia quotati che non quotati) (le “Obbligazioni Serie A”), titoli
con step-up con scadenza 2011 (sia quotati che non quotati) (le “Obbligazioni Serie B”) (Obbligazioni Serie A e
Obbligazioni Serie B, compresi, per quanto illustrato di seguito, i prestiti emessi in cambio di tali obbligazioni, le
“Nuove Obbligazioni”).

18



Le Nuove Obbligazioni saranno emesse in forma registrata (Registered Notes) senza cedole di interessi, in ciascun caso
con le inserzioni, omissioni, sostituzioni e altre variazioni adeguate necessarie o consentite dall’ Indenture, e potranno
includere legende ove sia necessario per conformarsi alle regole di un qualsiasi mercato mobiliare o agli usi generali,
come potranno essere determinate dai funzionari di Telecom Argentina che sottoscrivano tale Nuova Obbligazione,
come provato dalla loro sottoscrizione di tale Nuova Obbligazione. Le Nuove Obbligazioni saranno numerate,
contrassegnate con lettere, o atrimenti differenziate in modo tale e in accordo con il piano chei funzionari di Telecom
Argentina potranno determinare con |'approvazione del Trustee, come provato dalla relativa sottoscrizione e
autenticazione. Le Obbligazioni Quotate saranno inizialmente emesse in forma di una o piu Global Notes. Le
Obbligazioni Non Quotate saranno emesse unicamente in formadi Definitive Notes.

Le Obbligazioni Serie A saranno emesse in una o piu tranches. Le Obbligazioni Serie A quotate potranno essere
denominate in Dollari USA o Euro e le Obbligazioni Serie A non quotate potranno essere denominate in Dollari USA,
Euro, Pesos 0 Yen. | titolari del Debito Esistente che ricevano Obbligazioni Serie A riceveranno le obbligazioni nella
stessa valuta di denominazione del Debito Esistente o a loro scelta in Dollari USA. Le Obbligazioni Serie B saranno
emesse in Dollari USA. Il pagamento del capitale e degli interessi sulle Nuove Obbligazioni (compresi gli Importi
Aggiuntivi) verra effettuato nellavalutadi denominazione.

Ciascuna Serie verra emessa ai sensi delll’ Indenture avente data pari alla Data di Emissione, tra Telecom Argentina e
The Bank of New York, che agirain qualita di Trustee. La Societa avra la responsabilita e I’ obbligo di ottemperare a
tutti gli obblighi da essa assunti secondo quanto previsto dalle Nuove Obbligazioni e dall’'Indenture, ivi compresi
I’ obbligo a pagamento del capitale, degli interessi e degli eventuali Importi Aggiuntivi.

Inizialmente, il Trustee operera anche quale Principal Paying Agent, Transfer Agent, e Registrar. | termini delle Nuove
Obbligazioni comprendono quelli specificati nell’ Indenture e quelli inclusi in ogni indenture con riferimento a Trust
Indenture Act del 1939 (“TIA").

Le Nuove Obbligazioni saranno costituite da obbligazioni negoziabili (obligaciones negociables) e saranno emesse in
conformita e secondo quanto previsto dai requisiti della Argentine Negotiable Obligations Law n. 23.576, come
modificata (la “Legge sulle Obbligazioni Negoziabili”) e dalle altre disposizioni della legge argentina applicabili.
L’ offerta pubblica delle Nuove Obbligazioni in Argentina sara autorizzata dalla CNV.

Si prevede che le Nuove Obbligazioni saranno ammesse al sistema di compensazione mediante DTC (nel caso di titoli
emessi esclusivamente ai portatori di obbligazioni Telecom Argentina in circolazione di Serie C), Euroclear e
Clearstream, Lussemburgo.

| termini e le condizioni contenute nelle Nuove Obbligazioni costituiranno, e sono rese espressamente con la presente,
parte del’ Indenture, e Telecom Argentinaeil Trustee, mediante la sottoscrizione e la consegna dell’ Indenture, accettano
espressamente tali termini e condizioni, nonché di essere da vincolati. Tuttavia, nella misura in cui una qualsiasi
delle disposizioni delle Nuove Obbligazioni € in conflitto con quelle dell’ Indenture, prevarranno le disposizioni di
quest’ ultimo.

Stato delle Nuove Obbligazioni

Le Nuove Obbligazioni saranno obbligazioni dirette, non condizionate e non subordinate di Telecom Argentina e
saranno sempre trattate, per quanto riguarda la priorita dei pagamenti, la garanzia patrimoniale e ogni altro aspetto,
almeno pari passu traloro e rispetto al restante Indebitamento non garantito di Telecom Argentina presente o futuro,
fatti salvi i privilegi di legge.

Alcuni impegni di Telecom Argentina

Rimborso Anticipato Obbligatorio con Eccesso di Cassa

Previa autorizzazione della Banca Centrale, ai sensi di quanto previsto dalla legge applicabile, se I’ ultimo giorno di un
qualsiasi semestre a partire dal 1° luglio o dal 1° gennaio (la “Data di Calcolo”), periodo che termina dopo la Data di
Emissione (“Periodo di Eccesso di Cassa’), si verifichi un Eccesso di Cassa, alora, entro il successivo 15 aprile o 15
ottobre, rispettivamente (ognuna, una “Data per il Rimborso Anticipato Obbligatorio”), Telecom Argentina utilizzera
tale Eccesso di Cassa come segue:

L @O se il saldo di cassa (come definito nelle Nuove Obbligazioni) d Telecom Argentina alla Data di
Calcolo € inferiore a US$50 milioni (o I’ equivalentein altre valute), Telecom Argentina utilizzera fino al 30%
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dell’ Eccesso di Cassa per tale periodo di Eccesso di Cassa per aumentare il Saldo di Cassa a tale Data di
Calcolo sino aun massimo di US$50 milioni (o I’ equivalentein altre valute);

(2) a discrezione di Telecom Argentina, fino al 29% dell’ammontare pari all’Eccesso di Cassa meno ognhi
ammontare impiegato ai sensi del punto (1) precedente (“ Riserva Eccesso di Cassa’) dovra essere depositato in
un “conto riserve’ (il “Conto Riserve’) atale Data per il Rimborso Anticipato Obbligatorio; e

(3) ogni restante Eccesso di Cassa (sia che il Saldo di Cassa sia incrementato fino a US$50 milioni o meno, come
risultato dell’ applicazione dell’Eccesso di Cassa ai sensi del punto (1) sopra), unitamente a ogni altro
ammontare che debba essere pagato dal Conto di Riserva a tale data ai sensi dell’ Indenture, dovra essere
utilizzato (A) a discrezione di Telecom Argentina, per acquistare titoli attraverso acquisti sul mercato o
operazioni di rimborso volontario o attraverso rimborso dei titoli e (B) nella misura in cui tale Eccesso di
Cassa non sia utilizzato prima della Data per il Rimborso Anticipato Obbligatorio, tale Eccesso di Cassa dovra
essere impiegato per il rimborso dei titoli non pit tardi di tale Data per il Rimborso Anticipato Obbligatorio;

posto che, qualorain ogni momento durante tale Periodo di Eccesso di Cassa Telecom Argentina pagasse dei dividendi ,
I’ammontare complessivo di Eccesso di Cassa per tale Periodo di Eccesso di Cassa utilizzabile per acquistare titoli
attraverso acquisti sul mercato o operazioni di rimborso volontario o attraverso rimborso dei titoli, dovrebbe essere
almeno due volte e mezzo la somma pagata come dividendo, indipendentemente da ogni previsione contaria riguardante
I’ utilizzo dell’ Eccesso di Cassaintale Periodo di Eccesso di Cassa

Se I'Eccesso di Cassa disponibile per acquistare titoli attraverso acquisti sul mercato o operazioni di rimborso
volontario o attraverso rimborso dei titoli & inferiore a US$5 milioni (o il suo equivalente in altre valute), I'ammontare
corrispondente all’ Eccesso di Cassa, per la parte non utilizzata per acquistare titoli come descritto in precedenza,
dovrebbe essere depositato in un Conto Riserve e impiegato ala successiva Data per il Rimborso Anticipato
Obbligatorio.

L’ Eccesso di Cassa sara calcolato in Pesos ai sensi dei GAAP argentini (salva |’ esclusione di Telecom Personal e delle
sue controllate dal consolidamento). Al fine di determinare I’ammontare di denaro da impiegare da parte di Telecom
Argentinaai sensi del punto (1), I’ammontare del Saldo di Cassa sara convertito in dollari USA usando i tassi di cambio
in vigore alla relativa data di valutazione. In relazione aciascun Pagamento dei Dividendi, al fine di determinare
I’ammontare da corrispondere ai titolari di obbligazioni denominate in varie valute, I’ammontare del capitale nominale
delle obbligazioni dovra essere ritenuto equivalente all’ammontare in Dollari USA alla data di valutazione. | pagamenti
saranno corrisposti ai portatori di Nuove Obbligazioni nelle rispettive valute di denominazione del debito originario.
Pagamenti in valute diverse dal Dollaro saranno calcolati convertendo I’importo applicabile in Pesos, Euro e Yen, a
seconda dei casi e utilizzando lo stesso tasso di cambio applicato per determinare I'Equivalente in Dollari delle
obbligazioni in essere.

Qualora ala data o prima della Data per il Rimborso Anticipato Obbligatorio non fossero ancora disponibili eventuali
autorizzazioni necessarie da parte della Banca Centrale relative all’ esecuzione di tali pagamenti, Telecom Argentina
depositera |’ Eccesso di Cassa daimpiegare ai sensi della clausola (3) di cui sopra, in un conto in trust alla Data per il
Rimborso Anticipato Obbligatorio, e tali fondi saranno detenuti dal trustee di tale trust a beneficio dei titolari delle
obbligazioni fino a che tale pagamento possa essere realizzato. Ogni utile da investimenti realizzato dal trust sara
sommato al’importo di Eccesso di Cassa da corrispondere ai titolari delle obbligazioni. Telecom Argentina si

impegnera per ottenere ogni autorizzazione richiesta dalla Banca Centrale entro 90 giorni successivi alla Data per il
Rimborso Anticipato Obbligatorio. Nel caso in cui Telecom Argentina non ottenga le autorizzazioni della Banca
Centrale entro tale periodo di 90 giorni, Telecom Argentina compiera i pagamenti seguendo le procedure illustrate nel
paragrafo “Limiti ai cambi esteri”. In caso di ritardo nei pagamenti come previsti:

la determinazione dell’ammontare di Eccesso di Cassa pagabile ai titolari delle Nuove Obbligazioni nelle
diverse valute verra determinato alla chiusura della giornata lavorativa nel terzo giorno antecedente la data del
pagamento in questione;

Telecom Argentina realizzera pagamenti dall’ Eccesso di Cassa ai titolari di tutte le obbligazioni di ciascuna
tranche alla stessa data, eccetto che i pagamenti realizzati ai titolari che richiedano pagamenti in pesos ai sensi
del paragrafo “Limitazioni ai cambi esteri” (pagamenti che potranno impiegare i fondi detenuti nel conto trust
di cui sopra); e

Telecom Argentina si dotera dell’ assistenza di una banca d’'investimento riconosciuta a livello nazionale, di
una banca commerciale o entita simile che abbia esperienza nell’ ottenere I’ autorizzazione dalla Banca
Centrale per I'accesso a cambio estero a fine di conformarsi ai debiti obbligazionari detenuti dai creditori
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fuori dall’Argentina, e fornira al Trustee le copie di ogni richiesta, applicazione o atra docuemtazione
inoltrata alla Banca Centrale con larichiesta delle approvazioni necessarie ai fini del pagamento.

Qualsiasi ritardo nei pagamenti previsti, entro 90 giorni dopo tale Data per il Rimborso Anticipato Obbligatorio, e
qualsiasi inadempimento nei pagamenti, dovuto all’incapacita di completare le procedure previste nel paragrafo
“Limitazioni ai cambi esteri” (compresa |’incapacita di acquistare e vendere titoli, o di acquistare Dollari, Euro o Yen,
attraverso un qualsiasi meccanismo legale, non potra essere considerato come Caso di |nadempimento e non verranno
corrisposti interessi ai portatori di Nuove Obbligazioni in relazione ai relativi importi.

A richiesta di Telecom Argentina, il trustee per il trust menzionato sopra, utilizzerai fondi detenuti nel conto trust per
acquistare Dollari 0 Euro e utilizzera tali fondi per effettuare i pagamenti programmati di capitale e interessi sulle
obbligazioni, se consentito dalla Banca Centrale.

Presumendo che la Data di Emissione sia il 31 dicembre 2004 o altra data antecedente, la prima Data per il Rimborso
Anticipato Obbligatorio potra cadere il 15 aprile 2005.

Conto Riserve

L' Indenture prevedera che Telecom Argentina stabilisca uno o piu conti bancari e conti titoli vincolati (il “Conto
Riserve”), per detenervi i seguenti fondi, nellaformadi liquidita o Asset Equivalenti alla Liquidita, ai fini di soddisfare
gli adempimenti ai sensi delle Nuove Obbligazioni:

50% dei Ricavi Netti da Debito;

I” Eccesso di Cassain Riserva;

i Ricavi Liquidi Netti dalla Cessione di Attivitd; e

gli importi di Eccesso di Cassa da depositare nel Conto Riserve.

Telecom Argentinaavra diritto di prelevare dal Conto Riservei seguenti fondi:

ogni Ricavo Netto da Debito potra essere prelevato da Telecom Argentina durante il periodo di dodici mesi
successivo a deposito di tali fondi e utilizzato ai fini delle attivita di Telecom o di una delle sue Societa
Controllate Limitate (diverse da Telecom Personal e dalle sue Societa Controllate), inclusi gli Investimenti
Consentiti, le spese in conto capitale, I’acquisto di attivita, il pagamento delle spese, il servizio del debito,
I"acquisto o il pagamento dell’ Indebitamento (attraverso operazioni di Acquisto sul Mercato o Rimborso
Volontario o il Pagamento delle Nuove Obbligazioni), il rifanziamento dell’ Indebitamento, il finanziamento di
prestiti intersocietari eil finanziamento di capitale circolante;

il deposito di Eccesso di Cassa in Riserva generato in ciascun Periodo di Eccesso di Cassa potra essere
prelevato da Telecom Argentina durante il periodo di sei mesi successivo a deposito di tali fondi e (i) tutti
questi fondi potranno essere usati da Telecom Argentina a fine di effettuare i Pagamenti e Distribuzioni, di
effettuare Investimenti Obbligatori o per I'acquisto di Nuove Obbligazioni attraverso operazioni di Acquisto
sul Mercato o Rimborso Volontario o attraverso il Pagamento delle Nuove Obbligazioni e (ii) il 50% di tali
fondi potra essere usato da Telecom Argentina a fine di effettuare spese in conto capitale (comprese spese in
conto capitale in eccesso rispetto alle Spese in Conto Capitale Consentite); e

i Ricavi Liquidi Netti da Cessione di Attivita (diversi dalle maggiori Cessioni di Attvitd) potranno essere
ritirati e utilizzati come previsto ai sensi dell’ Indenture.

| fondi nel Conto Riserve saranno denominati in Dollari e in Euro, nella misura massima consentita dalla legge
Argentina e dai regolamenti della Banca Centrale. Tutti i fondi mantenuti nel Conto Riserve (diversi dai fondi verso i
quali Telecom haiil diritto di prelievo e utilizzo a proprio titolo) alla Data di Calcolo saranno imputati secondo quanto
stabilito nel paragrafo “Rimborso Anticipato Obbligatorio con Eccesso di Cassa’. Fatto salvo quanto stabilito sopra,
Telecom Argentina potra utilizzare gli importi rimanenti nel Fondo di Riserva dopo I'integrale pagamento delle
obbligazioni a propiadiscrezione.

Limitazione alla costituzione di Privilegi
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Telecom Argentina non potra, € non permettera a nessuna delle proprie Societa Controllate Limitate di stipulare,
contrarre, costituire o subire qualsiasi Privilegio o diritto di pegno gravante sulla propria proprietd, sui propri beni o
sulle proprie entrate, sia per quelle possedute al momento che per quelle acquisite in seguito, a garanzia di un qualsiasi
Indebitamento di un qualsiasi Soggetto, a meno che le Nuove Obbligazioni siano parimenti garantite da tali Privilegi,
all’infuori di quanto segue (“Privilegi permessi”):

- Privilegi per imposte non ancora dovute o che sono contestate in buona fede attivando le procedure idonee; purché
nei libri contabili di Telecom Argentina o delle Societa Controllate Limitate siano conservate riserve adeguate in
relazione a cio, a seconda dei casi, e secondo quanto previsto dai principi contabili generalmente accolti e
applicabili ai bilanci della Societa e delle sue Societa Controllate Limitate;

- Privilegi contratti nello svolgimento delle attivita ordinarie su tutti i beni o su una loro parte per poter garantire
I’Indebitamento di cui ci si € fatto carico a solo fine di finanziare I’ acquisizione, la costruzione o I’ installazione di
quanto al riguardo;

- Privilegi derivanti dalla normale attivita e che non garantiscono I’ Indebitamento e con scadenza superiore ai 30
giorni o che siano contestati in buona fede utilizzando le idonee procedure atte ad evitare la confisca o la vendita
dei beni soggetti atali Privilegi;

- depositi volti a garantire I’ esecuzione di offerte, contratti commerciali, leasing, obbligazioni statutarie, cauzioni,
garanzie per |’ esecuzione di contratti e altre obbligazioni simili contratte nel corso dellanormale attivita;

- Privilegi derivanti, a qualsiasi titolo da (1) una qualsiasi sentenza, decreto o ordine del tribunale, a condizione che
tali Privilegi siano contestati in buona fede e si siano iniziate le procedure legali atte a ottenere larevisione della
sentenza, del decreto o dell’ ordine e che tali procedure non siano ancora concluse o non sia scaduto il periodo per
I'attivazione di tali procedure; (2) da garanzie per il pagamento dei compensi dovuti ai dipendenti o altre
assicurazioni o obbligazioni derivanti da altre leggi sulla previdenza sociae; e (3) manovre di legge a favore di
vettori, magazzinieri, locatori, meccanici, fornitori di materiali, operai, dipendenti o fornitori, tali diritti devono
essere contratti nel corso del normale svolgimento delle attivita per importi non ancora scaduti o che siano
contestati in buonafede tramite trattative o altre procedure idonee atte alla sospensione dellaloro esigibilita;

- Servity, diritti di passaggio, piani regolatori e simili garanzie e limitazioni e altre ipoteche simili o diritti di
possesso imperfetti che, nel complesso non sono sostanziali, e che in ogni caso non vanno ad intaccare il valore
materiale della proprieta su cui gravano o che non interferiscono materialmente con il normale svolgimento delle
attivita della Societa;

- Privilegi gravanti su proprieta a momento in cui Telecom Argentina o una qualsiasi delle sue Societa Controllate
Limitate acquisisce la proprieta in oggetto tramite fusione o consolidamento con o in Telecom Argentina o in una
delle Societa Controllate Limitate di tale Soggetto; purché tali diritti non siano stati creati in previsione di cio e che
non si estendano ad altre proprieta di Telecom Argentina o delle sue Societa Controllate Limitate;

- depositi a garanzia, trust o conti similari per il pagamento di obbligazioni di servizio debitorie secondo quanto
previsto dalle Nuove Obbligazioni; purché tali pagamenti siano applicati al pagamento previsto del capitale e degli
interessi nell’ ordine diretto di scadenza;

- Privilegi consuetudinari a favore di trustee e dei responsabili dell’impegno a garanzia, e per il calcolo e la
contropartita, diritti di pegno bancari e similari a favore di istituzioni finanziarie e di controparti di obbligazioni e
strumenti finanziari, compresi i contratti di Hedging;

- Privilegi agaranzia di obbligazioni ai sensi di contratti di hedging, nella misurain cui tali contratti di Hedging si
riferiscano all’ Indebitamento consentito ai sensi dell’ Indenture;

- Privilegi su conti esigibili e relative attivita e ricavi in connessione con un Finanziamento Esigibile Consentito;
- qualunqueinteresse o diritto di un locatore ai sensi di un Leasing Finanziario;

- Privilegi a garanzia dell’Indebitamento per importi di capitale non superiori a 20.000.000 USD (o importo
equivalente in altre valute) in essere in qualsiasi momento;

- Privilegi esistenti ala Data di Emissione e qualsiasi rinnovo o estensione dei medesimi, a condizione che (A) il
rinnovo o |'estensione del Privilegio non si estenda ad altre proprieta oltre a quella su cui gravava in origine il
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Privilegio rinnovato o esteso e (B) I’'ammontare del capitale dell’ Indebitamento garantito da tale Privilegio non sia
aumentato; e

- Privilegi richiesti ai sensi dell’ Indenture o permessi o richiesti ai sensi dell’ Indebitamento di Telecom Personal.
Limitazioni all’I ndebitamento

Telecom Argentina non contrarra e non permettera che nessuna delle sue Societa Controllate Limitate possaincorrerein
un qualsiasi Indebitamento, fatto salvo il caso in cui, alla datain cui tale Indebitamento viene contratto, dopo aver reso

efficace tale evento e aver ricevuto e richiesto le necessarie procedure, il Rapporto di Indebitamento e risorse non sia
superiorea 2,75 a1l o, ove s siaverificato un Evento di Adeguamento del Rapporto di Indebitamento, a2,25a1l..

Fatto salvo quanto stabilito sopra, Telecom Argentina e le sue Societa Controllate Limitate, possono, nella misura di
quanto previsto di seguito, contrarre le seguenti tipologie di indebitamento:

Indebitamento in essere allaData di Emissione;

- Indebitamento conseguente al’ A PE (comprese e Nuove Obbligazioni) e ai debiti di Telecom Personal;

- Indebitamento di Telecom Argentina o di una delle Societa Controllate Limitate che rappresenti |ndebitamento per
Rifinanziamenti consentiti;

- Indebitamento che pud comprendere leasing finanziario, contratto al fine di finanziare Spese in Conto Capitale
Consentite, a patto che I'importo nominale di qualunque Indebitamento contratto ai sensi di questa clausola non
eccedai 50 milioni di Dollari USA (o importo equivalente in altre valute);

- Contratti di Hedging di Telecom Argentinarelativi all’ Indebitamento consentito ai sensi dell’ Indenture;

- Indebitamento in riferimento alle lettere di credito e alle accettazioni bancarie emesse nel corso dell’ attivita
ordinaria e non a sostegno dell’Indebitamento, comprese le lettere di credito a sostegno delle garanzie di
esecuzione del contratto;

- Indebitamento di Telecom Argentina o di una delle Societa Controllate Limitate nei confronti di Telecom
Argentinao di un'altraqualsiasi delle Societa Controllate Limitate (diverse da Telecom Personal e dalle sue Societa
Controllate), a condizione che tale indebitamento continui ad essere detenuto da Telecom Argentina o da una
gualsiasi delle Societa Controllate Limitate e che, qualora il debitore fosse Telecom Argentina, sia postergato
rispetto alle Nuove Obbligazioni per quanto riguardail diritto al pagamento; e

- Indebitamento di Telecom Personal o di una qualsiasi delle Societa Controllate Limitate consentito ai sensi del
Debito di Telecom Personal;

- sino a un importo massimo di 30 milioni di Dollari USA (o importo equivalente in altre valute) di Dehito
Attribuibile ai sensi di Operazioni di Cessione e Leaseback intraprese durante il termine delle Nuove Obbligazioni
daTelecom Argentina; e

- Indebitamento contratto nella stessa Data di Emissione o successivamente non altrimenti permesso in un capitale
complessivo in essere non superiore a 60 milioni di Dollari USA (o importo equivalente in altre valute); purché tale
Indebitamento sia Contratto per finalita relative alle attivita di Telecom Argentina o di una qualsiasi delle Societa
Controllate Limitate (diverse da Telecom personal e dall sue Societa Controllate), compresi investimenti, I’ acquisto
di beni, il pagamento di spese, il servizio del debito, I’acquisto o il pagamento dell’Indebitamento (attraverso
operazioni di Acquisto sul Mercato o Rimborso Volontario o il Pagamento delle Nuove Obbligazioni), il
rifinanziamento dell’ Indebitamento, il finanziamento di prestiti intra-societari e il finanziamento del capitale
circolante.

Fatto salvo quanto stabilito sopra, Telecom Argentina non consentira ad alcuna delle sue Societa Controllate Limitate di
garantire alcun Indebitamento di alcun altro Soggetto.

Al finedi conformarsi a quanto soprariportato, qualoraunavoce di Indebitamento rispondesse ai criteri stabiliti per una

0 piu tipologie permesse di Indebitamento, cosi come specificato nel paragrafo precedente, o qualora tale porzione di
Indebitamento potesse essere contratto sulla base di quanto stabilito nel primo paragrafo della presente clausola,
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Telecom Argentina, esercitando il suo esclusivo potere discrezionale, dovra classificare o riclassificare tale elemento
dell’ Indebitamento e verra chiesto soltanto di inserire |I’importo di tale Indebitamento in unadi tali tipologie.

Limitazioni all’uso dei Ricavi della Contrazione dell’l ndebitamento

Nel caso in cui Telecom Argentina contragga un qualsiasi Indebitamento (diverso da Indebitamento Consentito e
Indebitamento relativo a Operazioni di Cessione e di Leaseback, i cui ricavi sono usati e indirizzati separatamente) (i)
una quota minimadel 50% dei Ricavi Netti da Debito verranno usati, entro 45 giorni datale Esposizione, per operazioni
di acquisto anticipato di obbligazioni attraverso un Pagamento delle Nuove Obbligazioni e (ii) il relativo residuo verra
versato nel Conto Riserve per essere usato da Telecom Argentina nel periodo di dodici mesi successivo a deposito di
tali fondi per finalita relative alle attivita di Telecom Argentina o delle sue Societa Controllate Limitate (escluse
Telecom Personal e le sue Societa Controllate), compresi gli Investimenti Consentiti, le Spese in conto capitale,
I’acquisto di attivita, il pagamento delle spese, il servizio del debito, I'acquisto o il pagamento dell’ Indebitamento
(attraverso operazioni di Acquisto sul Mercato o Rimborso Volontario o il Pagamento delle Nuove Obbligazioni) il
rifinanziamento dell’ Indebitamento, il finanziamento di prestiti intersocietari e il finanziamento di capitale d’ esercizio, e
gualungue di tali Ricavi rimanga nel Conto Riserve una volta terminato questo periodo di dodici mesi verra utilizzato
secondo quanto stabilito al punto (3) nel paragrafo “Rimborso Anticipato Obbligatorio con Eccesso di Cassa’, prima o
durante la successiva Data per il Rimborso Anticipato Obbligatorio.

Limitazioni sulla Cessione di Attivita

Telecom Argentina non realizzera la vendita e non permettera che nessuna delle Societa Controllate Limitate possa
vendere beni, se non nel rispetto delle condizioni riportate di seguito:

- laCessione di Attivita viene effettuata al giusto prezzo di mercato, come determinato in buona fede dal Consiglio
di Amministrazione;

- dmeno il 75% del valore di quanto ricevuto da Telecom Argentina sia sotto forma di liquidita o di Asset
Equivaenti allaLiquidita; e

- immediatamente prima o immediatamente dopo la realizzazione di tale Cessione di Attivita, non si deve essere
verificato o essere in corso nessun Inadempimento o Caso di I nadempimento.

Entro 45 giorni dal completamento di una Cessione di Attivita, compresi (i) qualsiasi vendita da parte di Telecom
Argentina di Interessi Partecipativi di Telecom Personal detenuti da Telecom Argentina alla Data di Emissione, o
Interessi Partecipativi di una delle Societa Controllate Operative di Telecom Argentina (diverse da Telecom Personal o
dua una delle sue Societa Controllate), e (ii) qualsiasi cessione da parte di Telecom Argentina di Indebitamento
Qualificato di Telecom Personal o (iii) qualunque disposizione da parte di Telecom o altra Societa Controllata
Operativa (diversada Telecom Personal o dalle sue Societa Controllate) di tutte le proprie attivita per contanti (ciascuna
di queste operazioni, una “Cessione di Attivita Principali”), Telecom Argentina, a propria discrezione, impieghera i
Ricavi Liquidi Netti di tale Cessione di Attivita per acquistare Nuove Obbligazioni attraverso operazioni di Acquisto sul
Mercato o di Rimborso Opzionale o attraverso un Pagamento delle Nuove Obbligazioni; a patto che, sei Ricavi Netti
Liquidi sono inferiori a5 milioni di Dollari USA, Telecom Argentina potra scegliere di pagare i Ricavi Netti Liquidi
che non siano altrimenti impiegati come descritto sopranel Conto Riserve.

Entro 270 giorni dall’ ottenimento dei Ricavi Netti Liquidi da una Cessione di Attivita piuttosto che da una Cessione di
Attivita Principali, Telecom Argentina, a sua discrezione, impiegherai Ricavi Netti Liquidi di tale Cessione di Attivita
(i) per acquistare Nuove Obbligazioni attraverso operazioni di Acquisto sul Mercato o di Rimborso Opzionale o
attraverso un Pagamento delle Obbligazioni o (ii) per acquisire tutte o la massima parte delle attivita di un’Attivita
Consentita, o la maggioranza del Capitale di wto di un altro Soggetto che conseguentemente diviene una Societa
Controllata Limitata impegnata in un’ Attivita Consentita, o per effettuare Spese in conto capitale o acquisire altrimenti
attivita a lungo termine che vengano usate da Telecom Argentina o dauna delle sue Societa Controllate Limitate in una
Attivita Consentita. In attesa dell’ utilizzo dei Ricavi Liquidi Netti di una qualsiasi Cessione di Attivita secondo quanto
descritto nel presente paragrafo, tali Ricavi Liquidi Netti saranno accreditati nel Conto Riserve.

Nonostante quanto detto, le presenti disposizioni non si applicheranno a qualsiasi Cessione di Attivita da parte di
Telecom Personal o delle sue Societa Controllate attuatain conformita all’ Indebitamento di Telecom Personal.

Limitazioni alle Operazioni di Cessione e Leaseback
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Entro 45 giorni dal completamento di una qualsiasi Operazione di Cessione e Leaseback, Telecom Argentina, a propria
discrezione, impieghera i Ricavi Liquidi Netti di tale Operazione di Cessione e Leaseback per acquistare Nuove
Obbligazioni attraverso operazioni di Acquisto sul Mercato o di Rimborso Opzionale o attraverso un Pagamento delle
Obbligazioni.

Limitazioni alle Operazioni con Azionisti e Societa Affiliate

Telecom Argentina non iniziera, rinnovera o estendera, direttamente o indirettamente, transazioni o accordi, e non
permettera che cio venga fatto da una qualsiasi delle Societa Controllate Limitate, per I'acquisto, la vendita, la
concessione in uso o lo scambio di proprieta e beni, o per I’ esecuzione di servizi, con nessun soggetto titolare del 10% o
piu del Capitale Sociale di Telecom Argentina, tranne che per i casi in cui le condizioni non siano meno favorevoli di
guanto potrebbe essere ottenuto in un'operazione assimilabile con Soggetti che non siano Societa Affiliate di Telecom
Argentina (una“ Operazione Assimilabile”).

Inoltre, Telecom Argentina non concluderd, rinnovera o estenderd, direttamente o indirettamente, transazioni o accordi
né permettera che cid venga fatto da una qualsiasi delle sue Societa Controllate Limitate, compresi |’acquisto, la
vendita, la concessione leasing o 1o scambio di proprieta, o per I’ esecuzione di servizi con Societa Affiliate di Telecom
Argentina, tranne che per Operazioni Assimilabili. Qualora il valore globale di tale operazione o di una Serie di
operazioni correlate superi 1'1% del patrimonio netto di Telecom Argentina come desumibile dall'ultimo bilancio
pubblicato, Telecom Argentina, prima della conclusione di tale operazione, dovra (i) ricevere un parere favorevole per
iscritto (A) dal Comitato di Revisione del Consiglio di Amministrazione, che dovra comprendere ameno due
consiglieri indipendenti del Consiglio di Amministrazione, o (B) da aimeno un consulente indipendente, in cui si
dichiari che i termini dell'operazione sono coerenti con quelli di un'Operazione Assimilabile; e (ii) ottenere
I’approvazione della maggioranza dei membri del Consiglio di Amministrazione, che non abbiano interesse
nell'operazione in discorso come previsto da una delibera del Consiglio di A mministrazione.

| precedenti paragrafi non si applicano:

- atransazioni tra Telecom Argentina e le proprie Societa Controllate Limitate (escluse Telecom Personal e le sue
Societa Controllate) o trale Societa Controllate Limitate di Telecom Argentina (escluse Telecom Personal e le sue
Societa Controllate);

- atransazioni tra Telecom Argentina e Telecom Personal (0 alcune delle sue Sacieta Controllate) che appartenga
alla tipologia di operazioni concluse nel corso normale delle attivita alla Data di Emissione, e il successivo
prolungamento o rinnovo delle medesime su termini comparabili, compresi, senza alcuna limitazione, servizi
finanziari, legali e amministrativi e servizi di interconnessione;

- atransazioni consentite ai sensi dell’ Indebitamento di Telecom Personal, tranne che a operazioni intercorrenti tra
Telecom Argentina e le sue Societa Controllate Limitate (diverse da Telecom Personal e le sue controllate), da una
parte e Telecom Personal e le sue controllate dall’ atra, che per quanto riguarda I’ indenture e le obbligazioni, sono
trattate solamente nella presente disposizione;

- adlacorresponsione di compensi ragionevoli e consuetudinari ai consiglieri di Telecom Argenting;
- atransazioni e pagamenti richiesti secondo quanto disposto dalleleggi e dalle norme argentine;

- atransazioni o pagamenti a dipendenti, funzionari o consiglieri 0 a programmi di benefit o ad accordi stabiliti nel
corso delle normali attivitd; o

- ad operazioni fino a 10 milioni di USD (o importo equivalente in altre valute) in un qualsiasi esercizio fiscale in
pagamenti complessivi (comprese le minute spese) per servizi tecnici, assistenza su progetti specifici intrapresi su
richiestadel Consiglio di Amministrazione di Telecom Argentinae servizi resi da personal e altamente specializzato
secondo quanto previsto dal Contratto di Gestione del 9 agosto 1999, e successive modifiche, modificato e
sostituito a condizione che le condizioni nuove , emendate, modificate, nel complesso, non siano meno favorevoli
per Telecom Argentinae per le sue Societa Controllate Limitate di quellein vigore alla Data di Emissione.

Limitazioni alle Spesein conto capitale

Telecom Argentina non fara spese in conto capitale e non permettera che ne vengano fatte dalle Societa Controllate
Limitate, fatta eccezione per le Spese in conto capitale consentite e le Spese in Conto Capitale Consentite di Telecom
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Personal, ameno che, nel momento in cui si effettuano tali spese in conto capitale, il Rapporto di Indebitamento non sia
superioredi 3,5al.

Fatto salvo quanto precisato sopra, Telecom Argentina e le sue Societa Controllate Limitate potranno impiegare i Ricavi
Netti da Partecipazione e i Ricavi Liquidi Netti derivanti da una Cessione di Attivita (diversa da una Cessione di

Attivita Maggiore), o gli importi di cui viene espressamente consentito il prelievo dal Conto Riserve per spese in conto
capitale in eccesso rispetto alle Spese in Conto Capitale Consentite, senza tener conto delle presenti “Limitazioni alle
Spese in conto capitale’, e I'impiego di tali importi non andra a ridurre I'ammontare complessivo delle Spese in Conto
Capitale Consentite che possono essere effettuate in un esercizio fiscale secondo quanto previsto ai sensi del presente
paragrafo.

Lapresente clausolanon si applicaalle spesein conto capitale fatte daNucleo S.A.
Limitazioni ai Pagamenti Vincolati

(@) Telecom Argentina non consentira, direttamente o indirettamente, e non permettera che cio venga fatto dalle sue
Societa Controllate Limitate (i pagamenti e le altre operazioni descritte di seguito sono denominate collettivamente
“Pagamenti Vincolati”):

- acquistare Partecipazioni Azionarie in Telecom Argentina;

- ripagare, rimborsare, riacquistare, annullare o altrimenti acquisire o ritirare dietro pagamento di un
corrispettivo, o effettuare pagamenti per, o relativi a, I'lndebitamento Subordinato, ad eccezione dei pagamenti
in scadenza per il pagamento di interessi o del capitale; o

- effettuare Investimenti diversi dagli Investimenti Consentiti.

(b) (1) Per il tempo in cui qualunque Debito di Telecom Personal rimanga esistente sostanzialmente nella stessa
forma come emesso da Telecom Personal nella suaristrutturazione, qualungue Investimento di Telecom Argentina
in Telecom Personal verra effettuato unicamente in forma di strumenti di debito sottoposti agli stessi termini e
condizioni del Debito di Telecom Personal al momento insoluto con scadenza piu breve (compreso un piano di

ammortamento corrispondente a rimanente piano d anmortamento di tale Debito di Telecom Personal), e trattate
pari passu con tale Debito di Telecom Personal (tale debito, insieme a qualungque investimento dewcritto a punto
(4) di seguito, I' “Indebitamento Qualificato di Telecom Personal”). Telecom Argentina non consentira a Telecom
Personal di utilizzare i ricavi liquidi netti derivanti dall’ Indebitamento Qualificato di Telecom Personal per fini
diversi che finanziare spese in conto capitale, spese operative o previsioni di servizio del debito che Telecom
Personal non siain grado di soddisfare con liquidita disponibile.

(2) Qualungue Indebitamento Qualificato di Telecom Personal emesso da Telecom Personal nei confronti di
Telecom Argentina in conformita al punto (1), sara detenuto in trust a beneficio dei titolari delle Nuove
Obbligazioni per tutto il tempo in cui esso venga detenuto da Telecom Argentina.

(3) Telecom Argentina usera il massimo impegno per vendere tale Indebitamento Qualificato di Telecom
Personal sul mercato secondario prima possibile successivamente alla data di emissione di tale Indebitamento, a
condizione che a Telecom Argentina non si richieda di vendere tale Indebitamento Qualificato di Telecom
Personal ove non siain grado di ottenere un prezzo di vendita idoneo ad assicurare un rendimento a scadenza per
tale Indebitamento uguale o maggiore del rendimento a scadenza delle Obbligazioni di Telecom Argentina che
abbiano i termini e le condizioni maggiormente simili al’ Indebitamento Qualificato di Telecom Personal, meno
200 basis points.

(4) Se nessun Debito di Telecom Personal rimanga esistente sostanzial mente nella stessa forma come emesso
da Telecom Personal nella sua ristrutturazione, qualunque Investimento di Telecom Argentina in telecom persona
verra effettuato unicamente in forma di (i) obbligazioni garantite privilegiate rispetto all’atro Indebitamento di
Telecom Personal o (ii) di strumenti di debito che abbiano gli stessi termini e condizioni dell’ Indebitamento di
Telecom Personal per il quale sia disponibile un mercato secondario, a condizione che Telecom Argentina userd il
massimo impegno per vendere atle Indebitamento sul mercato secondario prontamente non appena possibile dopo
I’emissione di tale Indebitamento. Qualunque Indebitamento emesso da Telecom Personal nei confronti di
Telecom Argentina sara detenuto in trust a beneficio dei tiolari delle Nuove Obbligazioni per tutto il tenpo in cui
esso venga detenuto da Telecom Argentina.
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Limitazioni ai Pagamenti Vincolati che hanno effetti sulle Societa Controllate Limitate

(@) Ad eccezione di quando indicato nel paragrafo (b), Telecom Argentina non creera, e non permettera che cio venga
fatto dalle Societa Controllate Limitate, 0 non consentira altrimenti la costituzione volontaria di qualsiasi ipoteca o
limite di alcun tipo che condizioni |a capacita delle Societa Controllate Limitate di:

1. pagaredividendi o disporre distribuzioni sulla Partecipazione Azionaria, posseduta da Telecom Argentina o da una
Societa Controllata Limitata, in altra Societa Controllata Limitata, o

2. onorare qualsiasi Indebitamento verso o adempiere ad altra obbligazione assunta nei confronti di Telecom
Argentina o di Societa Controllate Limitate.

(b) Lecondizioni del paragrafo (a) non si applicano aqualsiasi vincolo o limitazione:
1 esistente ai sensi o inrelazione alleleggi applicabili,

2. esistente in relazione a qualsiasi Soggetto, o a proprieta o a beni di un Soggetto, nel momento in cui tale
Soggetto viene acquisito da Telecom Argentina o da Societa Controllate Limitate o in relazione a
Saocieta Controllata Non Limitata, nel momento in cui tale Soggetto diventa una Societa Controllata
Limitata, i cui vincoli o limiti (i) non sono applicabili a nessun altro Soggetto o alla proprietd o ai beni
di una qualsiasi altro Soggetto e (ii) non siano stati costituiti in previsione di tale eventualita e di
gualsiasi estensione, rinnovo, sostituzione o rifinanziamento di quanto sopra; purché tali vincoli e limiti
connessi  all'estensione, rinnovo, sostituzione o rifinanziamento siano, nell’insieme, non meno
favorevoli per quanto riguardale condizioni materiali per i portatori delle Nuove Obbligazioni di quanto
lo possano esserei vincoli ei limiti da estendere, rinnovare, sostituire o rifinanziare,

3. per quanto riguarda le Societa Controllate Limitate, imposti a seguito di contratti di vendita o comunque
di disposizione aventi ad oggetto I'intero, o massima parte del, il Capitale Sociale, delle proprieta e dei
beni delle Societa Controllate Limitate, cosi come permesso da “Limitazioni alla Cessione di Attivitd’,

0
4. esistente ai sensi dell'Indenture o dalle Nuove Obbligazioni, o
5. esistente in conformitaconi termini del Debito di Telecom Personal.

Limitazione all’emissione di Partedpazoni Azionarie di Telecom Personal

Telecom Argentina non consentira a Telecom Personal di emettere al cuna Partecipazione Azionaria ove, dopo aver dato
effetto all’emissione, Telecom Argentina, direttamente o indirettamente, non detenesse pit ailmeno il 50,1% del
complessivo potere di voto del Capitale Votante di Telecom Personal.

Restrizioni sulla Riduzione di Capitale Volontaria

Telecom Argentina ron effettuera una Riduzione di Capitale Volontaria senza il previo consenso dei titolari delle
obbligazioni. Tale consenso dovra essere ottenuto come descritto nel paragrafo “Modifiche, Emendamenti, Consensi e
Rinunce”.

Reinvestimento dei Dividendi pagati da Telecom Personal

Se Telecom Personal paga dividendi in denaro o in Asset Equivalenti alla Liquidita, Telecom Argentina reinvestira tali
dividendi ricevuti da Telecom Personal in Telecom Personal stessa.Tali investimenti dovranno essere effettuati a scelta
di Telecom Argentina attraverso la sottoscrizione di capitale azionario 0 azioni non riscattabili emesse da Telecom
Personal, contribuendo al capitale di Telecom Personal in forma di contributi irrevocabili al capitale (“aportes
irrevocables’).

Rimborso a seguito di Cambio di Controllo

Non oltre 60 giorni dopo un Cambio di Controllo, Telecom Argentina presentera un’ offerta per il rimborso di tutte le
Nuove Obbligazioni in circolazione, ad un prezzo di rimborso pari a 100% dell'ammontare in linea capitale ancora in
circolazione maggiorato degli interessi maturati aladata di acquisto.
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L' “Offerta di Rimborso” deve essere presentata per iscritto, specificando I'ammontare in linea capitale delle Nuove
Obbligazioni oggetto dell’ offerta e il prezzo di rimborso. L’ Offerta di Rimborso deve specificare la data di scadenza (la
“Datadi Scadenza dell’ Offertadi Rimborso™), che non puo essere inferiore a 30 giorni e superiore a 60 giorni dalla data
dell’ Offerta di Rimborso, e indicare la data di regolamento per il rimborso (Ia“Datadi Rimborso”) che non deve cadere
oltre 5 Giorni Lavorativi dopo la Data di Scadenza dell’ Offerta di Rimborso. La Sollecitazione deve contenere tutte le
informazioni relative alle attivita di Telecom Argentina e delle sue Societa Controllate Limitate che Telecom Argentina,
in buona fede, crede possano essere di aiuto per i portatori delle Nuove Obbligazioni nel prendere una decisione
consapevole in merito al’Offerta di Rimborso. Ogni Offerta di Rimborso dovra altresi riportare istruzioni e
informazioni utili ai portatori delle Nuove Obbligazioni per I'adesione all'Offerta di Rimborso stessa.

| portatori delle Nuove Obbligazioni possono aderire all’ Offerta di Rimborso con tutte le Nuove Obbligazioni o solo
con una parte di esse. | portatori delle Nuove Obbligazioni hanno diritto aritirare le adesioni all'Offerta di Rimborso,
fino alla fine del Giorno Lavorativo coincidente con la Data di Scadenza dell’ Offerta di Rimborso. Alla Data di
Rimborso, il prezzo di rimborso diventera esigibile e pagabile per ogni titolo accettato in adesione per il riacquisto o per
il rimborso, secondo quanto previsto nell’ Offerta di Rimborso, e gli interessi sulle Nuove Obbligazioni acquistate
cesseranno di maturare a partire dalla Data di Rimborso.

Telecom Argentina si conformera alla Rule 14e-1 del Securities Exchange Act del 1934, come modificato, cui, d'orain
poi nel presente Documento d’ Offerta ci si riferira come I'Exchange Act, ale norme della Banca Centrale Argentina e
della CONSOB e ad ogni altra normativa argentina, italiana e statunitense applicabile alle Offerte di Rimborso, e le
procedure di cui sopra saranno modificate al fine di garantire tale conformita. Nella misura in cui norme di leggi o
normative applicabili alle Nuove Obbligazioni siano in @ntrasto con la presente “Rimborso a seguito di Cambio di
Controllo”, Telecom Argentina si adeguera alle norme e alle leggi applicabili e in considerazione di ci0o, hon potra
essere considerata inadempiente rispetto agli obblighi di cui a presente punto.

Ad eccezione di quanto sopra indicato in relazione ad un eventuale Cambio di Controllo, I'ndenture non contiene
previsioni che consentano ai portatori delle Nuove Obbligazioni di esigere da Telecom Argentina I’acquisto, il
pagamento anticipato o il rimborso delle Nuove Obbligazioni nel caso di takeover, ricapitalizzazione o operazioni
simili.

Consegna dei bilanci
Telecom Argentinaforniraal Trustee:

1) non appena disponibili, e in ogni caso entro 120 giorni dal termine di ciascun esercizio finanziario della Societa,
una copia del bilancio consolidato della Societa e delle Societa Controllate consolidate a termine dell’ esercizio
interessato e i relativi conti economici e dei flussi di cassa consolidati per il medesimo esercizio fiscale, certificati
darevisori indipendenti selezionati da Telecom Argentina e che godano di reputazione internazionale;

2) non appena disponibile, ma in ogni caso entro 75 giorni dalla chiusura dei primi tre trimestri fiscali della Societa,
una copia del bilancio non certificato della Societa alla chiusura di ognuno di tali trimestri e i relativi conti
economici eflussi di cassanon certificati della Societa per tali trimestri e per la parte di esercizio fino a quelladata,
certificati dal direttore finanziario della Societa e in cui si dichiara che in essi sono rappresentati in maniera
completa la condizione finanziaria e i risultati delle attivita di Telecom Argentina e delle sue Societa Controllate
consolidate (soggetti alle normali rettifiche di fine anno);

3) in concomitanza con la consegna dei rendiconti di cui al punto (1), una certificazione rilasciata dai suddetti revisori
indipendenti in cui si dichiara se nel corso dell’ espletamento della normale attivita di revisione non abbiano notato
niente (ad eccezione della procedura APE) che li possa indurre a ritenere che alla data di tali rendiconti fosse in
corso un Caso di Inadempimento, o una condizione o un evento che, dando il dovuto preavviso, lasso di tempo o
soddisfazione di qualsiasi altra condizione 0 combinazione di quanto sopra possa, se hon si pone rimedio, dar luogo
ad un Caso di Inadempimento, e in questo caso, specificarne la natura e il periodo di esistenza, dando per scontato
che tali revisori indipendenti non sono obbligati ad allargare il loro esame oltre i limiti di quanto richiesto dalle
normali procedure di revisione contabile (comprese se applicabili le procedure per le Societa che realizzino
procedure APE);

4) in concomitanza con la consegna dei rendiconti di cui a punto (1), sopra e dei bilanci per il secondo trimestre

finanziario della Societa e delle Societa Controllate consolidate di cui al punto (2) sopra, un certificato rilasciato dal
direttore finanziario della Societain cui si espongono i calcoli per I’ Eccesso di cassa; e
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5) in concomitanza con la consegna dei rendiconti di cui ai punti (1) e (2) sopra, un certificato rilasciato dal direttore
finanziario della Societa in cui si dichiara (i) se, per quanto a conoscenza di tale Dirigente, Telecom Argentina
durante il suddetto periodo ha osservato, eseguito e adempiuto ad ogni impegno e condizione contenuta
nell’ Indenture e se, per quanto a conoscenza di tale Dirigente, non abbia notato nulla (ad eccezione della procedura
APE) che li possa indurre a credere che alla data di bilancio fosse in corso un Caso di Inadempimento, o una
condizione o un evento che, dando il dovuto preavviso, lasso di tempo o soddisfazione di qualsiasi altra condizione
0 combinazione di quanto sopra possa, se non si pone rimedio, dar luogo ad un Caso di |nadempimento, e in questo
caso, specificarne lanaturaeil periodo di esistenzae (ii) ove Telecom Argentina abbia acquistato e obbligazioni in
un Acquisto sul Mercato durante il relativo trimestre fiscale, (a) il prezzo al quale le Nuove Obbligazioni sono state
acquistate e (b) I'importo complessivo delle Obbligazioni acquistate.

Tutti i bilanci citati ai punti (1) e (2) sopra devono essere completati e corretti dal punto di vista sostanziale, devono
essere redatti con una serie di informazioni ragionevolmente dettagliate e, in conformita con i GAAP argentini,
adoperati in conformitaal periodi acui si riferiscono e devono essere consegnati siain linguainglese che spagnola.

A prescindere dal fatto che Telecom Argentina sia 0 meno soggetta ai requisiti di certificazione di cui ale Sezioni 13 o
15(d) dell’ Exchange Act, Telecom Argentina concorda di fornire a Trustee nei medesimi termini temporali di cui alle
citate sezioni:

D tutte le informazioni finanziarie che dovrebbero essere registrate presso la Commissiione sul Modulo 20-F se a
Telecom Argentina si richiedesse di depositare tali moduli, compresi una “Revisione e Prospettive Operative e
Finanziarie” e unarelazione di contabili indipendenti certificati di Telecom Argentinasu tale bilancio annuale, e

2 tutte le relazioni correnti che dovrebbero essere registrate presso la Commissione sul Modulo 6K se a
Telecom Argentinasi richiedesse di depositare tali moduli.

Inoltre, a prescindere dal fatto che venga richiesto o meno dalla Commissione, Telecom Argentina, se la Commissione
accettera la registrazione, depositerain Commissione copia di tutte le informazioni e le relazioni di cui ai punti (1) e (2)
per renderle disponibili a pubblico nei tempi indicati dalle norme e dai regolamenti della Commissione.

Awis di | nadempimento

Telecom Argentina informera a pill presto il Trustee a mezzo fax o posta elettronica (confermando tempestivamente
telefonicamente 0 a mezzo posta elettronica) di essere venuto a conoscenza di un Caso di Inadempimento o di una
qualsiasi condizione o evento che, dando il dovuto preavviso, lasso di tempo o soddisfazione di qualsiasi altra
condizione o combinazione di quanto sopra possa, se non si pone rimedio, dar luogo ad un Caso di Inadempimento.
Ogni avviso secondo quanto previsto dal presente paragrafo dovra essere accompagnato da un certificato rilasciato da
un Dirigente di Telecom Argentina contenente informazioni dettagliate sulle circostanze riferite e indicante quali
provvedimenti Telecom Argentina intende assumerein relazione a cio.

Mantenimento della situazione esistente

Salvo per quanto espressamente previsto dall’ Indenture e riferito di seguito in “- Fusioni, consolidamenti, cessioni e
trasferimenti”, Telecom Argentina continuera in ogni momento a conservare la propria situazione aziendale e a
mantenere in vigore tutte le licenze e i permessi necessari a corretto espletamento delle proprie attivita e fara in modo
chele sue Societa Controllate Limitate facciano altrettanto.

Ramo di attivita

Telecom Argentina non intraprendera attivita diverse dall’Attivita Consentita, eccetto operazioni immateriali
contingenti rispetto ad attivita intraprese, e non permettera che le proprie Societa Controllate Limitate facciano

altrettanto.

Designazione delle Societa Contrallate Limitate e ddle Societa Controllate non Limitate

(@) Il Consiglio di Amministrazione pud designare una qualsiasi Societa Controllata, comprese quelle di recente
acquisizione o creazione, in modo che sia una Societa Controllata non Limitata qualora:

(1) non vi sia alcun Inadempimento o Caso di ihadempimento in corso a momento o successivamente a tale
designazione;
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(2) Telecom Argentina possa contrarre ameno un Dollaro Usa di Indebitamento ai sensi del paragrafo
“Limitazioni all’ Indebitamento”;

(3) tale Controllata non partecipi a capitale azionario di Telecom Argentina o di qualsiasi Societa Controllata
Limitata, o detenga alcun Indebitamento, o Privilegio su proprieta, di Telecom Argentina o di una qualsiasi Societa
Controllata Limitata; e

(4) non sia controparte in transazioni o accordi con Telecom Argentina o con Societa Controllate Limitate se
questi non sono permessi in “ -Limitazioni alle transazioni con azionisti e Societa Affiliate”.

Se la Societa Controllata designata come Controllata Non Limitata €, a momento della designazione, una Societa
Controllata Limitata, si apllicano le conseguenze previste nel paragrafo (c). Una volta ricevuta tale designazione, la
Societa Controllata rimarra Societa Controllata non Limitata, secondo quanto previsto dal paragrafo (b).

(b)

(©

(d)

(1) Una Societa Controllata precedentemente designata quale Societa Controllata non Limitata che non risponda ai
requisiti disposti nel paragrafo (a) verra considerata, in quel momento, una Societa Controllata Limitata, e soggetta
alle conseguenze descritte nel paragrafo (d).

(2) 1l Consiglio di Amministrazione puo decidere di nominare una Societa Controllata non Limitata come Societa
Controllata Limitata qual ora cid non generi un Inadempimento.

Quando una Societa Controllata Limitata diventa una Societa Controllata non Limitata:

(1) tutti gli Investimenti effettuati nella stessa da Telecom Argentina e dalle Societa Controllate Limitate (val utati
in base alla quota proporzionale di Telecom Argentina in relazione al giusto valore di mercato delle sue attivita
meno le passivita) sono considerati come se fossero stati effettuati in quel momento;

(2) tutto I'Indebitamento di Telecom Argentina o delle Societa Controllate Limitate dalla stessa detenuto viene
considerato come se fosse stato contratto in quel momento, etutti i Privilegi sulle proprietadi Telecom Argentinao
di Societa Controllate Limitate di cui la stessa € titolare vengono considerati come se fossero stati contratti in quel

momento;

(3) tutte le transazioni esistenti tra questa e Telecom Argentina o le Societa Controllate Limitate saranno
considerate come fossero state contratte in quel momento; e

(4) quest’ultima cesseradi essere soggetta alle condizioni dell’ Indenture e delle Nuove Obbligazioni come avviene
per una Societa Controllata Limitata.

Quando una Societa Controllata non Limitata diventa, o si considera essere diventata, una Societa Controllata
Limitata:

(1) il suo intero Indebitamento e le Partecipazioni non Qualificate verranno considerate come se fossero stati
contratti in quel momento per i fini esposti in “-Limitazioni all’ Indebitamento”;

(2) gli Investimenti precedentemente conteggiati in “-Limitazioni ai Pagamenti Vincolati”, adeguati per riflettere
qualunque cambiamento nella quota proporzionale di Telecom Argentina in relazione a giusto valore di mercato
delle sue attivita meno le passivita, saranno accreditati in tal senso; e

(3) sarasoggettaalle condizioni dell’ Indenture e delle Nuove Obbligazioni come Societa Controllata Limitata.

Qualunque designazione di una Societa Controllata come Societa Controllata Limitata o Societa Controllata Non
Limitata sara considerata, salvo non sia notato dalla Societa, comprensiva di tutte le Controllate di tale Societa
Controllata.

(€)

La designazione di una Societa Controllata da parte del Consiglio di Amministrazione come Societa Controllata
Limitata o come Societa Controllata non Limitata sara resa nota a Trustee tramite |la consegna al medesimo di una
copia delle delibere del Consiglio di Amministrazione che hanno dato luogo a tale designazione e del Certificato
dei Dirigenti che attesta che la designazione & conforme alle condizioni sopra riportate non oltre la successiva
consegnadei bilanci cosi come richiestain “Consegnadei bilanci”.



Limiti all’applicabilita di taluni impegni

Fatto salvo quanto sopra, gli obblighi di Telecom Argentina di adempiere ai sopradescritti impegni di cui ai paragrafi “-
Limitazioni all’ Indebitamento” e “-Limitazioni alle Spese in conto capitale” (collettivamente “Impegni di estinzione”),
termineranno e cesseranno di avere ulteriori effetti a partire dalla primadatain cui Telecom Argentinaconsegua, dadue
organizzazioni statistiche di rating riconosciute a livello internazionale (comprese le organizzazioni di rating
riconosciute dalla Commissione quali “organizzazioni di rating riconosciute a livello nazional€”) il rating per i debiti a
lungo termine denominati in valute diverse dal Pesos ovvero I’ Investment Grade; a patto che se una delle organizzazioni
di rating in seguito non classifichi piu il rating per i debiti a lungo termine come Investment Grade, allora, da e dopo
che il rating dei debiti cessi di essere Investment Grade, gli obblighi di Telecom Argentina e delle sue Societa
Controllate Limitate di conformarsi agli Impegni di estinzione verranno reintegrati.

Gli Impegni di estinzione non avranno, tuttavia, alcun effetto in merito ale attivita di Telecom Argentina correttamente
eseguite nel periodo in cui i debiti alungo termine di Telecom Argentina sono stati classificati Investment Grade, e hon
si considerera verificato alcun Inadempimento unicamente a causa dell’ Indebitamento contratto o delle Spese in conto
capital e effettuate nel periodo in cui tale impegno era sospeso.

Casi di |nadempi mento

Ciascuno dei seguenti eventi relativi alle Serie di Nuove Obbligazioni (indipendentemente dalla ragione che abbia
portato atale caso di inadempimento, e indipendentemente dalla sua volontarieta o meno o dal fatto che sia dovuto a
disposizioni di legge o a provvedimenti giudiziari o ad un’ordinanza di un tribunale, o ad altro tipo di imposizione,
norma o regolamento di qualsiasi autorita amministrativa o governativa) costituira un caso di inadempimento (“Caso di
I nadempimento”):

1) il mancato pagamento del capitale delle Nuove Obbligazioni di tali Serie nel momento in cui sia esigibile e
pagabile, alla scadenza, mediante il rimborso, tramite dichiarazione, pagamento anticipato o altro e la prosecuzione
di tale condizione di mancato adempimento per 5 Giorni Lavorativi; a condizione, tuttavia, che ogni
inadempimento nel compiere pagamenti sul capitale ai sensi delle circostanze previste dal paragrafo “Evento di
Svalutazione”, non costituiraun Caso di Inadempimento; o

2) il mancato pagamento degli interessi o di Importi Aggiuntivi per le Nuove Obbligazioni di tali Serie nel momento
in cui diventano esigibili e pagabili, e qual oratale inadempimento continui per 30 giorni; o

3) la mancata osservanza delle disposizioni del paragrafo “Limitazioni a Fusioni, Consolidamenti, Cessioni e
Trasferimenti”; o

4) la mancata effettuazione o il mancato completamento di un’offerta di riscatto in conformita alle disposizioni del
paragrafo “ Rimborso a seguito di un Cambio di Controllo”;

5) la mancata utilizzazione dei Ricavi Liquidi Netti derivanti da una Cessione di Attivita in conformita alle
disposizioni del paragrafo “Limitazioni alle Cessioni di Attivita’; o

6) i Privilegi sostenuti a beneficio dei titolari delle Nuove Obbligazioni in relazione alla garanzia dell’ Indebitamento
Qualificato di Telecom Personal divengano o vengano dichiarati invalidi o inefficaci; o

7) il mancato impiego dell’ Eccesso di Cassa per acquistare Nuove Obbligazioni in conformita alle disposizioni del
paragrafo “Rimborso Anticipato Obbligatorio con Eccesso di Cassa’, e prosecuzione di tale inadempimento per 5
Giorni Lavorativi; o

8) I’omissione, da parte di Telecom Argentina, di osservare con diligenza o di adempiere gli impegni o gli accordi
relativi alle Obbligazioni Serie A e alle Obbligazioni Serie B (a parte quelli citati ai punti da (1) a (7) sopra) per un
periodo superiore a 30 giorni dalla data in cui |I'avviso scritto con il quale si chiede a Telecom Argentina di porre
rimedio a tale situazione sia stato consegnato a Telecom Argentina dal Trustee o dai titolari di almeno il 25% del
capitale delle Nuove Obbligazioni Serie A o di Serie B; o

9) s verificaconriferimento aqualsiasi Indebitamento (compresa qualunque serie di Nuove Obbligazioni) di Telecom
Argentina o delle sue Societa Controllate Limitate il cui ammontare complessivo sia pari a 20.000.000 di USD (o
importo equivalente in altre valute) o maggiore per I’ Indebitamento complessivo di ciascun Soggetto, (i) un Caso di
Inadempimento che comporti per tale Indebitamento di divenire pagabile ed esigibile prima della scadenza prevista
o (ii) la mancata effettuazione del pagamento del capitale quando esigibile e tale pagamento mancato non viene
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10)

11)

12)

13)

14)

15)

effettuato, non & oggetto di rinuncia 0 non viene esteso entro il periodo di tolleranza; eccetto (i) inadempimenti
ancora in essere entro 30 giorni dalla Data di Emissione ai sensi dell’ Indebitamento di Telecom Personal o delle
sue controllate, verificatisi prima della data dell’ APE, a patto che Telecom Argentina cerchi attivamente di
rimediare a tale inadempimento, e (ii) che il presente punto (9) non si applica con riferimento all’ Indebitamento di
Nucleo primadel completamento del Rifinanziamento di Nucleo; o

qualsiasi evento o condizione che possa accadere o esistere che dia luogo o che possa ragionevolmente portare alla
perdita o alla revoca della licenza di operare (o di una sua parte) di Telecom Argentina o delle Societa Controllate
Limitate da parte dell’ autorita governativa, del tribunale o di altri soggetti i enti che agiscano alle dipendenze del
governo argentino, e che la perdita o larevoca della licenza ( 0 di una sua parte) ha o possa ragionevolmente avere
effetti negativi reali sulle attivita commerciali, sulle attivita, su beni o condizioni, sugli aspetti finanziari o altro, di
Telecom Argentina e delle sue Societa Controllate Limitate, nel loro complesso; o

I’ emissione contro Telecom Argentina o contro le sue Societa Controllate Limitate di una sentenza inappellabile, di
un decreto del tribunale o della corte competente per il quale non sia possibile ricorrere in appello o, nel periodo in
cui e possibile ricorrere in appello, sia richiesto un pagamento, o siano confiscate proprieta il cui valore
complessivo superi i 20.000.000 USD (o importo equivalente in altre valute) e siano trascorsi 60 giorni dall’ ordine
senzache questo sia stato soddisfatto, revocato o confermato; o

il caso in cui Telecom Argentina o le sue Societa Controllate Limitate, successivamente alla Data di Emissione:

facciano richiesta di (o consentano alla nomina di) consegnatari, di trustee, liquidatori o simili per se stessi 0
per le proprieta;

effettuino unacessione di beni avantaggio dei propri creditori;

ammettano in forma scritta di essre insolventi o ammettano in forma scritta la loro incapacita di pagare in
generalei propri debiti nel momento in cui divengano esigibili;

siano giudicate fallite o insolventi;

(i) presentino istanza volontaria di fallimento o un’istanza o una difesa volta a una riorganizzazione o ad un
accordo con i creditori aderendo a un “concurso preventivo de acreedores,” (ii) richiedano |’ approvazione dei
creditori per un “acuerdo preventivo extrajudicial” attraverso tutti i mezzi possibili, compresi la distribuzione
di un Documento di Offerta o simile materiale informativo in relazione a tale “acuerdo preventivo
extrajudicial” (iii) depositino per |'approvazione del tribunale |I' “acuerdo preventivo extrajudicial” o (iv)
effettuino un simile deposito in tribunale a fine di avvantaggiarsi di qualunque normativa fallimentare
applicabile, o

presentino difese accogliendo nella sostanza le affermazioni di un’istanza avversa presentata in una procedura
fallimentare, di riorganizzazione o di insolvenza; o

il caso in cui, dopo la Data di Emissione e senza che questa sia richiesta, approvata o consentita, sia attivata una
procedura presso qualsiasi tribunale o giurisdizione competente volta ad ottenere, nei confronti di Telecom

Argentina e delle sue Societd Controllate Limitate: la dichiarazione di fallimento, la riorganizzazione, lo

scioglimento, la liquidazione, la composizione o I’accordo con i creditori, la nomina di un trustee, di un
amministratore giudiziale, di un liquidatore o simile di Telecom Argentina e delle sue Societa Controllate Limitate
o di tutti i beni delle stesse 0 altro analogo rimedio in relazione a Telecom Argentina e alle sue Societa Controllate
Limitate secondo quanto previsto dalle norme applicabili in materia di fallimento o insolvenza, e

tale procedura non sia attivamente contestata in buona fede da Telecom Argentina e dalle sue Societa
Controllate Limitate, o

le ordinanze, sentenze o decreti siano emesso datribunali competenti per poter dare efficacia a quanto sopra; o

il caso in cui I'autorizzazione della CNV ai sensi della Legge n. 17.811, come successivamente modificata, e delle
norme e dei regolamenti del CNV relativa all’ offerta pubblica di Obbligazioni Quotate cessi di essere in vigore ed
efficace;

il caso in cui alcuna delle autorizzazioni, ratifiche, omologhe, licenze, registrazioni o iscrizioni @ momento o in
futuro legalmente necessarie per consentire a Telecom Argentina di assolvere i propri obblighi derivanti dalle
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Nuove Obbligazioni, o da qualsiasi legge, norma o regolamento che consenta a un detentore di Nuove Obbligazioni
di far valere gli obblighi di Telecom Argentina derivanti dalle Obbligazioni medesime secondo quanto previsto dal
regolamento delle Nuove Obbligazioni sia revocata, ritirata, sospesa o modificata o cessi di avere efficacia, e la cui
revoca, modifica o cessazione potrebbe ragionevolmente avere effetti sostanzialmente negativi sulla capacita di
Telecom Argentina di assolvere ai propri obblighi in ordine alle Nuove Obbligazioni, oppure potrebbe diventare
illegale per Telecom Argentina assolvere ai propri obblighi in ordine alle Nuove Obbligazioni, ovvero enti
governativi contestino la liceita o la validita delle Nuove Obbligazioni attivando una procedura amministrativa,
legislativa, o giudiziaria e, in ogni caso, tale revoca, ritiro, cessazione, illegalita o non validita siano considerate
definitive e non appellabili; o

16) qualsiasi condanna, confisca, acquisto coatto o esproprio eseguito da parte di autorita o enti governativi dei beni di
Telecom Argentina o delle sue Societa Controllate Limitate, e il quale possa avere effetti negativi sostanziali sulle
attivita commerciali e sui risultati delle attivita di Telecom Argentina e delle sue Societa Controllate Limitate,
considerate nel complesso; o

17) nel caso in cui venga accordata o dichiarata una moratoria generale relativa al pagamento o all’ adempimento degli
obblighi di Telecom Argentina e delle sue Societa Controllate Limitate.

Qualorasi siaverificato un Caso di Inadempimento e tale Inadempimento perduri in relazione alle Obbligazioni di Serie
A e alle Obbligazioni di Serie B, su indicazione o richiesta dei titolari di almeno il 25% dell’importo in Dollari del
capitale nominale in essere del complesso delle Nuove Obbligazioni di tali Srie, il Trustee dovra, dandone notifica
scritta a Telecom Argentina dichiarare che il capitale nominale di tutte le Nuove Obbligazioni di tali Serie € esigibile e
pagabile immediatamente, e a seguito di tale dichiarazione esso diverra immediatamente esigibile e pagabile dalla data
in cui la notifica scritta viene ricevuta da Telecom Argentina o per conto di Telecom Argentina; a patto che se un Caso
di Inadempimento si dovesse verificare e perdurasse con riguardo a una Serie di obbligazioni (sia quotate che non
quotate), su indicazione o richiesta dei titolari di almeno il 25% dell’importo in Dollari del capitale nominale in essere
del complesso delle Nuove Obbligazioni di tali Serie, il Trustee dovra, dandone notifica scritta a Telecom Argentina
dichiarare che il capitale nominale di tutte le Nuove Obbligazioni di tali Serie € esigibile e pagabile immediatamente, e
a seguito di tale dichiarazione esso diverra immediatamente esigibile e pagabile dalla data in cui la notifica scritta viene
ricevutada Telecom Argentina o per conto di Telecom Argentina.

Dopo la dichiarazione di saldo anticipato delle Obbligazioni Serie A o delle Obbligazioni Serie B, o di una Serie
individuale di Nuove Obbligazioni, rispettivamente, ma prima di aver ottenuto una sentenza o un decreto relativo agli
importi dovuti in relazione atale Serie di Nuove Obbligazioni, i titolari di un importo non inferiore alla maggioranza
dell’importo in Dollari del capitale in essere delle Obbligazioni Serie A o delle Obbligazioni Serie B o di tale Seiie di
Nuove Obbligazioni possono revocare, dandone notifica scritta a Trustee, il rimborso anticipato delle Nuove
Obbligazioni e le relative conseguenze qualora tutti i Casi di Inadempimento in essere (ad eccezione del mancato
pagamento del capitale e degli interessi e di qualsiasi importo aggiuntivo, relativo atali Serie di titoli, che sia divenuto
esigibile unicamente in virtu di tale rimborso anticipato) siano stati rimediati o siano stati oggetto di rinuncia e qualora
larevoca violi una sentenza o un decreto del tribunale. Tali revoche non avranno alcuna influenza su successivi Casi di
Inadempimento né pregiudicheranno i conseguenti diritti dei portatori dei titoli.

Evento di Svalutazione

A seguito di un Evento di Svalutazione Rilevante, Telecom Argentina potra, a sua discrezione, scegliere di

riprogrammare un pagamento di ammortamento del capitale su ciascuna Serie delle Nuove Obbligazioni, dandone
comunicazione scritta al Trustee sino alla Data di Registrazione per tale pagamento. || semestre successivo alla data di
riprogrammazione del pagamento viene definito come “Periodo di Cura dell’Evento di Svalutazione”. Telecom
Argentina potra scegliere di riprogrammare il pagamento di ammortamento del capitale subito dopo I'Evento di

Svalutazione Rilevante, o per la data successiva programmata per il pagamento del capitale. In tal caso, il pagamento di
capitale selezionato verra riprogrammato in rate di pari valore sui rimanenti pagamenti di capitale per tale Serie di
Obbligazioni dovuti dopo il Periodo di Qura dell’Evento di Svalutazione. Telecom Argentina potra esercitare il suo
diritto di riprogrammare i pagamenti di capitale per ciascuna Serie di Obbligazioni sino a due volte, ma non potra
scegliere di riprogrammare due pagamenti consecutivi. Durante il Periodo di Cura dell’ Evento di Svalutazione Telecom
Argentina non potra acquistare Obbligazioni attraverso Acquisti sul Mercato , o intraprendere determinate azioni che
altrimenti le sarebbero permesse ai sensi dell’indenture. Inoltre, qualungue Pagamento delle Nuove Obbligazioni venga
effettuato durante il Periodo di Cura dell’ Evento di Svalutazione verra effettuato su base pro rata.

Il diritto di Telecom Argentina di riprogrammare qualunque pagamento di capitale si estinguera immediatamente dal
momento in cui Telecom Argentina effettui i Pagamenti e Distribuzioni. Nel caso in cui Telecom Argentina effettui i
Pagamenti e Distribuzioni durante il Periodo di Cura dell’Evento di Svalutazione, il pagamento dell’ ammortamento del
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capitale differito ai sensi della presente disposizione diventera immediatamente esigibile e pagabile, e I’ originale piano
di ammortamento verraripristinato.

Inoltre, durante il Periodo di Cura dell’Evento di Svalutazione, Telecom Argentina non potra (i) contrarre alcun
Indebitamento diverso dall’ Indebitamento Consentito (escluso I’ Indebitamento Consentito specificato nei punti 4,9 e 10
del paragrafo “Determinati Impegni di Telecom Argentina — Limitazioni all’Indebitamento) e (ii) effettuare alcun
Investimento ai sensi del punto 13 delladefinizione di Investimento Consentito.

Limiti afusioni, consolidamenti, cessioni e trasferimenti

Telecom Argentinanon si fondera o consolidera con altri Soggetti o né cedera, assegnera, trasferira o altrimenti disporra
di tutto o di una parte sostanziale dei suoi beni a un Soggetto, sia tramite una singola operazione che tramite piu
operazioni, ameno che:

(¢D)] i titolari delle Nuove Obbligazioni abbiano avuto la possibilita di esercitare i diritti di opposizione, ove
applicabili, che potrebbero avere ai sensi della Legge Argentina N. 11.867, della legge Argentina N. 19.550 o
di altra legge Argentina applicabile e Telecom Argentina si sia conformata a tali diritti di opposizione in
relazione atale operazione o serie di operazioni;

2 il soggetto risultante o il cessionario, acui ci si riferisce come “ente risultante” sia(a) Telecom Argentinao una
Societa Affiliata argentina o (b) una sociedad anénima (societa per azioni) regolata dal diritto argentino;

3) I’ ente risultante (se diverso da Telecom Argentina) abbia espressamente assunto, per mezzo di un documento
sottoscritto e consegnato a Trustee con forma e contenuto che possano ragionevolmente soddisfare il Trustee,
tutti gli obblighi di Telecom Argentinaderivanti dalle Nuove Obbligazioni;

4 immediatamente dopo aver effettuato tale operazione o serie di operazioni su base pro forma, non sia
intervenuto a cun Inadempimento o Caso di Inadempimento che perduri;

(5) immediatamente dopo aver effettuato tale operazione o serie di operazioni su base pro forma, e includendo
eventuali Indebitamenti Contratti o che si prevede saranno contratti in relazione all’ operazione o ala serie di
operazioni (a) I’ ente risultante abbia un Patrimonio Netto Consolidato pari 0 maggiore del Patrimonio Netto
Consolidato di Telecom Argentina immediatamente prima di tale operazione o serie di operazioni; e (b) |’ ente
risultante possa contrarre ameno 1,00 Dollaro USA di indebitamento secondo quanto previsto in “-Limitazioni
all’ Indebitamento” oppure abbia, immediatamente prima di tale operazione o serie di operazioni, un Rapporto
di Indebitamento (calcolato sostituendo I’ ente risultante a Telecom Argentina) pari 0 minore del Rapporto di
Indebitamento della Societa e delle Societa Controllate Limitate; e

(6) I’ ente risultante abbia consegnato al Trustee un Certificato dei Dirigenti e un Parere del Consulente Legale in
cui si dichiari che tale fusione, consolidamento, vendita, cessione, trasferimento o altro atto di disposizione
sono conformi alla presente clausola e al presente Indentare.

Al verificarsi di una delle operazioni consentite ai sensi del paragrafo precedente, I'ente risultante (se diverso da
Telecom Argentina) succedera a Telecom Argentina e prendera il posto della stessa e potra esercitare qualsiasi diritto e
potere d Telecom Argentina, con la medesima efficacia come se fosse stato nominato nelle Nuove Obbligazioni e
nell’ Indenture. A seguito di tale transazione, Telecom Argentina sara liberata dalle proprie responsabilitain qualita di
debitore delle Nuove Obbligazioni e secondo quanto previsto dall’ Indenture.

La presente disposizione non si applichera all’impiego da parte di Telecom Argentina di tutte o sostanzialmente tutte le
proprie attivita per ottenere liquidita, operazione che & governatadal paragrafo “Limiti sulla Cessione di Attivita”.

Rimborso a scelta di Telecom Argentina

Le Nuove Obbligazioni possono essere rimborsate a scelta di Telecom Argentina, senza il pagamento di premi o penali,
per intero o in parte, in qualunque momento dopo la Data di Emissione e prima della data di scadenza specificata nei
termini delle Nuove Obbligazioni, aun prezzo di rimborso pari a 100% del capitale in essere (rettificato per tener conto
di riacquisti 0 pagamenti anticipati), unitamente agli interessi maturati, qualora ce ne fossero, ala data stabilita per il
rimborso e insieme a eventuali Importi Aggiuntivi. La notifica di riscatto verra data, non meno di 10 Giorni Lavorativi
primadella data stabilita per il rimborso, come descritto nel paraghrafo di seguito “Comunicazioni”.



Nel caso di Rimborsi Volontari di meno della totalita delle Nuove Obbligazioni, tali Nuove Obbligazioni saranno
rimborsate su base pro rata, o verranno selezionate per il rimborso da parte del Trustee in conformita ai requisiti
richiesti dalla principale borsa, se del caso, sui quali tali Obbligazioni sono quotate, per estrazione a sorte o atro
metodo che il Trustee, a sua discrezione, riterra equo e adeguato. Qualora alcune delle Nuove Obbligazioni dovessero
essere rimborsate solo in parte, la notifica del rimborso relativo a dette Obbligazioni dovra indicare la parte di capitale
che dovra essere rimborsata. Le Nuove Obbligazioni aventi importo di capitale pari ala parte non rimborsata verranno
emessi a nome del titolare dopo la cancellazione dei titoli originali. Gli interessi sulle Nuove Obbligazioni o sulla parte
rimborsata cesseranno di maturare dalla Data del Rimborso.

Rimborso per mativi fiscali

Le Nuove Obbligazioni di qualsiasi Serie (o ciascuna tranche di Nuove Obbligazioni) possono essere rimborsate, a
scelta di Telecom Argentina, per intero, ma non solo in parte, in qualsiasi momento, dandone notifica con preavviso di
non meno di 30 giorni e non piu di 60 giorni, ai portatori delle Nuove Obbligazioni (tale notifica sara irrevocabile e
dovra essere consegnata secondo |e modalita descritte di seguito), ad un prezzo di rimborso pari a capitale, insieme agli
interessi maturati alla data stabilita per il rimborso con eventuali Importi Aggiuntivi, se Telecom Argentina decide e
certificaal Trustee che:

a seguito di cambiamenti o modifiche alle leggi (o ai regolamenti o decreti promulgati in materia) argentine o di
una qualsiasi suddivisione politica o autorita fiscale che possa avere effetti sul regime fiscale, in conseguenza di

qualsiasi cambiamento della posizione ufficiale relativamente alla applicazione o interpretazione di tali norme,

regolamenti o decreti (compresa una decisione da parte di un tribunale competente), il cui cambiamento,

emendamento, applicazione o interpretazione diventi efficace alla Data di Emissione di tali Nuove Obbligazioni, o
successivamente, Telecom Argentina paga o potrebbe essere obbligata a pagare Importi Aggiuntivi inrelazione ale
Nuove Obbligazioni quotate secondo quanto previsto dai loro termini, Importi Ulteriori in eccesso rispetto agli
importi chela Societa & obbligata a pagare ai sensi dei termini delle obbligazioni non quotate, e

tale obbligo non possa essere evitato da Telecom Argentina adottando convenienti misure a propria disposizione, a
condizione che, tale notifica di rimborso non possa essere data prima di 60 giorni della prima data in cui Telecom
Argentina sarebbe obbligata a pagamento di tali Importi Aggiuntivi in relazione alle Nuove Obbligazioni in
scadenzain tale data.

Prima di consegnare qualsiasi notifica di rimborso delle Nuove Obbligazioni come descritto nel presente paragrafo,
Telecom Argentinadovra consegnare a Trustee:

una dichiarazione firmata da due amministratori di Telecom Argentina in cui si dichiara che Telecom Argentina
non pud eludere I'obbligo di pagare gli Importi Aggiuntivi pur adottando convenienti misure a propria
disposizione, e

un parere scritto rilasciato a Telecom Argentina da un consulente legale indipendente che dichiari che Telecom
Argentina é costretta al pagamento di Importi Aggiuntivi a seguito dei cambiamenti, emendamenti, interpretazioni
0 applicazioni ufficiali descritte sopra e che Telecom Argentina non pud evitare il pagamento di tali Importi
Aggiuntivi adottando le convenienti misure a propria disposizione.

La notifica del rimborso o del pagamento anticipato, con la specifica della data stabilita per il rimborso, dovra essere
datada Telecom Argentina, cosi come specificato in “Notifiche afavore dei portatori di Nuove Obbligazioni”.

Esclusione di responsabilita degli Amministratori, dei Dirigenti, dei Dipendenti, dei Soci Fondatori, dei Soci e
degli Azionisti

Nessun amministratore, funzionario, dipendente, socio fondatore, socio 0 azionista di Telecom Argentina potra essere
ritenuto responsabile delle obbligazioni derivanti a Telecom Argentina ai sensi delle Nuove Obbligazioni o
dell’Indenture né di eventuali istanze basate, relative o derivanti da tali obbligazioni. Mediante |’ accettazione di tali
Nuove Obbligazioni, ciascun portatore rinuncia a far valere e libera i soggetti suddetti da tali responsabilita. Tale
rinuncia e liberazione rientrano nel corrispettivo per I’emissione delle Nuove Obbligazioni. La rinuncia potrebbe essere
considerata inefficace se si rinuncia a far valere responsabilita di cui alle leggi federali degli Stati Uniti in materia di
titoli ed € opinione della Commissione che tale rinunciasi pongain conflitto con I’ ordine pubblico.

Limiti ai cambi esteri



Ove in Argentina entrassero in vigore limiti o divieti di cambio, tutti i pagamenti delle Nuove Obbligazioni denominate
in Dollari, Euro o Y en verranno rispettivamente effettuati in Dollari,Euro o Yen, tramite:

I"acquisto, in Pesos, di “Bonos Externos Globales de la Republica Argentina’ (Global 2008 Bonds) emessi dalla
Repubblica Argentina e pagabili in dollari o altri valori mobiliari pubblici o privati emessi in Argentina e
denominati in Dollari, Euro o Yen, o qualunque altro valore mobiliare (collettivamente, i “Valori Mobiliari”) da
rivendere successivamente a di fuori dell’ Argentinaper Dollari, Euro o Yen, o

altri meccanismi legali per I’ acquisizione di Dollari, Euro o Yen, aseconda dei casi, sui mercati dei cambi;

Inoltre, nel caso di limiti o divieti di cambio in Argentina, ciascun titolare delle Nuove Obbligazioni potra scegliere di
ricevereil pagamento in un importo equivalente all’ammontare in Pesos necessario per acquistarei Valori Mobiliari e ai
costi di trasferimento e vendita di tali Valori Mobiliari a di fuoir dell’ Argentina per Dollari, Euro o Yen per un
ammontare equivalente alle somme scadute ed esigibili ai sensi delle Nuove Obbligazioni. Tale pagamento estinguera
realizzera gli obblighi di pagamento di Telecom Argentina nei confronti di tali titolari in tale data di pagamento. In tale
ipotesi tutti i costi, comprese le imposte, relativi atali operazioni di acquisizione della valuta straniera, saranno a carico
di Telecom Argentina.

Tale disposizione non potra modificare quanto sopraindicato in relazione a Rilevanti Eventi di Svalutazione.
Valutain sede di giudizio

Qualora allo scopo di ottenere una sentenza si renda necessaria la conversione in altra valuta dell’ importo relativo ad
una Nuova Obbligazione dovuto in una determinata valuta, Telecom Argentina e i portatori delle Nuove Obbligazioni
convengono, nel limite in cui cio risulti possibile, che il tasso di cambio utilizzato sara quello a quale il portatore, in
base alle normali procedure bancarie, avrebbe potuto acquistare la valuta originaria servendosi dell’altra valuta, nella
citta che costituisceil principale centro finanziario dello stato di emissione della valuta originaria, due Giorni Lavorativi
primadelladatain cui viene emessa la sentenza definitiva.

L’ obbligo di pagamento di Telecom Argentina nei confronti del portatore di un titolo, nonostante |’ esistenza di giudizio
espresso in una valuta (la “valuta in sede di giudizio”) diversa da quella in cui I'importo & denominato ai sensi del
rispettivo titolo (la “valuta del titolo”), deve considerarsi estinto solo nella misura in cui il Giorno Lavorativo
successivo a ricevimento, da parte del portatore del titolo, di qualsiasi importo giudicato come dovuto nella valutain
sede di giudizio, tale portatore potra, in conformita con le consuete procedure bancarie, acquistare la valuta del titolo
con la valuta in sede di giudizio. Qualora I'importo della valuta del titolo cosi acquistato sia inferiore all’importo
inizialmente dovuto, Telecom Argentina si impegna, nonostante quanto espresso in sede di giudizio, e assumeil distinto
obbligo di risarcire tale portatore di tali perdite, e se I'importo della valuta del titolo cosi acquistata & superiore
all’importo originariamente dovuto a tale portatore, questi a sua volta s'impegna a restituire a Telecom Argentina
I’importo eccedente, fermo restando che il portatore € esentato dall’obbligo di restituire a Telecom Argentina
I’eccedenza nel caso in cui Telecom Argentina abbia omesso di corrispondere a tale portatore quanto dovuto ai sensi
dellaNuova Obbligazione. In tal caso tale importo eccedente potra essere applicato atali obblighi di Telecom Argentina
nell’ambito delle Nuove Obbligazioni, in conformita con le condizioni delle medesime.

Regime fiscale

Tutti i pagamenti da parte Telecom Argentina in relazione alle Nuove Obbligazioni saranno eseguiti senza alcuna
trattenuta né deduzione prevista in base a imposte presenti e future, tasse, tributi o altre imposte governative di

qualungue natura, esatte o riscosse da o per conto del governo argentino o di una sezione o ente politico afferenti allo
stesso 0 che abbia nell’ambito del governo autorita in materia fiscale, salvo il caso in cui Telecom Argentina sia
obbligata per legge a dedurre o trattenere dette tasse, imposte, tributi o altre imposte governative. In tal caso, Telecom
Argentina corrispondera tali importi aggiuntivi (gli “Importi Aggiuntivi”) nella misura necessaria a garantire che le
somme pagate da Telecom Argentina successivamente all’ eventuale trattenuta o detrazione corrispondano ai rispettivi

importi in linea capitale e interessi che sarebbero pagabili da parte di Telecom Argentina in relazione alle Nuove
Obbligazioni in assenza di tale trattenuta o deduzione. Tuttavia nessun Importo Aggiuntivo dovra essere pagato in
relazione alle Nuove Obbligazioni:

a gualora unadelle citate tasse, imposte, tributi o altre imposte governative non sia stataimposta se non per il fatto
cheil portatore di tale titolo si sia presentato per il pagamento in una data che superi i 30 giorni successivi ala
data di scadenza di detto pagamento o alla datain cui il pagamento € regolarmente previsto, a seconda di quale
evento si verifichi per ultimo;



b. gualora una delle citate tasse, imposte, tributi o altre imposte governative non sia stata imposta o trattenuta se
non a seguito della mancata ottemperanza da parte del portatore delle Nuove Obbligazioni o, da altro Soggetto
come previsto dalla legge applicabile, da statuti, trattati o regolamenti in Argentina o da istruzioni
amministrative dell’ Administracion Federal de Ingresos Publicos, o AFIP (sia che il titolare o il Soggetto sia
legalmente in grado di fare cid o meno), di fornire informazioni, documenti o altre prove, secondo quanto
richiesto dallalegge, attestanti nazionalita, residenza, identita, I’ eventuale relazione con I’ Argentina del portatore
o del beneficiario, o altre informazioni salienti che vengano richieste o imposte in base a una legge, un trattato,
un regolamento o0 a una procedura amministrativa argentina scritta dell’ AFIP come presupposto per |’ esenzione
totale o parziale dadette tasse, imposte, tributi 0 altre imposte governative;

C. che siano detenuti da o per conto di un portatore di Nuove Obbligazioni che abbia |la responsabilita di pagare
tasse, imposte, tributi 0 altre imposte governative in relazione a tali titoli in ragione di un qualche tipo di
connessione ®n I’ Argentina (con un suo ente politico 0 una sua autorita amministrativa), diversa dai semplici
rapporti di acquisto, detenzione o disposizione di tale Nuova Obbligazione, o dal ricevimento del pagamento di
importi in linea capitale e di interessi relativi allo stesso;

d. per qualungue imposta sul patrimonio, su successione ed eredita, sulle donazioni, sulle vendite e sui trasferimenti
0 sui beni personali o qualsiasi altraimposta, tributo o imposta governativadi simile natura;

e per qualunque tassa, imposta, tributo o altra imposta governativa che sia pagabile in maniera diversarispetto alla
trattenuta o deduzione dai pagamenti sul titolo o relativi allo stesso;

f. gualora Telecom Argentina sia obbligata per legge a trattenere o dedurre I'imposta in ragione o per conto
dell’Imposta sui beni personali o sia obbligata ad agire come un “debitore sostitutivo” in relazione al tale
imposta; o

g. una qualsivoglia combinazione dei punti (1), (2), (3), (4), (5) o (6).

In ogni caso Telecom Argentina, in relazione a pagamento di obbligazioni non quotate, non deve pagare Importi
Aggiuntivi ai portatori di Nuove Obbligazioni non quotate nella misurain cui tali tasse, imposte, tributi o altre imposte
governative debbano essere dedotte, trattenute o altrimenti imposte in ammontare maggiore di quella che sarebbe la
deduzione o la trattenuta che dovrebbe essere imposta a una persona indicata nel Paragrafo 93 (c) (1) della legge
argentina sulle imposte sul reddito e sue successive modifiche.

Il pagamento di Importi Aggiuntivi non e altresi previsto per i pagamenti effettuati in relazione a un titolo non quotato a
favore di qualungue portatore di Nuove Obbligazioni che rappresenti un istituto fiduciario o una societa o altro, diverso
dal solo beneficiario di detto pagamento, nella misurain cui il beneficiario o donatore non avesse avuto diritto ad alcun
Importo Aggiuntivo essendo lo stesso il portatore delle Nuove Obbligazioni non quotate. Per determinare se Importi
Aggiuntivi siano da corrispondere, Telecom Argentina richiedera informazioni come previsto nel paragrafo “Pagamenti
delle Obbligazioni non Quotate”.

Telecom Argentinainoltre:
1 provvedera alla trattenuta o deduzione come stabilito in base alla normativa vigente, e
2- rimetteral’intero importo dedotto o trattenuto alla relativa autorita in adempimento alle leggi vigenti.

Telecom Argentina fornira al Trustee, dietro richiesta scritta dei portatori di Nuove Obbligazioni per mezzo del Trustee
medesimo, le copie delle ricevute che evidenziano il pagamento di qualsiasi tassa, imposta, tributo o altra imposta
governativa dedotta o trattenuta come previsto d’ ufficio dall’ autorita fiscale che impone dette tasse, imposte, tributi o
altre imposte governative, e nei limiti della ragionevole disponibilita di Telecom Argentina nei confronti del Trustee,
entro 60 giorni successivi ala data del ricevimento di tali prove, che verranno messe a disposizione da parte del Trustee
afavore dei portatori delle Nuove Obbligazioni su richiestadegli stessi.

Telecom Argentina paghera qualunque marca da bollo o altro onere amministrativo presente o futuro previsto in
Argentina per I'esecuzione, la consegna o la registrazione delle Nuove Obbligazioni o di qualsiasi altro documento o
strumento al quale si facciariferimento nelle stesse.

Se il titolare delle Nuove Obbligazioni non fornirain tempo tutte o parte delle informazioni, documenti o notizie che

potrebbero essere richieste da parte di Telecom Argentina nei vari momenti, come previsto dalla legge applicabile, da
statuti, trattati o regolamenti in Argentina o da istruzioni amministrative dell’ Administracion Federal de Ingresos
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Publicos, o AFIP Telecom Argentina non paghera nessun Importo Aggiuntivo e trattera e dedurra gli importi massimi
come richiesto dalle leggi applicabili.

Il Paragrafo 93(c) (1) della legge argentina sulle imposte sul reddito prevede che i pagamenti di interessi relativi a
un’obbligazione di debito a un portatore non argentino saranno soggetti ala ritenuta alla fonte a titolo d’imposta
riscossa al tasso del 15,05% qualorai portatori non argentini di Nuove Obbligazioni siano soggetti bancari o finanziari
con sede in una giurisdizione che non sia considerata a bassa imposizione fiscale ai sensi della legge argentina sulle
imposte sul reddito e dei regolamenti attuativi della medesima, o abbiano sede in una giurisdizione che abbia stipulato
un accordo di scambio di informazioni con I’ Argentina e se ai sensi della legislazione applicabile in materia di segreto
bancario in tale giurisdizione, le banche possano rendere note informazioni su richiesta delle rispettive autorita fiscali. |
soggetti finanziari soggetti alle previsioni di questo paragrafo sono quelle vigilate dalla rispettiva banca centrale o altra
autorita analoga. Qualora Telecom Argentina assumal’ obbligo di pagare le imposte per ogni beneficiario non residente,
I’ammontare netto pagabile deve essere calcolato il lordo in un ammontare pari al’imposta pagata da Telecom. In tale
ipotesi, I’ effettiva ritenuta alla fonte sull’imposizione fiscale sarebbe approssimativamente pari a 17,7163% invece che
a 15,05%.

Per i conti bancari in Argentina & prevista un’imposta sul dare e avere. Detta tassa si applica per determinati dare e
avere di conti bancari aperti presso enti finanziari argentini ai sensi della Legge n. 21.526, nonché ad altro tipo di
transazioni che, in virtl della loro natura particolare e delle loro caratteristiche, sono simili o potrebbero essere
utilizzate al posto di un conto bancario. Pertanto, il dare e avere di un conto bancario presso un istituto regolato dalla
legge che disciplina gli enti finanziari argentini 0 una qualunque transazione destinata ad essere utilizzata al posto di un
conto bancario, sarebbe soggetto all’imposta sul dare e avere, fatta salva |I'applicabilita di esenzioni particolari.
L'aiquota generale dell’imposta € pari a 0,6%. Di conseguenza, nel caso in cui un sottoscrittore di Nuove Obbligazioni
ricevail pagamento di importi in linea capitale e/o interessi o il prezzo di riscatto in un conto capitale offerto presso un
istituto finanziario argentino, detto pagamento sara soggetto atale imposta ad un’ aliquota dello 0,6%.

Quotazione

In relazione alle Obbligazioni Quotate, Telecom Argentina si adoperera al meglio delle proprie possibilita a fine di
mantenere la quotazione alla Borsa di Buenos Aires o il Mercado Abierto Electronico S.A. e, in relazione ale
Obbligazioni Quotate denominate in Euro, alla Borsa di Lussemburgo, salvo che Telecom Argentina non sara obbligata
a mantenere la quotazione alla Borsa di Lussemburgo se decide che I'osservanza dei requisiti di quotazione sia
eccessivamente onerosa. Nel caso in cui intervengano dei cambiamenti nei requisiti di quotazione della Borsa di
Lussemburgo, o la Borsa di Lussemburgo decida di non accettare i documenti finanziari di Telecom Argentina redatti
secondo i GAAP Argentini, Telecom Argentina potrebbe decidere che mantenere tale quotazione sia eccessivamente
oneroso Una copia del modulo di quotazione della Borsa di Lussemburgo sara disponibile al’ ufficio dell’ agente del
L ussumbergo una v olta completo.

Riacquisto

Telecom Argentina ha la facolta in qualunque momento e di volta in volta di acquistare qualsivoglia Nuova
Obbligazione attraverso un Acquisto sul Mercato, un Rimborso Facoltativo o un Pagamento delle Nuove Obbligazioni,
eccetto che Telecom Argentina non potra acquistare alcuna Nuova Obbligazione durante il Periodo di Cura dell’ Evento
di Svalutazione. Oltre a quanto stabilito in precedenza, Telecom Argentina non acquistera alcuna Nuova O)bbligazione
o0 altro Indebitamento esistente di Telecom Argentina o di una delle sue Societa Controllate (salvo I’ Indebitamento
Qualificato di Telecom Personal o il Rifinanziamento dell’Indebitamento Consentito). Ogni Nuova Obbligazione
acquistata in questo modo da Telecom Argentina verra prontamente riconsegnata al Trustee per la cancellazione. Le
Nuove Obbligazioni acquistate in questo modo, mentre detenute da o per conto di telecom Argentina, non daranno al
titolare il diritto di votare in alcuna assemblea degli obbligazionisti e non saranno considerate in circolazione a fine del
calcolo dei quorum nelle assemblee degli obbligazionisti. Telecom Argentina non acquisira alcun diritto di beneficiario,
né consentira ad alcuna delle sue Societa Controllate Limitate di acquisire diritti di beneficiario sulle Nuove
Obbligazioni, salvo il caso in cui la societa acquirente dia notifica a Trustee in merito a detta acquisizione. Il Trustee e
tutti i portatori di Nuove Obbligazioni saranno autorizzati a fare affidamento su detta notifica (o sulla mancanza della
stessa) senza obbligo di ulteriore accertamento.

Se, ai sensi dell’ APE, Telecom Argentina utilizza meno di 663 milioni di Dollari USA per pagare il corrispettivo in
contanti dell’Opzione C, di conseguenza potrd, entro 45 giorni dalla Data di Emissione, imputare la differenza trai 663
milioni di Dollari e il minore importo in Dollari USA imputato al pagamento del corrispettivo in contanti dell’ Opzione
C per acquistare Nuove Obbligazioni, o attraverso operazioni di Acquisto sul Mercato o di Rimborso Facoltativo, o
attraverso il Pagamento delle Nuove Obbligazioni.



Assemblee dei portatori di Nuove Obbligazioni

L’ indenture contiene clausole che consentono a Telecom Argentina, in qualunque momento, di convocare le assemblee
degli Obbligazionisti allo scopo di concludere un acuerdo preventivo extrajudicial, ai sensi della legge Argentina in
relazione alle Obbligazioni, per approvare una Riduzione di Capitale Volontaria, per stipulare un APE in relazione alle
Nuove Obbligazioni,] di stipulare un altro accordo bilaterale secondo quanto previsto qui di seguito o di approvare una
modifica o una rettifica oppure di ottenere la rinuncia di una qualunque clausola dell’Indenture o delle Nuove
Obbligazioni. Telecom Argentina sara inoltre tenuta a convocare detta assemblea su richiesta scritta del Trustee o dei
detentori di almeno il 5% della somma capitale complessiva delle Nuove Obbligazioni ancora in circolazione, e
I"assemblea dovra aver luogo entro 40 giorni dalladatain cui tale richiesta viene ricevuta da Telecom Argentina.

Per il tempo che la legge argentina applicabile e i regolamenti richiedano in tal senso, le assemblee verranno convocate
mediante pubblicazione sulla Gazzetta Ufficiale della repubblica argentina, sul bollettino della Borsa di Buenos Aires
nonché su un quotidiano che abbia un’ampia tiratura in Argentina per 5 giorni in un periodo compreso tra non pit di 30
e non meno di 10 giorni primadel giorno programmato per |’ assemblea.

Nell’ambito di ciascuna assemblea, ai fini del raggiungimento del quorum in prima convocazione, sara necessario il
voto degli obbligazionisti aventi diritto a voto che detengano almeno il 60% della somma capitale complessiva delle
obbligazioni in quel momento in circolazione (o |a percentuale maggiore in base a quanto eventual mente prescritto dalla
legge argentina applicabile), indipendentemente dal fatto che detti portatori siano presenti o rappresentati per delega. In
assenza del quorum richiesto in occasione di detta assemblea, |’ assemblea potra essere aggiornata per un periodo di non
meno di 10 e non piu di 30 giorni, in base a quanto stabilito dal presidente dell’ assemblea. In caso di un’assemblea di
seconda convocazione, sara necessario il voto degli obbligazionisti aventi diritto a voto che detengano almeno il 30%
della somma capitale complessiva delle obbligazioni in quel momento in circolazione (o la percentuale maggiore in
base a quanto eventual mente prescritto dalla legge argentina applicabile).

In ciascuna assemblea in cui sia presente il quorum necessario, qualunque risoluzione in merito a modifiche o
emendamenti, oppure alla rinuncia al’adempimento di una delle clausole fissate dalle Obbligazioni Serie A, dalle
Obbligazioni Serie B o da ciascuna Serie di Nuove Obbligazioni o dall’indenture, o al’ approvazione di una Riduzione
di Capitale Volontaria, sara validamente assunta ed efficace (ad eccezione delle questioni indicate qui di seguito che
richiedono |’ approvazione di ciascun portatore di Nuove Obbligazioni interessato) se approvata da parte dei soggetti
presenti all’assemblea e aventi diritto al voto in base a non meno di una quota di maggioranza dell’ Importo in Dollari
della somma capitale complessiva delle Obbligazioni Serie A, delle Obbligazioni Serie B o di ciascuna Serie di Nuove
Obbligazioni, salvo le previsioni per cui si richiede il consenso di tutti i titolari di Nuove Obbligazioni come descritte
nel successivo paragrafo “Modifiche, Emendamenti, Consensi e Rinunce”.

L’ Indenture stabilisce inoltre altri requisiti in merito alle credenziali necessarie per la partecipazione ad un’ assemblea
dei sottoscrittori in persona o per delega, nonché in merito alle procedure da osservare nel corso di tali assemblee.

M odi fiche, Emendamenti, Consensi e Rinunce

L’ Indenture potra essere modificato da parte del Trustee e di Telecom Argentinain ogni momento prima della Data di
Emissione per qualsiasi ragione e in particolare alo scopo, tra le altre cose, di eliminare qualsivoglia ambiguita, o di

sanare, correggere o integrare qualunque clausola dell’ Indenture, delle Nuove Obbligazioni o altro ulteriore documento,
cherisulti in difetto o che non risulti coerente con il presente Allegato “Sintesi dei termini delle Nuove Obbligazioni”, o
a fine di aggiungere clausole espressamente autorizzate dal “Trust Indenture Act” del 1939,0 per effettuare delle
aggiunte alla clausole a beneficio dei titolari delle Nuove Obbligazioni o o per rinunciare a qualsiasi diritto o potere
relativo conferito da Telecom Argentina, o per garantire le Nuove Obbligazioni o per altro scopo ritenuto eventualmente
necessario o desiderabile da parte di Telecom Argentina e che non abbia alcuna ripercussione negativa sulle quote di

partecipazione dei portatori dei titoli relativamente ad aspetti sostanziali. Nel formulare il proprio parere su tali

questioni, il Trustee avra diritto di fare affidamento su tale documentazione in quanto sembri appropriata, compreso il
parere del consulente legale.

In aggiunta, |’Indenture prevede che, con il consenso dei portatori di non meno di una quota di maggioranza
dell’Inporto in Dollari della somma capitale complessiva in circolazione di ciascuna Serie di Nuove Obbligazioni, a
seconda dei casi, interessata dall’ eventuale accorto integrativo (votanti come un’ unica classe) presenti o rappresentati in
assemblea o (ii) nella misura consentita dalla legge Argentina, con il consenso scritto dei portatori di non meno di una
quota di maggioranza dell’Importo in Dollari della somma capitale complessiva di ciascuna Serie di Nuove
Obbligazioni, interessata dall’ eventuale accordo integrativo (votanti come un’unica classe), Telecom Argentina, quando
autorizzata dall’ eventuale delibera del Consiglio di Amministrazione, e il Trustee hanno la facolta, di voltain voltaein
qualunque momento, di sottoscrivere accordi integrativi rispetto dl’ Indenture allo scopo di aggiungere o eliminare o
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modificare in qualunque maniera qualsivoglia clausola dell’ Indenture, delle Nuove Obbligazioni di qualsiasi accordo
integrativo, o di modificare in qualunque modo i diritti spettanti ai portatori delle Nuove Obbligazioni di dette Serie;
fermo restando che il voto affermativo unanime dei titolari delle Nuove Obbligazioni di tutte le Serie o di ciascuna
Serie, asecondadei casi, verrarichiesto per |’ approvazione di qualsiasi accordo integrativo che:

estendail termine finale di maturazione delle Nuove Obbligazioni o la data di scadenza di qualsiasi rata di capitale,
riducala somma capitale delle Nuove Obbligazioni,
diminuiscail tasso o estendail tempo di pagamento degli interessi sulle Nuove Obbligazioni,

modifichi o cambi I’obbligo di ffttuare rimborsi anticipati obbligatori in conformita al paragrafo “Rimborso
Anticipato Obbligatorio con Eccesso di Cassa’, in modo rilevantemente avverso ai tiolari delle Nuove
Obbligazioni,

modifichi |’ obbligo di pagamento degli Importi Aggiuntivi,

modifichi la valuta di pagamento della somma in linea capitale e degli interessi sulle Nuove Obbligazioni
(compresi gli Importi Aggiuntivi),

modifichi lalegge regolatrice,

elimini, invalidi o modifichi in maniera sostanzialmente contraria ai portatoti delle Nuove Obbligazioni uno dei
Privilegi sostenuti a beneficio dei titolari delle Nuove Obbligazioni,

invalidi o colpiscail diritto di un titolare delle Nuove Obbligazioni di intraprendere un’azione legale per il relativo
pagamento,

modifichi o cambi una qualsiasi disposizione relativa alla graduatoria delle Nuove Obbligazioni in modo
sfavorevoleai titolari delle Nuove Obbligazioni,

preveda la modifica di alcuna clausola di pagamento anticipato che altererebbe la compartecipazione pro-rata dei
pagamenti richiesti in base alla clausola stessa;

stabilisca la riduzione della summenzionata percentuale di Nuove Obbligazioni di qualunque Serie, per cui &
necessario il consenso dei portatori di detti titoli per qualsivogliaaccordo integrativo,

maodifichi il numero di titolari necessario per cancellare un Caso di |nadempimento, o

preveda un cambiamento o una modifica sostanziale dell’ obbligo di effettuare un’ Offertadi Rimborso ai sensi delle
disposizioni sul Cambio di Controllo delle Nuove Obbligazioni.

Ai sensi della legge Argentina in vigore alla data del presente documento, |I'approvazione di un qualunque accordo
integrativo a cui si fariferimento nel presente paragrafo richiedera il consenso dei portatori delle Nuove Obbligazioni
ottenuto in seno a un’assemblea degli Obbligazionisti secondo quanto descritto alla sezione “Assemblee dei portatori
delle Nuove Obbligazioni”.

Immediatamente dopo I’ esecuzione da parte di Telecom Argentina e del Trustee di un eventuale accordo integrativo,
Telecom Argentina dovra darne notifica ai sottoscrittori delle Nuove Obbligazioni di ciascuna Serie interessata da detto
accordo secondo quanto specificato nell’ Indenture (come descritto di seguito alla sezione “—Notifiche ai sottoscrittori
delle Nuove Obbligazioni”), e alla CNV, indicando in termini generali la sostanza dell’ accordo integrativo. La validita
di detto accordo integrativo non verra comunque in alcun modo compromessa né influenzata in caso di mancata notifica
dapartedi Telecom Argentina, odi errore nellanotifica stessa.

Con riferimento a qualsiasi azione richieda il consenso dei titolari delle Obbligazioni Serie A, Obbligazioni Serie B o
delle Nuove Obbligazioni di una qualsiasi Serie, tale consenso dovra essere accordato attraverso il consenso scritto dei
portatori di non meno di una quota di maggioranza dell’Importo in Dollari della somma capitale complessiva delle
Obbligazioni Serie A, Obbligazioni Serie B o della relativa Serie di Nuove Obbligazioni, o attraverso il consenso dei
portatori di non meno di una quota di maggioranza dell’Importo in Dollari della somma capitale complessiva in



circolazione delle Obbligazioni Serie A, Obbligazioni Serie B o di tale singola Serie presenti o rappresentati in
assembl ea, secondo quanto stabilito sopranel paragrafo “ Assemblee dei portatori di Nuove Obbligazioni”.

Telecom Argentina potra evitare in casi particolari di conformarsi a un impegno o a una condizione previsti
nell’indenture, se prima del momento di adempiervi i titolari di non meno di una quota di maggioranza della somma
capitale complessiva delle Obbligazioni Serie A, Obbligazioni Serie B o delle Nuove Obbligazioni esitenti di ciascuna
Serie, a seconda dei casi, con atto dei tiolari stessi, o rinunceranno a questo admepimento solo nel singolo caso o
rinunceranno in generale a tale impegno o condizione, ma la rinuncia riguardera tale impegno o condizione solo nella
misurain cui venga espressa, e sino a quando tale rinuncia non divenga efficace, gli obblighi di Telecom Argentinaei
doveri del Trustee rispetto atale impegno o condizione rimarranno pienamente efficaci ein vigore.

Azionabilita da par te dei sottoscrittori delle Nuove Obbligazioni

Ferma restando la validita dei paragrafi che seguono, e fatta eccezione per quanto sancito nell’Indenture, nessun
detentore di alcuna Nuova Obbligazione avra il diritto, in virtu di una clausola di detto contratto e dei titoli o
avvalendosi della stessa, di intentare una causa, un’azione legale o un procedimento equitativo o in sede giudiziaria o
altro, 0 in merito, in base o in relazione all’indenture o alle Nuove Obbligazioni, o per qualsivoglia rimedio previsto
dall’ Indenture o dai titoli, fatta eccezione per il casoin cui:

il sottoscrittore abbia prima inoltrato al Trustee una Notifica scritta di Inadempimento e della persistenza della
condizione di Inadempimento,

i detentori di non meno del 25% dell’ Importo in Dollari della somma capitale complessiva delle Obbligazioni Serie
A, Obbligazioni Serie B o delle Nuove Obbligazioni di singole Serie abbiano inoltrato a Trustee una richiesta
scritta per I'istituzione di tali azioni o procedimenti legali a proprio nome in qualita di Trustee in base al’ Indenture
e abbiano offerto a Trustee una indennita sufficiente in proporzione ai costi, spese e passivita sorte in ambito o in
relazione a dette azioni, e

il Trustee, per 30 giorni successivi al ricevimento di detta notifica, richiesta od offerta di indennita, non abbia
intentato alcuna azione o procedimento senza che sia stata inoltrata al Trustee stesso alcuna istruzione diversa da
dettarichiesta scritta conformemente a quanto stabilito dall’ Indenture.

Ferma restando la validita del paragrafo precedente, il diritto di ciascun sottoscrittore di Nuove Obbligazioni di ricevere
il pagamento di importi in linea capitale e degli interessi in relazione a detti titoli (ivi compresi gli Importi Aggiuntivi)
allarispettivadata di scadenzaindicata sui titoli stessi, o successivamente aquesta, o il diritto di intentare una causa (ivi
compresa qualsiasi “accién ejecutiva individual” conformemente all’Articolo 29 della Legge sulle Obbligazioni
Negoziahili) allo scopo di rendere esecutivi tali pagamenti ale rispettive date di scadenza, o successivamente, non
saranno compromessi senza il consenso del portatore dei titoli interessato. A tal fine i beneficiari di Globa Notes
avranno il diritto di ottenere evidenza della propria posizione nella Global Note, ai sensi del Decreto argentino 677/01,
come modificato (anche per iniziare azioni esecutive ai sensi della Legge sille Obbligazioni Negoziahili), e tali
beneficiari saranno trattati come i titolari della rispettiva parte della Global Note che rappresenta il loro possesso
beneficiario di essa.

Notifiche a favore dei portatori di Nuove Obbligazi oni

Fatta eccezione per |le assemblee che saranno regolate secondo quanto stabilito alla sezione “—Assemblee dei portatori
delle Nuove Obbligazioni”, tutte le notifiche relative alle Nuove Obbligazioni saranno considerate debitamente
consegnate agli Obbligazionisti ove:

(1) prodotte per iscritto e inviate via posta, con preaffrancazione di prima classe, a ciascun sottoscrittore di titoli
presso I’indirizzo di detto sottoscrittore cosi come appare nel libro dei titolari di obbligazioni, non prima della prima
data e non dopo I’ ultima data prescritte per la consegna di detta notifica, e verranno considerate consegnate alla data di
spedizione;

2 per quanto richiedono la legge argentina applicabile o i regolamenti, relativamente ai sottoscrittori argentini,
unavoltarealizzatala pubblicazione:

a Buenos Aires nel Bollettino della Borsa di Buenos Aires o nel bollettino del Mercado Abierto

Electrénico S.AA. (qualora i titoli siano quotati alla Borsa di Buenos Aires o a Mercado Abierto
Electrénico S.A., asecondadel caso),
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su un quotidiano principale di ampiatiratura a Buenos Aires (che sara probabilmente La Nacion), e
sulla Gazzetta Ufficiale dell’ Argenting; e

3 per quanto richiedono le regole del Luxembourg Stock Exchange, relativamente alle Serie di Nuove
Obbligazioni cui lacomunicazione si riferisce, quotate sul Luxembourg Stock Exchange, una volta effettuata la
pubblicazione in linguainglese:

su uno dei quotidiani principali, avente ampia tiratura nella City di Londra (che sara probabilmente il
Financial Times) e

su uno dei quotidiani principali, avente ampia circolazione in Lussemburgo (che sara probabilmente il
Luxemburger Wort) o, nei casi in cui le pubblicazioni come sopra indicate a Londra o in Lussemburgo
non siano praticabili, su un altro quotidiano principale di lingua inglese di ampia tiratura in Europa,
dovendosi considerare, per ognuno dei citati quotidiani, I'edizione del mattino in ciascun Giorno
Lavorativo, indipendentemente dal fatto che debba o meno essere pubblicato nelle edizioni del sabato,
delladomenicao edizioni festive.

Inoltre, tutte le notifiche verranno consegnate ai relativi sistemi di compensazione per la consegna ai titolari di diritti
sulle Nuove Obbligazioni mediante DTC, Euroclear e Clearstream, L ussemburgo.

L e notifiche verranno considerate consagynate alla data di pubblicazione come precedentemente indicato o, se pubblicate
in date diverse, ala data dell’ ultima pubblicazione. Inoltre, le notifiche verranno inviate via posta ai sottoscrittori di
Nuove Obbligazioni presso il loro indirizzo, come da registro.

Per gquanto richiedono le regole e i regolamenti delle relative borse, Telecom Argentina dara notifica di qualsivoglia
pagamento di importi in linea capitale e di interessi sui titoli nelle pubblicazioni a cui si fa qui sopra riferimento come

richiesto dalle regole e dai regolamenti delle relative borse e non piu tardi delle relative date di pagamento. In detta
notifica verra specificato:

la data del pagamento,
gli uffici presso cui verracorrisposto il pagamento,
gli orari in cui tale pagamento verra eseguito, e

se il pagamento & relativo a importi in linea capitale o agli interessi, nonché la rata del pagamento degli
interessi stessi, ove applicabile.

In aggiunta, Telecom Argentina produrra qualsivoglia altra pubblicazione di tali notifiche a seconda di quanto richiesto
di voltain volta dalle leggi argentine applicabili, ivi comprese, a titolo esemplificativo, le notifiche richieste in base ai
regolamenti emanati dalla CNV e dallaBorsa di Buenos Aires.

Condizionerisolutivae risoluzione degli accor di

Telecom Argentina ha I’ opzione, in qualunque momento, in base alla delibera del Consiglio di Amministrazione, a
fronte dell’ ottemperanza a determinate condizioni descritte di seguito, di decidere di essere sollevata dagli obblighi
assunti in relazione a qualsiasi Serie di Nuove Obbligazioni (“condizione risolutiva’) alla data in cui le condizioni
indicate in seguito vengono soddisfatte in relazione a dette Serie di titoli; fermo restando che fintanto che saranno in
circolazione Obbligazioni Serie B, Telecom Argentina non avra la facolta di decidere I’ estinzione delle Obbligazioni
Serie A. Tale condizione risolutiva implica che Telecom Argentina verra considerata aver pagato ed estinto I’intero
debito rappresentato dalle Serie di titoli in circolazione e che abbia ottemperato a tutti gli altri obblighi previsti da dette
Serie di titoli edall’ Indenture riguardanti dette Serie di titoli, fatto salvo quanto segue:

i diritti dei sottoscrittori di tali Serie di Nuove Obbligazioni di ricevere, come descritto in
seguito, il pagamento in ordine agli importi in linea capitale e agli interessi delle Serie di titoli alla scadenza
di detti pagamenti,

gli obblighi di Telecom Argentina, in relazione atali Serie di Nuove Obbligazioni, concernenti
laregistrazione, il trasferimento e lo scambio di titoli, di titoli danneggiati, rovinati, lacerati, rubati o persi, e
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il mantenimento di un ufficio o un’agenzia preposti ai pagamenti nonché al denaro destinato ai pagamenti
custodito in trust,

i diritti, poteri, i mandati fiduciari e le esenzioni spettanti al Trustee sancite dall’ Indenture, e

le clausol e di risoluzione contenute nell’ Indenture.

Inoltre, Telecom Argentina ha |’opzione, in qualunqgue momento, in base ala delibera del Consiglio di
Amministrazione, a fronte dell’ ottemperanza a determinate condizioni descritte di seguito, di decidere di essere
sollevata dagli obblighi assunti in relazione agli accordi sopra descritti nella sezione “Limiti a fusioni, consolidamenti,
cessioni e trasferimenti” (“risoluzione degli accordi”). In seguito alla risoluzione di un accordo, il verificarsi di
un’eventuale infrazione o violazione di detto accordo non rappresentera alcun Caso di Inadempimento ai sensi
dell’ Indenture.

Al fine di esercitare la condizione risolutiva o la risoluzione di un accordo, Telecom Argentina dovra soddisfare le
seguenti condizioni:

1)

2

©)

4)

©)

Telecom Argentina dovra irrevocabilmente aver depositato o aver fatto depositare presso il Trustee gli
ammontari da detenere in trust, a vantaggio dei portatori delle rispettive Serie di Nuove Obbligazioni, in
contanti in Dollari per i Titoli denominati in Dollari e in contanti in Euro per i Titoli denominati in Euro, od
titoli del governo statunitense, o una combinazione di essi, sufficiente, secondo |'opinione di una societa
riconosciuta di commercialisti indipendenti iscritti al’albo, per pagare ed estinguere la somma in linea capitale
e ciascunaratadegli interessi (nonché gli Importi Aggiuntivi) di detti titoli alladata di maturazione prevista per
lasommain linea capitale e larata di interessi in adempimento ai termini dell’ Indenture e delle Serie di Nuove
Obbligazioni;

in caso di condizione risolutiva, Telecom Argentina dovra aver consegnato al Trustee il Parere del Consulente
Legale che affermache

Telecom Argentina ha ricevuto un’ ordinanza, oppure € stata pubblicata un’ ordinanza da parte
del “United States Internal Revenue Service” (dipartimento delle imposte statunitense),

Dalla data dell’Indenture & stata introdotta una modifica nell’ambito della legge federale
statunitense sull’ imposta sul reddito, o

nell’una o nell’atra circostanza e sulla base delle medesime, detto Parere del Consulente Legale dovra
confermare che i sottoscrittori delle Nuove Obbligazioni in circolazione non riceveranno alcun utile, guadagno
o perdita ai fini dell’imposta federale sul reddito statunitense a seguito di detto deposito, risoluzione ed
estinzione e saranno soggetti all’imposta federale sul reddito per lo stesso importo, nella stessa maniera e
secondo |e medesime tempistiche del caso in cui detto deposito, risoluzione o estinzione non si fosse verificata;

in caso di risoluzione di un accordo, Telecom Argentina dovra aver consegnato a Trustee un Parere del
Consulente Legale secondo cui i sottoscrittori delle Nuove Obbligazioni in circolazione non riceveranno utile,
guadagno o perdita ai fini dell’imposta federale sul reddito a seguito di detto deposito e annullamento di un
accordo e saranno soggetti all’imposta federale sul reddito per lo stesso importo, nella stessa maniera e
secondo le medesime tempistiche del caso in cui detto deposito o risoluzione dell’accordo non fossestato
effettuata;

nessun Caso di Inadempimento, o evento che con preavviso o con il decorrere del tempo o per entrambi i
motivi diventerebbe un Caso di Inadempimento, dovra essersi verificato e sussistere alla data di detto deposito,
o si verifichera in conseguenza a detto deposito o, per quanto attiene ai Casi di Inadempimento derivanti da
eventi di fallimento o insolvenza, in un qualunque momento durante il periodo che ha termine il 121 giorno
successivo alla data di detto deposito (€ inteso nel senso che questa condizione non dovra essere considerata
soddisfatta fino alla scadenza di detto periodo);

lacondizionerisolutivao risoluzione di un accordo non determinera un conflitto di interessi per il Trustee nelle
definizione indicata nell’ Indenture e ai fini del “ Trust Indenture Act” in relazione a qualunque valore mobiliare
di Telecom Argentina;



(6) la condizione risolutiva o risoluzione di un accordo non dovra risultare nell’ eventual e infrazione o violazione
di qualunque altro accordo o strumento, né costituire inadempimento in base a qualunque altro accordo o
strumento di cui Telecom Argentina é parte contraente o dal quale & vincolata;

@) Telecom Argentina dovra aver consegnato a Trustee un Certificato del Dirigenti e un Parere del Consulente
Legale, ciascuno attestante che tutte le condizioni sospensive previste per la condizione risolutiva o la
risoluzione di un accordo, a seconda del caso, sono state rispettate e che non sussiste alcuna violazione in base
agli strumenti o accordi che regolano I’ Indebitamento in circolazione di Telecom Argenting;

(8) Telecom Argentina dovra aver consegnato al Trustee un parere del Consulente da cui si evinca che I'esercizio
da parte di Telecom Argentina dell’opzione della condizione risolutiva o della risoluzione degli accordi, a
seconda del caso, non sara tale da determinare e neppure configurare la trasformazione della stessa Telecom
Argentina, del Trustee o del trust costituito attraverso il deposito da parte di Telecom Argentina di fondi in
conseguenza dell'esercizio da parte della Societa dell'opzione in oggetto, in una societa di investimento
secondo la definizione fornitanell'lnvestment Company Act del 1940 e sue successive modifiche;

9 Telecom Argentina ha consegnato a Trustee, fatte salve determinate eccezioni previste nell’ Indenture, un
parere del proprio consulente argentino secondo cui, dopo due anni successivi a deposito, i beni in trust
depositati in conformita alla Legge n. 24.441, in virtu dell’ atto redatto in data odierna, non saranno soggetti
alle normative vigenti in materia di fallimento, insolvenza, riorganizzazione aziendale o simili che riguardano i
diritti dei creditori in termini generali in base alle leggi argentine; e

(20) Telecom Argentina dovra aver pagato o debitamente previsto il pagamento al Trustee di tutte le somme alora
scadute in base ai termini dell’ Indenture.

Scambi o delle Nuove Obbligazioni per Nuovi Prestiti

La Societa consentira ai titolari delle obbligazioni di ricevere nuovi prestiti in cambio di tutte (e non solo di una parte)
le loro Nuove Obbligazioni, emesse ai sensi dell’ APE, entro 60 giorni dopo la Data di Emissione, a condizione che tali
titolari forniscano a Telecom Argentina documentazione soddisfacente (comprensiva del parere di un consulente legale)
evidenziando il fatto che ai sensi delle leggi della giurisdizione dell’ organizzazione cui il titolare appartiene o, nel caso
di personafisica, del suo luogo di residenza, o ai sensi dello statuto o di altro documento organizzativo di taletitolare, la
detenzione o il possesso atitolo beneficiario delle Nuove Obbligazioni di Telecom Argentina non sarebbero consentite,
0 violerebbero tali leggi 0o documenti organizzativi. Al fine di essere idonei per lo scambio, |la documentazione deve
dimostrare che larestrizione contro il detenere o il possedere come beneficiari delle obbligazioni di Telecom Argentina,
eraefficace non piu tardi del gennaio 2002.

Inoltre entro & giorni dopo la Data di Emissione, la Societa pemettera tale scambio a favore di qualsiasi titolare di

obbligazioni, a patto che a giudizio della Societa (considerando lo stato fiscale dei titolari) tale scambio non comporti
un trattamento fiscale poco favorevole per Telecom Argentina. Al fine di essere idonei alo scambio i titolari

partecipanti devono avere scelto di ricevere contratti di finanziamento (prestiti) nella Letter of Transmittal presentata, o
nelle schede di adesione firmate in relazione al’'impegno di sottoscrivere I' APE direttamente, relativamente al Debito
Esistente daristrutturare ai sensi dell’ APE.

| prestiti saranno regolati dalla legge di New York. | termini dei prestiti saranno sostanzialmente simili ai termini delle
relative Nuove Obbligazioni, comunque i titolari dei prestiti non potranno richiedere |’ accelerazione dei prestiti a meno
che non sia stata oggetto di accelerazione la relativa Serie di Nuove Obbligazioni, inoltre i termini di tali prestiti si
riterranno modificati, e ogni inadempimento ai sensi dei prestiti si riterra cancellato, laddove vi sia una modifica dei
termini o vi sia unarinuncia con riguardo alla relativa Serie di Nuove Obbligazioni. Ogni obbligazione scambiata con
prestiti non rendera il titolare legittimato a votare alle assemblee dei titolari delle Nuove Obbligazioni o non
determinera le percentuali di titolari di obbligazioni che approvino o acconsentano alle azioni da prendere da parte dei
titolari delle obbligazioni. Ciascuno e tutti i pagamenti dei prestiti saranno effettuati da Telecom Argentina direttamente
a colui che presta, e il Trustee non avra alcuna relazione o obbligo nei confronti del prestatore quale Trustee, Paying
Agent, Registrar o atro. | prestiti comprenderanno disposizioni obbligatorie per I’ assegnazione. |1 modulo dell’ accordo
di prestito € incluso atitolo dimostrativo nell’ Indenture.

Trustee

Alla The Bank of New York, con sede in 101 Barclay Street, Floor 21 West, New York, New York 10286, USA, sara
assegnato il ruolo di Trustee ai sens dell’ Indenture. L’ Indenture contiene delle clausole che regolano I'indennizzo a



favore del Trustee nonché il suo esonero dalle responsabilita. Gli obblighi del Trustee nei confronti del portatore di un
titolo sono soggetti ai privilegi ediritti previsti nell’ Indenture.

In relazione ai portatori di Nuove Obbligazioni emesse in base all’ Indenture, il Trustee, prima che si verifichi un Caso
di Inadempimento riguardante i titoli e successivamente alla risoluzione o eliminazione di tutti i Casi di Inadempimento
eventualmente verificatisi in relazione alle Nuove Obbligazioni, si impegna ad eseguire tutti e solo quei doveri

specificamente indicati nell’ Indenture. Qualora si verifichi un Caso di Inadempimento relativamente ai titoli (che non
sia stato ancora lisolto o eliminato) il Trustee esercitera i diritti e i poteri conferitigli in base all’lndenture, usando
nell’ esercizio degli stessi la medesima cautela e competenza eventual mente adoperata o esercitata da persona prudente
nella conduzione dei propri affari. Nessuna clausola contenuta nell’ Indenture verra interpretata quale esonero del

Trustee da responsabilita derivanti dalla sua eventuale negligenza nell’ operare, inadempienza colposa o dalla
intenzional e cattiva gestione, fatta eccezione per:

(1) prima del verificarsi di un eventuale Casi di Inadempimento rispetto alle Nuove Obbligazioni e dopo la
risoluzione o I’ eliminazione di tutti i Casi di Inadempimento relativi ai titoli che possano essersi verificati:

i doveri e gli obblighi del Trustee in ordine dle Nuove Obbligazioni saranno determinati
esclusivamente in base ale clausole esplicite dell’Indenture, e il Trustee non avra alcuna
responsabilitd al’infuori dell’adempimento di detti doveri e obblighi specificamente stabiliti
nell’Indenture, da cui non si potra evincere alcun accordo o obbligo implicito spettante al
Trustee; e

in assenza di malafede da parte del Trustee, lo stesso potra eventualmente fare affidamento, in
merito allaveridicitadelle dichiarazioni e alla correttezza delle opinioni espresse nell’ Indenture,
su tutte le dichiarazioni, |e documentazioni o le opinioni fornitegli e conformi ai requisiti dettati
dall’ Indenture; ma nel caso di dichiarazioni, documentazioni o opinioni, di cui venga richiesta
specificamente la consegna a Trustee in base a una qualungque clausola dell’ Indenture, il
Trustee avra il dovere di esaminarle al fine di stabilirne la conformita 0 meno ai requisiti
previsti dall’ Indenture;

(2) il Trustee non avra alcuna responsabilita per eventuali errori di giudizio commessi in buona fede da uno o piu
dirigenti del Trustee, salvo venga dimostrata la negligenza da parte del Trustee nell’ accertamento dei fatti in
guestione; e

3) il Trustee non avra alcuna responsabilita in relazione a una qualunque azione adottata o all’eventuale

omissione di azione da parte sua, in buona fede, secondo le indicazioni fornitegli dei sottoscrittori dei titoli
nella maniera prevista nell’ Indenture per quanto concerne tempo, metodo e luogo appropriati per condurre un
procedimento legale relativo aqualunque rimedio spettante al Trustee, o per esercitare qualsivoglia mandato
fiduciario o potere conferitogli in base al’ Indenture.

Nessuna clausola contenuta nell’ Indenture prevede |’ obbligo da parte del Trustee di spendere o metterearischioi propri
beni o atrimenti di incorrere in responsabilita finanziarie personali nell’esecuzione di uno dei suoi doveri o
nell’esercizio di uno dei suoi diritti o poteri, qualora esista ragionevole motivo di credere che un nuovo pagamento di
detti ammontari o un’ adeguata indennita per dette responsabilita non vengano ragionevolmente garantiti a favore del
Trustee stesso. Le clausole dell’ Indenture relative all’ esonero del Trustee dalle responsabilita sono conformi e soggette
agli articoli 315 e 316 del Trust Indenture Act.

Nel rispetto del Trust Indenture Act, e in ottemperanzaalle altre disposizioni applicabili previste nell’ Indenture:

il Trustee ha la facolta di avvalersi di, e sara tutelato nel caso intervenga o si astenga
dall’intervenire in relazione a, qualunque delibera del Consiglio di Amministrazione, ordine
impartito da Telecom Argentina, Certificato dei Dirigenti o qualsivoglia altro certificato,
prospetto, strumento, opinione, relazione, notifica, richiesta, consenso, ordine, obbligo,
obbligazione, titolo, cedola, valore mobiliare o altro documento che ritenga autentici e che sia
stato firmato o presentato dalla parte o dalle parti interessate;

qualunque richiesta, istruzione, ordine o domanda di Telecom Argentina citata nell’ Indenture
sara validamente attestata da un ordine dato da Telecom Argentina (salvo ove ne sia
specificamente prescritta atra attestazione); qualunque delibera del Consiglio di
Amministrazione potra essere comprovata a Trustee mediante copia della delibera stessa
autenticata dal segretario o assistente di Telecom Argenting;



il Trustee hala facolta di rivolgersi a un consulente legale, e qualunque consiglio o Parere del
Consulente Legale rappresentera la completa autorizzazione e tutela in riferimento a qualsiasi

azioneil Trustee abbia adottato, subito o0 mancato di adottare in base all’ Indenture in buonafede
einaccordo con tale consiglio o Parere del Consulente Legale;

il Trustee non sara in alcun modo obbligato ad esercitare i mandati fiduciari o i poteri di cui
stato investito in base all’ Indenture su richiesta, ordine o istruzione di uno dei portatori delle
Nuove Obbligazioni conformemente alle clausole stabilite nel citato Indenture, fatto salvo il
caso in cui detto sottoscrittore abbia offerto al Trustee una garanzia o un’indennita sufficienti
per la copertura di costi, spese e passivita eventualmente contratte per |’ esercizio di detti poteri
eincarichi 0in conseguenzaallo stesso;

il Trustee non sara responsabile per alcuna azione adottata od omessa in buona fede e ritenuta
dal Trustee autorizzata o comunque rientrante nell’ambito della discrezione, dei diritti e dei
poteri conferitigli in base all’ Indenture;

prima del verificarsi di un Caso di Inadempimento secondo quanto stabilito dall’ Indenture, e
dopo aver risolto o eliminato tutti i Casi di Inadempimento, il Trustee non sara costretto a
svolgere alcuna indagine in merito ai fatti o alle questioni indicate in delibere, certificati,
prospetti, strumenti, opinioni, relazioni, notifiche, richieste, consensi, ordini, approvazioni,
valutazioni, obblighi, obbligazioni, titoli, cedole, valori mobiliari o atri documenti, salvo ove
richiesto per iscritto da parte dei detentori di non meno di una quota di maggioranza
dell’lmporto in Dollari della somma capitale complessiva dei titoli interessati alora in
circolazione; fermo restando che, qualora il pagamento a favore del Trustee, entro un tempo
ragionevole, di costi, spese o passivita eventualmente affrontate per svolgere dette indagini non
sia, ad opinione del Trustee stesso, ragionevolmente sicuro per il Trustee in base alla garanzia
spettante allo stesso secondo i termini dell’Indenture, il Trustee potra richiedere una
ragionevole indennita per tali spese o passivita come condizione per procedere; le spese
ragionevoli imputabili aciascunaindagine verranno pagate da parte di Telecom Argentina o, se
pagate dal Trustee o da un precedente trustee, saranno rimborsate da Telecom Argentina su
richiesta; e

il Trustee potra adoperare i mandati fiduciari o i poteri stabiliti dall’Indenutre o svolgere
qualunque dovere stabilito dallo stesso sia direttamente che servendosi di agenti, rappresentanti
0 procuratori non regolarmente ale sue dipendenze; fermo restando che il Trustee non sara
responsabile per I’ eventual e cattiva gestione o negligenza da parte di tale agente, rappresentante
0 procuratore nominato dal Trustee secondo i termini dell’Indenture con I' approvazione di
Telecom Argentina e operante in una funzione approvata da Telecom Argentina (tali
approvazioni non potranno essere rifiutate senza motivo).

Le premesse contenute nell’ Indenture e nel regolamento delle Nuove Obbligazioni, ad eccezione dei certificati di
autenticazione del Trustee, devono essere considerate quali dichiarazioni di Telecom Argentina, e il Trustee non si
assume alcuna responsabilita in merito alla correttezza delle stesse. 1l Trustee non rilascia alcuna dichiarazione in
merito alla validita o sufficienza dell’ Indenture o delle Nuove Obbligazioni. Il Trustee non sara responsabile per
I’utilizzo o I’ applicazione da parte di Telecom Argentinadei titoli o degli utili daessi derivanti.

Il Trustee non assume alcun tipo di responsabilita o obbligo in relazione ai titolari di contratti di finanziamento emessi
in cambio delle Nuove Obbligazioni.

Payi ng agents; tr ansfer agents; registrar

Telecom Argentina ha inizialmente nominato The Bank of New York quale paying agent, transfer agent e registrar.
Telecom Argentina potra in qualsiasi momento nominare altri o ulteriori paying agents, transfer agents e registrars
nonché sciogliere gli stessi dai relativi incarichi. Fintanto che tutte le Nuove Obbligazioni rimangono in circolazione,
Telecom Argentina manterranella cittadi New Y ork un Paying Agent o un Registrar:

presso cui sia possibile presentarei titoli per il pagamento,

presso cui sia possibile presentare i titoli per la registrazione di un’eventuale operazione di
trasferimento o scambio secondo quanto sancito nell’ Indenture, e



presso cui sia possibile consegnare notifiche e richieste a Telecom Argentina in ordine ai titoli o
al’ Indenture.

Nel caso in cui Telecom Argentina non designi o tenga attivo uno di detti Payng Agent o Registar o non dia notifica
della sede o di una qualsivoglia variazione della sede degli stessi, € possibile presentare richieste e domande nonché
consegnare notifiche presso la sede della societa fiduciaria del Trustee. Fintanto che le Nuove Obbligazioni sono
autorizzate ad essere oggetto di offerta pubblicain Argentinae le regole dettate dalla CNV o stabilite da altra normativa
argentina applicabile lo prevedono, o fintanto che gli stessi sono quotati alla Borsa di Buenos Aires o a Mercado
Abierto Electronico S.A. e i regolamenti della Borsa di Buenos Aires, o del Mercado Abierto Electrénico SAA., a
seconda del caso, lo richiedono, Telecom Argentina dovra tenere attivo a Buenos Aires un paying agent, un transfer
agent, e un registrar. Inoltre, fintanto che le Nuove Obbligazioni sono quotate alla Borsa di Lussemburgo e qualora i
regolamenti di essa lo prevedano, sara disponibile anche in Lussemburgo un paying agent, un transfer agent, Telecom
Argentina dara a Trustee notifica scritta della sede di detti uffici o agenzie e di qualsivoglia variazione della sede
stessa.

Pagamento del capitale e degli interessi

Telecom Argentuna concorda e accetta, a beneficio di ciascuan Serie di Nuove Obbligazioni, di pagare debitamente e
puntualmente, o di far si che vengano pagati, in fondi immediatamente disponibili a Trustee o a uno o pit Paying
Agents da nominati ai sensi del presente contratto non oltre le 12:00 (ora di New York) un Giorno Lavorativo
prima della data di pagamento, il capitale e gli interessi relativi a ciascuna di ali nuove Obbligazioni e qualsiasi altro
pagamento che Telecom Argentina deve effettuare ai sensi di tali Nuove Obbligazioni e dell’ Indenture, alla data in cui
tale pagamento e dovuto.

Prescrizione

Le richieste presentate presso i tribunali argentini per il pagamento di importi in linea capitale o degli interessi su o0 in
relazione ai titoli (ivi compresi gli Importi Aggiuntivi) cadranno in prescrizione se non effettuate entro tre anni
successivamente alla data che avra a determinarsi per ultimatra:

ladatadi scadenzadel primo pagamento, e

se I'importo totale pagabile non é stato ricevuto dal Trustee a New York ala data di scadenza
summenzionata o precedentemente a questa, la data in cui il Trustee, ricevuto I'importo totale, da
notificaai portatori di titoli di tali Serie dell’ avvenuto ricevimento dell’importo totale,

Le richieste presentate presso i tribunali dello Stato di New York saranno soggette alla legge che disciplina le
limitazioni per tali richieste, che d momento & pari asei anni.

Autenticazione

| titoli elerelative cedole, se presenti, non avranno alcunavalidita o carattere di obbligatorietafino al momento in cui il
certificato di autenticazione degli stessi non sia stato debitamente firmato da parte del Trustee o del suo agente.

Sostituzione delle Nuove Obbligazioni

Il Trustee e autorizzato, in adempimento ed ai sensi della normativa applicabile, a modificare scambiare disposizioni e
condizioni stabilite nei titoli, autenticare e consegnare titoli in sostituzione o in luogo di titoli danneggiati, rovinati,
lacerati, rubati o persi. In qualungue caso, il portatore che farichiesta di sostituzione di un titolo sara tenuto a fornire a
Telecom Argentina e a Trustee una garanzia o un’indennitd da essi ritenuta necessaria e, in quaungue caso di

distruzione, perdita o furto, a produrre prove soddisfacenti per Telecom Argentina o il Trustee che dimostrino la
supposta distruzione, perditao il furto di taletitolo, nonché la proprieta dello stesso.

Leggeregolatrice

Le Nuove Obbligazioni e I'Indenture dovranno essere regolati e interpretati ai sensi e in conformita alle leggi dello
Stato di New York, senza alcun riferimento alle regole che disciplinano il conflitto tra leggi; fermo restando, tuttavia,
che qualsivoglia questione inerente all’ opportuna autorizzazione, esecuzione, emissione e consegna dei titoli, nonché
ale autorizzazioni di Telecom Argentina, e le questioni relative a requisiti legali necessari ai fini della qualifica di
“titoli negoziabili” dei titoli in base alla legge argentina, dovranno essere regolate in base alla Legge sulle Obbligazioni
Negoziabili nonché in adempimento ad altre leggi e normative argentine applicabili.
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Giurisdizione

Qualsivoglia causa, azione legale o procedimento intentato contro Telecom Argentina o i suoi beni, le sue attivita o
risorse finanziarie in relazione alle Nuove Obbligazioni o all’Indenture (un “Procedimento correlato”) potra essere
portata dinanzi alla Corte Suprema dello Stato di New York, Contea di New Y ork; oppure intentata presso il Tribunale
Distrettuale degli Stati Uniti avente giurisdizione sul Distretto Meridionale di New York; o istituita presso i tribunali
argentini con sede a Buenos Aires, a scelta esclusiva del Soggetto che intenta detto Procedimento correlato. Telecom
Argentina si assoggetta alla giurisdizione non esclusiva di tali tribunali in relazione a eventuali Procedimenti correlati e
rinuncia irrevocabilmente a sollevare obiezioni sulla sede processuale di svolgimento di detti Procedimenti correlati
istituiti presso tali tribunali, nella massima misura consentita, nonché a sollevare eccezioni di incompatibilita della sede
processuale rispetto a mantenimento di qualunque Procedimento correlato o azione o procedimento presso tale sede
giudiziaria.

Telecom Argentina ha preso atto che la notifica di tutte le ordinanze, i ricorsi, le comunicazioni giudiziarie e citazioni in
giudizio in qualunque Procedimento correlato istituito contro la stessa nello Stato di New Y ork potra essere effettuata a
- CT Corporation System, attualmente situato in 111 Eight Avenue, New Y ork, New Y ork 10011 (“ Agente responsabile
per lecitazioni”), e hanominato irrevocabilmente I’ Agente responsabile per |e citazioni quale proprio agente e legittimo
procuratore di fatto operante in suo nome, luogo e vece preposto a ricevimento dell’ eventuale notifica di qualsivoglia
ordinanza, richiesta, comunicazione giudiziaria e citazione in giudizio, prendendo altresi atto del fatto che la mancata
notifica da parte dell’ Agente responsabile per le citazioni a favore di Telecom Argentina dell’ eventuale citazione in
giudizio non inficera o influenzera la validita della notifica stessa 0 di una qualunque sentenza basata sulla stessa.

Telecom Argentina si € impegnata a tenere in qualunque momento un agente con sede nella citta di New York City
affinché operi quale suo Agente responsabile per le citazioni. Nessuna disposizione contenuta nell’ Indenture dovrain
alcun modo essere giudicata quale limite alla facolta di notificare dette ordinanze, comunicazioni giudiziarie e citazioni
in giudizio in qualsivoglia altra maniera consentita dalla normativa applicabile.

Nella misura in cui, con riferimento Procedimenti correlati avviati, a carico di Telecom Argentina o delle sue risorse
finanziarie, attivita e beni, pressoi tribunali sopraindicati, Telecom Argentina o le suerisorse finanziarie, attivita e beni
dovessero godere di qualsivogliaformadi immunitarispetto ai procedimenti legali, alla giurisdizione di detti tribunali, a
provvedimenti di sequestro cautelativo preliminari all'emanazione della sentenza, o di sequestro a supporto
dell'esecuzione della sentenza medesima o di qualsivoglia altro genere di azione o procedimento o rimedio in sede
legale o giudiziaria, e sempreché una tale immunita risultasse effettivamente disponibile a Telecom Argentina presso
detta giurisdizione, essa si impegna irrevocabilmente a non avanzare alcuna richiesta in merito e rinuncia
irrevocabilmente ad avvalersi di tali immunita nella misura massima consentita dalla legge (ivi compreso, a titolo
esemplificativo e non esaustivo, il “Foreign Sovereign Immunities Act” del 1976 degli Stati Uniti). Telecom Argentina
conviene altresi che I’ eventuale sentenza definitiva in eventuali azioni o procedimenti istituiti presso una delle sedi

giudiziarie citate avra carattere definitivo e vincolante e potra essere resa esecutiva presso qualunque tribunale della
giurisdizione cui la Societa risulta sottoposta tramite un'azione legale basata su detta sentenza, a condizione che la
notifica degli atti giudiziari a Telecom Argentina avvenga nella maniera sopra specificata o con atra modalita
consentitadallalegge.

Tuttavia, qualora I'applicazione della sentenza nei confronti del patrimonio di Telecom Argentina fosse invocata in
Argentina, i tribunali potranno rifiutare di darvi applicazione sulla base del fatto che detto patrimonio di Telecom
Argentina & sottoposto alle norme di legge argentine in materia di servizio pubblico essenziale o ai sensi delle
disposizioni applicabili previste dalla Legge Fallimentare Argentina.

In merito al Trustee

Le premesse contenute nell’ Indenture e nelle Nuove Obbligazioni, fatta eccezione per i certificati di autenticazione del
Trustee, dovranno essere considerate quali dichiarazioni da parte di Telecom Argentina, e il Trustee non si assume
alcuna responsabilita in merito alla correttezza delle stesse. |l Trustee non rilascia alcuna dichiarazione in merito alla
validita o sufficienza dell’ Indenture o delle Nuove Obbligazioni.

Successori ed aventi diritto di Telecom Argentina vincolati dall’ Indenture

Tutti i patti, le stipulazioni, le promesse e gli accordi della presente Indenture fatti da o per conto dell'Emittente saranno
vincolanti per i suoi successori ed aventi diritto, sia che cio siadichiarato in maniera esplicita o meno.

Copie



La presente Indenture potra essere sottoscrittain un numero qualsiasi di copie, ciascunadelle quali saraun originale; ma
tali copie, prese nel loro insieme, costituiranno un unico e solo documento.

Pagamenti e uffici preposti

| pagamenti in riferimento agli importi in linea capitale e agli interessi sulle Nuove Obbligazioni verra eseguito (1) in
caso si tratti di una Global Note, mediante bonifico bancario in fondi immediatamente disponibili su un conto tenuto in
essere dal Depositario presso una banca nella citta di New York, (2) in caso di un titolo, quotato o non quotato, emesso
in forma definitiva, (A) tramite assegno tratto su una banca situata nella citta di New York spedito via posta
al’indirizzo registrato del portatore del titolo, o (B) a scelta di Telecom Argentina o dietro richiesta inviata al Trustee
da parte di un portatore di titoli con un valore in linea capitale pari ad aimeno US$1.000.000 o €1.000.000 o P$
1.000.000 o Yen 100.000.000, di ammontare capitale di obbligazioni quotate o non quotate di una particolare Serie,
emesse in forma definitiva non piu tardi della relativa Data di Registrazione, mediante bonifico bancario in fondi
immediatamente disponibili su un conto tenuto in essere dal portatore delle Nuove Obbligazioni presso una banca
situata nella cittadi New York.

| pagamenti in riferimento alla somma capitale dei titoli alla data di maturazione saranno pagabili a favore del portatore
delle Nuove Obbligazioni registrato a fronte del riscatto di detti titoli. | pagamenti sul capitale (non a maturita) e il
pagamento degli interessi maturati sulle Nuove Obbligazioni verranno eseguiti a favore della persona a cui nome
vengono registrati i titoli stessi ala Data di Registrazione, nonostante la cancellazione di tali titoli a fronte di uno
scambio o trasferimento successivo alla Data di Registrazione e precedente alla summenzionata Data di Pagamento
degli Interessi; a condizione che, qualora e nella misurain cui Telecom Argentina debba risultare inadempiente rispetto
a pagamento degli interessi maturati a tale Data di Pagamento degli Interessi, gli interessi rispetto ai quali si sia
verificato inadempimento verranno corrisposti a favore della persona in nome della quale vengono registrati i titoli a
termine di una successiva data di registrazione fissata da Telecom Argentina mediante notifica scritta consegnata via
posta da o per conto di Telecom Argentina stessa ai portatore delle Nuove Obbligazioni non meno di 15 giorni prima di
tale successiva data di registrazione; detta data di registrazione non dovra essere fissata a meno di 15 giorni prima della
Data di Pagamento degli Interessi il cui pagamento sia rimasto inadempiuto; e fermo restando inoltre che gli interessi
pagabili per sopraggiunta scadenza, riscatto o rimborso (indipendentemente dal fatto che la data di scadenza, riscatto o
rimborso coincida o meno con una Data di Pagamento degli Interessi) saranno pagabili a favore della persona alla quale
eédovutalasommain linea capitale.

Telecom Argentina si aspetta che gli agenti depositari per le Global Notes o i loro rispettivi delegati, a fronte del
ricevimento di un pagamento di importi in linea capitale o degli interessi in riferimento a una Global Note detenuto da
detti depositari 0 dai loro rispettivi delegati, accrediteranno immediatamente sui conti dei partecipanti i pagamenti delle
somme in maniera proporzionale ai loro rispettivi diritti su detta Global Note come indicato sui registri dei Depositari o
dei loro rispettivi delegati. Telecom Argentina si aspetta inoltre che i pagamenti da parte dei partecipanti a favore dei
titolari dei diritti su tale Global Note detenuta da detti partecipanti sara regolato in base alle disposizioni permanenti e
alle pratiche usuali, come nel caso dei valori mobiliari detenuti per conto di clienti registrati a nome dei propri delegati.
Detti pagamenti saranno a carico dei partecipanti.

Qualora la data di scadenza o qualsiasi data precedente di riscatto o rimborso di un titolo cada in un giorno diverso da
un Giorno Lavorativo, il pagamento degli importi in linea capitale, del premio, ove del caso, nonché degli interessi
verra effettuato il primo Giorno Lavorativo successivo, senza che maturi alcun interesse su detto pagamento per il
periodo successivo a detta data di scadenza, riscatto e rimborso.

Qualora la Data di Pagamento degli Interessi relativa a un titolo cada in un giorno diverso da un Giorno Lavorativo ,
tale Data di Pagamento degli Interessi coincidera con il primo Giorno Lavorativo successivo. Qualsivoglia pagamento
eseguito secondo quanto testé indicato il primo Giorno Lavorativo successivo conservera la stessa validita ed efficacia
che avrebbe avuto se eseguito alla Data di Pagamento degli Interessi appropriata, senza che maturi alcun interesse su
detto pagamento per il periodo successivo a detta data.

| portatori di Obbligazioni Quotate che optano per il ricevimento in Argentina del pagamento di importi in linea capitale
e/o degli interessi o del prezzo di rimborso, ove del caso, dovranno inoltrare richiestaa domicilio specificato del paying
agent in Argentina nel periodo compreso tra il quinto e il terzo Giorno Lavorativo precedente la rilevante Data di

Pagamento degli Interessi o la data di rimborso o di scadenza a fine di ricevere detto pagamento alla Data valida per il
pagamento degli interessi o alla data di rimborso o scadenza. La richiesta dovra essere effettuata compilando un modulo
di richiesta di pagamento, disponibile presso il domicilio specificato del paying agent in Argentina. Nella richiesta di
pagamento, ciascun portatore di Nuove Obbligazioni dovraindicare, tra |’ altro, se € 0 meno soggetto all’ Articolo 4 del
Decreto 1076/92 emanato dall’ esecutivo del governo argentino (“Decreto 1076/92"), nonché al titolo VI della legge
argentina sulle imposte sul reddito (testo legislativo del 1997 successivamente aggiornato). Nel caso in cui tale portatore
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di Nuove Obbligazioni non presenti larichiestatrail quinto e il terzo Giorno Lavorativo precedente alla rilevante Data
di Pagamento degli Interessi, alla data di rimborso o di scadenza, il portatore dei titoli sara autorizzato a ricevere il
relativo pagamento al terzo Giorno Lavorativo successivo al’inoltro della richiesta presso il paying agent. Tutti i
pagamenti da effettuarsi da parte del paying agent in Argentina in relazione a Obbligazioni Quotate dovranno essere
eseguiti in contanti o mediante bonifico bancario sul conto del portatore di Nuove Obbligazioni presso una banca che
non si trovi sul territorio degli Stati Uniti (fermo restando che il portatore dei titoli dovra aver fornito a paying agentin
Argentina informazioni sufficienti in merito a conto bancario e alla banca non meno di 5 Giorni Lavorativi prima della
relativa Data di Pagamento degli Interessi o la Datadi Rimborso degli stessi o ladatadi scadenza).

| portatori di Obbligazioni Quotate soggette a Titolo VI della Legge argentina sulle imposte sul reddito (testo
legislativo del 1997, come successivamente aggiornato), sono tenuti a presentare le loro Obbligazioni Quotate
esclusivamente a paying agent in Argentina e attenersi ai paragrafi precedenti al fine di ricevere i pagamenti di importi
in linea capitale e/o degli interessi o del prezzo di rimborso degli stessi.

Tutto il denaro corrisposto da o per conto di Telecom Argentina a Trustee o a favore di un ufficio di pagamenti per il
pagamento degli importi in linea capitale o degli interessi su un titolo e non richiesto, ma rimasto non riscosso per il
periodo di tre anni successivi alladatain cui detta somma sarebbe divenuta esigibile e pagabile, dovra essere rimborsato
da parte del Trustee o del paying agent a favore o per conto di Telecom Argentina, che sara tenuta a confermarne
prontamente per iscritto la ricezione, e, dietro richiesta scritta di Telecom Argentina, il portatore di Nuove Obbligazioni
dovra in seguito rivolgersi esclusivamente a Telecom Argentina per il pagamento eventualmente spettantegli, mentre
cesseranno tutte le responsabilita del Trustee o del paying agent in riferimento a detto denaro.

Pagamento delle Obbligaz oni non Quotate

Ciascun titolare di Obbligazioni non Quotate fornira a Telecom Argentina in forma scritta, le seguenti informazioni: (i)
prontamente non appena possibile dall’ acquisizione delle Obbligazioni non Quotate; (ii) non oltre 15 Giorni Lavorativi
prima di ciascuna data di pagamento programmato in relazione a tale informazione a tale data, a patto che in caso di
modifica di tale informazione fornita prima della data di registrazione, il titolare dovra a tale data di registrazione
fornire nuovamente I'informazione a tale data, (iii) non piu tardi di 15 giorni lavorativi dopo il 31 Dicembre di ciascun
anno con riguardo a tale informazione a 31 dicembre di tale anno; (iv) prontamente in caso di modifica delle
informazioni fornite in precedenza; e (v) in qualsiasi altro momento venga richiesto da Telecom Argentina, le seguenti
informazioni:

nome, indirizzo e residenzaai fini fiscali, e se si tratti di una personafisicao giuridica;

nel caso in cui tale titolare sia una persona giuridica, deve indicarsi se si tratti di un istituto bancario o
finanziario e, in questo caso, deve indicarsi (i) se si trovi in uno Stato in cui la relativa autorita governativa
abbia adottato gli standard internazionali approvati dal Comitato di Basilea in relazione ai regolamenti Bancari
e dle Pratiche di Vigilanza (gli “Standard Internazionali”), (ii) se si trovi in una giurisidzione non considerata
low tax a sensi della legge Argentina sull’imposta sul reddito e del suo decreto attuativo, o se si trovi in una
giurisidizione collegata all’ Argentina da accordi di scambi di informazioni e se, ai sensi delle leggi e dei
regolamenti applicabili in materia di segretezza in tale giurisdizione, le banche possano rivelare informazioni
su richiesta di autorita fiscali e (iii) se tale istituto bancario o finanziario sia sottoposto a vigilanza da parte
dellarelativa banca centrale o agenzia equival ente;

se tale titolare risiede in uno stato che abbia in vigore con |’ Argentina un trattato fiscale, e ai sensi di questo
trattato, sia disponibile un’ esenzione da tutti o da parte delle tasse, imposte, tributi o atre imposte governative
applicabili, tale titolare fornira le informazioni e la documentazione che consentano I’ applicazione di tale
trattato fiscale. In particolare, tale titolare fornira il documento richiesto dalla Risoluzione Generale N. 3497
emanata dalla Administracion Federal de Ingresos Publicos Argentina (o altra simile regola o previsione che
possa essere imposta in futuro), debitamente certificata e autenticata dalla corrispondente autorita fiscale, ai
termini e alle condizioni stabiliti in tale risoluzione; e

ogni altra informazione, documentazione o prova che possa essere richiesta da Telecom Argentina ai sensi
della legge applicabile, statuti, trattati o regolamenti argentini, o istruzioni amministrative scritte dell’ AFIP,
che possano permettere a Telecom Argentina di determinare il trattamento fiscale dei pagamenti atali titolari
delle obbligazioni.

Ciascun titolare di Obbligazioni non Quotate che sia un persona giuridica fornira a Telecom Argentina in forma scritta,

(i) prontamente non appena possibile dall’acquisizione delle Obbligazioni non Quotate; (ii) non oltre 15 Giorni
Lavorativi prima di ciascuna data di pagamento programmato in relazione a tale informazione a tale data, a patto che in
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caso di modifica di tale informazione fornita prima della data di registrazione, il titolare dovra a tale data di
registrazione fornire nuovamente I'informazione a tale data, (iii) non piu tardi di 15 giorni lavorativi dopo il 31
Dicembre di ciascun anno con riguardo a tale informazione al 31 dicembre di tale anno; (iv) prontamente in caso di
modifica delle informazioni fornite in precedenza; e (v) in qualsiasi altro momento venga richiesto da Telecom
Argentina, le seguenti informazioni: (i) se il proprio paese di residenza richieda che i valori mobiliari siano detenuti in
forma nominativa (“ régimen de nominatividad de titulos valores’) e, ove non siail caso, tale titolare inoltre indichera
(ii) se si tratti di una societa di assicurazioni, di un fondo di investimenti aperto, di un fondo pensioni, di una banca o di
un istituto finanziario la cui sede si trovi in un paese la cui relativa autorita governativa abbia adottato gli Standard
Internazionali. Sei punti (i) e (ii) non sono applicabili atale titolare, si dovraindicare se ai sensi del proprio statuto o
dellaproprianaturagiuridica (“ naturaleza juridica”), taletitolare (i) non investaal di fuori della giurisdizione del luogo
di costituzione, come propria principale attivita o (ii) non gli sia vietato lo svolgimento di determinate operazioni ai
sensi del proprio statuto o delle leggi e dei regolamenti applicabili nella giurisdizione del luogo di costituzione.

Come prova delle esenzioni menzionate nel precedente paragrafo, ciascun titolare delle Obbligazioni non Quotate
presentera:

seil proprio paese di residenzarichiede chei valori mobiliari siano detenuti in forma nominativa, un certificato
emesso dalla relativa autorita della giurisdizione del luogo di costituzione che stabilisca che le azioni o gli atri
valori mobiliari costituenti il capitale di tale titolare, o nel caso di un’ organizzazione stabile, i valori mobiliari
costituenti il capitale della capogruppo, siano considerati in forma nominativa dalla legge applicabile nel paese
di costituzione;

se tale titolare & una societa di assicurazioni, un fondo di investimenti aperto o un fondo pensioni, si dovra
presentare |o statuto di taletitolare e della sua capogruppo;

setaletitolare & unistituto bancario o finanziario, si dovra presentare un certificato dallarelativa banca centrale
o dalla relativa autorita governativa del paese di costituzione o della societa capogruppo, autenticato da un
professionista autorizzato, in cui si dichiara se la giurisdizione del luogo di costituzione abbia adottato 0 meno
gli Standard Internazionali; o

se tale titolare dichiara che ai sensi del proprio statuto o della propria natura giuridica (i) non investe al di fuori
della giurisdizione del luogo di costituzione come propria principale attivita o (ii) non gli € proibito lo
svolgimento di determinate operazioni ai sensi del proprio statuto o delle leggi e dei regolamentio della
giurisdizione del luogo di costituzione applicabili, tale titolare presentera il proprio statuto e il proprio atto
costitutivo. nel caso di organizzazione permanente, sara possibile presentare un certificato attestante le
dichiarazioni della societa capogruppo, debitamebte autentivate da un professionista autorizzato.

I documenti saranno autenticati e, se sottoscritti al di fuori dell’ Argentina, o apostillati ai sensi della Convenzione
dell’ Aiao autenticati dal console del Consolato Argentinonel paese di costituzione di tali enti.

Se i titolari delle Obbligazioni non Quotate non forniscono nei tempi previsti tutte o parte delle informazioni e della
documentazione che potrebbe di voltain volta essere richiesat da Telecom Argentina, Telecom Argentina non paghera
alcun Importo Aggiuntivo e tratterra o dedurra I'importo massimo che possa essere richiesto dalla legge Argentinain
assenza di tali informazioni o di tale documentazione.

Telecom Argentinainformerail Trustee in forma scritta se non sara obbligata a pagare alcun Importo Aggiuntivo cverso
un qualsiasi titolare in base alle informazioni ricevute datale titolare.

Forma etaglio

Le Obbligazioni Quotate emesse nel territorio degli Stati Uniti o a favore di U.S. persons devono essere registrate ai
sensi del Securities Act (le “Registered Notes’). Le Obbligazioni che sono emesse in operazioni offshore a favore di
non-U.S. persons (le “Regulation S Notes’) non saranno registrate ai sensi del Securities Act e saranno emesse sulla
base della Regulation S ai sensi del Securities Act. Le Obbligazioni Quotate saranno emesse in forma nominativa, senza
cedolad'interesse, nei tagli daUS$1,00, €1,00, P$1,00 o Yen 1,00 e loro multipli.

Le Registered Notes saranno emesse in book-entry form e saranno rappresentate da uno o piu certificati globali in
registered form, senza cedola d'interesse (collettivamente, le “Registered Global Notes’). Le Regulation S Notes
saranno emesse in book-entry form e saranno rappresentate da uno o piu certificati globali in registered form senza
cedola d'interesse (collettivamente, la “Regulation S Global Notes’ e insieme alle Registered Global Notes, le “Global
Notes”).
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Le Obbligazioni non Quotate saranno emesse in forma nominativa, a favore dei portatori del Debito Bancario Esistente
senza cedola d'interesse, in tagli equivalenti al’ammontare principale dell’indebitamento, insieme agli interessi
capitalizzati, detenuti dai portatori di titoli in questione e sottoposti nell’ APE e nella valuta del prestito rifinanziato,
conformemente all’ APE

Sistemi di Book-Entry
Sistemi di Clearing

La descrizione che segue delle procedure applicabili stabilite da DTC, Euroclear e Clearstream, Lussemburgo, € fornita
per motivi di pura comodita. Queste procedure sono sotto il controllo esclusivo dei sistemi di clearing stessi e sono
soggette ale modifiche che gli stessi vorranno apportarvi. Telecom Argentina non assume nessuna responsabilita in
merito a tali procedure e incoraggia gli Obbligazionisti a contattare direttamente il sistema o i uoi partecipanti per
discutere tali questioni.

DTC, Euroclear e Clearstream, Lussemburgo, hanno illustrato alla Societa le seguenti procedure.

DTC. DTC é una societa fiduciaria con oggetto sociale limitato, retta dalla Legge Bancaria di New York, ai sensi della
quale & una “organizzazione bancarid’, membro del Federal Reserve System una “societa di clearing” ai sensi del
Uniform Commercial Code di New York, ed una "agenzia di clearing” registrata ai sensi delle disposizioni della
Sezione 174 del Securities Exchange Act del 1934. DTC e stata costituita per detenere gli strumenti finanziari dei propri
partecipanti e per facilitare la compensazione e la liquidazione di operazioni sugli strumenti finanziari depositati dai
partecipanti, attraverso modifiche delle registrazioni in forma elettronica nei conti dei propri partecipanti, eliminando di
conseguenza il bisogno di un trasferimento fisico dei certificati. Tra i partecipanti di DTC vi sono brokers e dealers,
compresi soggetti che agiscono in qualita di sottoscrittori, intermediari finanziari e agenti in strumenti finanziari,
banche, societa fiduciarie, societa di clearing ed altre organizzazioni, alcune delle quali, insieme ad alcuni loro
rappresentanti e altri soggetti, possiedono una partecipazione in DTC. L’accesso a sistema book-entry di DTC &
disponibile anche ad altri soggetti, come banche, brokers, dealers e societa fiduciarie che effettuano la compensazione
attraverso (0 mantengono un deposito presso) un partecipante di DTC, sia direttamente che indirettamente.

L' acquisto di Global Notes nell’ambito del sistema DTC verra compiuto da o attraverso i partecipanti, che riceveranno
un accredito corrispondente alle Global Notes nei registri DTC. L’assetto proprietario di ciascun titolare di Global
Notes, sara registrato a turno nei registri dei partecipanti e dei partecipanti indiretti. | titolari non riceveranno alcuna
conferma scritta dei loro acquisti da parte di DTC e DTC hareso noto che Telecom Argentina esperira ogni azione che
€ permesso assumere d detentore di Global Notes, compresa la presentazione di Global Notes per lo scambio, come
descritto di seguito, solo nei confronti di uno o piu partecipanti, sul conto dei quali le partecipazioni DTC sui certificati
globali sono accreditati, e solo per la parte del valore di compensazione totale delle Global Notes per cui il partecipante
0 partecipanti hao hanno dato indicazione.

Latrasmissione di avvisi e le altre comunicazioni da DTC ai partecipanti, dai partecipanti ai partecipanti indiretti, e dai
partecipanti diretti e indiretti ai titolari delle obbligazioni saranno rette da accordi tra gli stessi, in via subordinata a
qualsiasi disposizione statutaria e regolamentare in vigore di voltain volta.

Gli avvisi di rimborso delle Global Notes detenute in forma di registrazione el ettronica attraverso DTC, saranno spedite
aCede & Co.

Sebbene il voto con riguardo alle Global Notes sia limitato, nei casi in cui il voto siarichiesto, né DTC né Cede & Co.
dara il necessario consenso o votera con riferimento alle Global Notes. Ai sensi delle procedure normali, DTC spedira
una procura omnibusa Trustee il prima possibile dopo la Data di Registrazione. La procura omnibus attribuisce i diritti
di consentire e di votare di Cede & Co. a quei partecipanti nei cui conti le Global Notes sono assegnate alla Data di
Registrazione, identificate grazie auna lista allegata alla procura omnibus

Le ripartizioni e qualsiasi altro ammontare pagabile sulle Global Notes sara reso a DTC in fondi immediatamente
disponibili. | pagamenti saranno corrisposti ai titolari delle Global Notes ai sensi delle regole e procedure che
disciplinano DTC o i suoi partecipanti diretti e indiretti, laddove applicabili. Né Telecom Argentina né il trustee né
nessun altro agente sara responsabile, sotto alcun aspetto, dei registri di alcun intermediario finanziario nella catena
degli intermediari tra DTC, Euroclear e Clearstream, Lussemburgo e titolari di partecipazioni nelle Global Notes, o la
mancata trasmissione da parte di DTC, Euroclear e Clearstream, Lussemburgo o di altri intermediari di pagamenti che
Telecom Argentinacompie nei confronti di DTC, ai titolari.

Benché DTC abbia concordato le procedure suddette a fine di facilitare il trasferimento di partecipazioni dei certificati
globali trai partecipanti di DTC, DTC non ha nessun obbligo di eseguire o continuare ad eseguire queste procedure, e
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tali procedure potrebbero non essere realizzate in qualsiasi momento. Né Telecom Argentina, néil Trustee né alcuno dei
rispettivi agenti della Societa avra alcuna responsabilita per I'esecuzione da parte di DTC o da parte del suoi
partecipanti o partecipanti indiretti ai sensi delle regole e delle procedure che si applicano a DTC. DTC potrebbe
interrompere la fornitura del servizi di deposito accentrato con riferimento alle Global Notes in ogni momento, dandone
notizia alla Societa. In tale circostanza, nell’ipotesi in cui non si reperisca un Depositario sostitutivo che effettui
I"attivita di deposito accentrato, i certificati delle obbligazioni dovranno essere stampati e consegnati alla Societa.
Inoltre la Societa potrebbe decidere di interrompere I'uso dei trasferimenti con il sistema di book-entry attraverso DTC
o altri nuovi depositari. Intal caso, i certificati delle obbligazioni saranno stampati a consegnati alla Societa. In ciascuna
delle suddette circostanze, la Societa nominera un paying agent delle obbligazioni.

Salvo per quanto disposto in relazione ai limiti a trasferimenti, le obbligazioni verranno negoziate nel mercato
secondario tra i partecipanti di DTC ai sensi delle regole di DTC, e saranno liquidate in fondi immediatamente
disponibili utilizzando il same-day funds settlement systemDTC.

Euroclear. Euroclear Bank detiene strumenti finanziari per conto dei propri partecipanti e compensa e regola operazioni
trai propri partecipanti attraverso simultanee consegne in forma elettronica contro pagamento. Euroclear Bank fornisce
vari altri servizi, compresi la custodia in cassette di sicurezza, I’amministrazione, la compensazione e il deposito titoli,
I’assunzione e I'erogazione di prestiti titoli e I'interfacciarsi con i mercati domestici in vari paesi. | conti per la
clereance dei titoli e i conti di cassa presso Euroclear Bank sono regolati dai Termini e dalle Condizioni che regolano
I’uso di Euroclear e le relative procedure operative del Sistema Euroclear e dalle leggi applicabili (insiemei “Termini e
Condizioni Euroclear”). | Termini e Condizioni Euroclear regolano il trasferimento di titoli e liquidita nel Sistema
Euroclear, il prelievo di titoli e liquidita da Euroclear e le ricevute di pagamenti con riferimento ai titoli in Euroclear.

Clearstream, Luxembourg. Clearstream, Luxembourg € registrata ai sensi delle legge del Granducato di Lussemburgo in
qualita di depositario professionale. Clearstream, Luxembourg detiene strumenti finanziari per conto dei propri
partecipanti e facilitala compensazione e lo svolgimento di operazioni trai propri partecipanti attraverso scambi per via
elettronica nei conti dei propri partecipanti, di conseguenza eliminando il bisogno di un trasferimento dei certificati in
forma cartacea. Clearstream, Luxembourg fornisce ai propri partecipanti, tra I’altro, servizi di cassette di sicurezza,
amministrazione compensazione e deposito di titoli negoziati a livello internazionale e I’ assunzione e I’ erogazione di
prestiti titoli. Clearstream, Luxembourg si interfaccia con i mercati domestici di vari paesi.

Salvo per quanto disposto in relazione ai limiti ai trasferimenti, le negoziazioni tra i partecipanti di Euroclear e
Clearstream, Luxembourg saranno soggette all e rispettive regol e e procedure operative.

Emissione delle Obbligazoni definitive

Per tutto il tempo in cui il Depositario detiene i certificati globali di una particolare Serie di Nuove Obbligazioni, tali
certificati globali non potranno essere scambiati con titoli definitivi di tale Serie salvo che:

il Depositario notifichi a Telecom Argentina che non é disposto a (o0 non € capace di) continuare a fungere da
Depositario delle Nuove Obbligazioni o cessi di essere un’agenzia deposito accentrato registrata ai sensi
dell’ Exchange Act del 1934 e un depositario che |o sostituisca non venga nominato entro 120 giorni;

il Depositario abbia interrotto la propria attivita per un periodo continuativo maggiore di 14 giorni (salvo che
per ragioni di festivita ufficiali) o annunci I’intenzione di cessare in maniera permanente la propria attivita;

si sia omesso un pagamento degli importi dovuti ai sensi delle Nuove Obbligazioni (sia atitolo di interessi, di
rimborso o ad altro titolo) e questa omissione persista per 30 giorni; o

Qualora Telecom Argentina emettesse Obbligazioni definitive in cambio di una Global Note, il Depositario, quale
detentore di tale Global Note, dovra trasferirla contro la ricezione delle Obbligazioni definitive, cancellare le Nuove
Obbligazioni registrate in formaelettronica e distribuire le Obbligazioni definitive ai soggetti e negli ammontari indicati
dal Depositario.

In relazione al’ APE, gli investitori che non hanno diritto di ricevere titoli tramite DTC possono richiedere di ottenere
Obbligazioni definitive. Qualora un investitore voglia che un’ Obbligazione definitiva sia emessa a suo favore a seguito
del completamento dell’ A PE, dovra contattare al piu presto il Settlement agent e richiedere un’ Obbligazione definitiva.
Come indicato in precedenza, la Societa si riserva il diritto di decidere, a propria esclusiva discrezione, se
un’ Obbligazione possa essere emessa in forma definitiva o meno.

Le Obbligazioni Non Quotate possono essere emesse solo in formadefinitiva.



Le Obbligazioni definitive saranno emesse esclusivamente in registered form. Telecom Argentina ed il paying agent
hanno diritto, entro i limiti permessi dalla legge, di considerare la persona, in nome della quale ogni titolo definitivo
registrato, quale suo assoluto proprietario.

Registrazione e Trasferimento delle Obbligazoni

| trasferimenti dei diritti dei beneficiari delle Global Notes emesse nel contesto dell’ APE a favore dei detentori delle
Obbligazioni Esistenti di Serie C di Telecom Argentina che sono depositate presso DTC saranno soggetti alla normativa
applicabile ed alle procedure del DTC e dei suoi diretti ed indiretti partecipanti (inclusi, se del caso, quelli di Euroclear
e Clearstream, Luxembourg), che possono cambiare nel tempo. | trasferimenti dei diritti dei beneficiari delle Global
Notes che sono sottoposte a clereance tramite Euroclear o Clearstream, Luxembourg saranno soggette alla normativa
applicabile, rispettivamente, di Euroclear o Clearstream, Luxembourg.

Tutti i trasferimenti di Obbligazioni definitive e tutte le annotazioni nel registro saranno soggette ale disposizioni

dell’ Indenture relative ale Nuove Obbligazioni. La regolamentazione pud essere modificata previa approvazione scritta
del trustee. Laregistrazione dei trasferimenti di Obbligazioni non Quotate sara effettuata in ammontare pari a (i) US$5
milioni, Euro 5 milioni, P$5 milioni o Yen 500 milioni e multipli interi di US$1,00, 1,00 Euro, P$1,00 0 1,00 Yen, a
seconda dei casi, o (ii) la stessa denominazione delle obbligazioni non quotate dei titolari. Qualora titoli definitivi,
rappresentativi delle le Obbligazioni Quotate, siano emessi nelle limitate circostanze descritte nel paragrafo precedente
“Emissione delle Obbligazioni definitive” questi titoli possono essere trasferiti per I’intero o solo in parte con la stessa
denominazione dell’intero numero di titoli. | titoli definitivi possono essere trasferiti previa restituzione dei medesimi
accompagnati a modulo per il trasferimento, regolarmente completato e sottoscritto presso la sede del paying agent
specificata. 1l nuovo certificato che rappresenta i titoli che devono essere trasferiti dovra essere inviato al cessionario
entro i tre Giorni Lavorativi dalla ricezione da parte del paying agent del certificato trasferito a mezzo di posta non
assicurata a rischio del portatore dei titoli rappresentati dal certificato, al’indirizzo specificato nel modulo di

trasferimento. Qualora solo una parte dei certificati dei titoli sia trasferita, un nuovo certificato che rappresenta la
rimanenza dei titoli non trasferiti sara inviato a cedente per mezzo di posta non assicurata, a rischio del cedente
medesimo, entro tre Giorni Lavorativi dalla ricezione del certificato da parte paying agent. |l nuovo certificato che
rappresenta i restanti titoli sara consegnato al cedente per mezzo di posta non assicurata, a rischio del cedente
medesimo, al’indirizzo del cedente presente nelle registrazioni del paying agent. Nessun portatore di un’ Obbligazione
Definitiva puo richiedereil trasferimento di un’ Obbligazione che deve essere registrata nel corso del periodo di quindici
giorni con termine alla datadi scadenzain cui deve essere pagato il prezzo di rimborso delle Obbligazioni.

Il trasferimento o lo scambio di obbligazioni (o interessi dei beneficiari in esse) potra essere effettuato per obbligazioni
della stessa Serie e tranche. Per evitare dubbi, non saranno permessi scambi tra Obbligazioni Serie A quotate e
Obbligazioni Serie B non quotate, tra Obbligazioni Serie B quotate e Obbligazioni Serei B non quotateo tra
Obbligazioni Serie A quotate denominate in dollari USA e Obbligazioni Serie A quotate denominate in valute diverse
dal dollaro.

La registrazione dei trasferimenti delle Obbligazioni sara effettuata senza oneri da parte o per conto di Telecom
Argentinao del registrar, del paying agent e del transfer agent, ma dietro pagamento (o dazione di un’indennita pari a
quellacheil registrar eil transfer agent richiederebbero) delle imposte o di altri oneri governativi che possono essere
imposti atale riguardo.

Le obbligazioni che devono essere emesse in favore di una non-U.S. person, le c.d. Regulation S Notes, saranno
soggette ad alcuni limiti di trasferimento e recheranno un’ appropriata legenda che vi faccia rimando, prima della fine
del periodo di 40 giorni di adesione alla distribuzione (i quaranta giorni devono essere computati a partire dalla Data di
Emissione).

Regolamento

Il regolamento iniziale delle Global Notes e il regolamento di ogni negoziazione del mercato in Global Notes sara
effettuata in same-day funds. Le Obbligazioni registrate in forma elettronica emesse in relazione all’APE in favore dei
portatori della Serie C delle Obbligazioni Esistenti di Telecom Argentina saranno regolate nel sistema di regolamento di
DTC Same-Day Funds Settlement System. Tutte le altre Global Notes saranno regolate tramite Euroclear o Clearstream,
Luxembourg.

Le Obbligazioni non Quotate e le Obbligazioni Quotate emesse in forma definitiva saranno cnsegnate a trustee il
quale le consegneraaturno all’ indirizzo specificato dal portatore nellaletteradi cessione o nellaletterad’ istruzioni.

Pagamenti relativi alle Obbligazoni



Salvo le eccezioni stabilite nel paragrafo “Limiti a cambi esteri”, i pagamenti relativi alle Nuove Obbligazioni saranno
effettuati nellavalutain cui le Obbligazioni sono denominate.

| pagamenti degli ammontari relativi alle Global Notes sarano effettuati da parte di Telecom Argentina a favore del
Depositario. | pagamenti saranno effettuati ai titolari delle Global Notes ai sensi delle norme e procedure del
Depositario o dei suoi partecipanti diretti ed indiretti, se del caso. Né Telecom Argentina, néil trustee né alcuno dei suoi
agenti avranno alcuna responsabilita o dobligo in relazione a qualsiasi aspetto della registrazione effettuata dagli
intermediari dei titoli facenti parte della catena di intermediari fra il Depositario e i detentori di un interesse in una
Global Note, o in relazione all’omissione del Depositario, o di qualsiasi intermediario, di passare per ogni titolare di
gualsiasi pagamento che la Societa effettua a Depositario.

| pagamenti relativi alle Obbligazioni Definitive saranno effettuati a favore delle persone in nome delle quali i titoli
definitivi sono registrati come risulta dal registro relativo a tale Obbligazione. | pagamenti relativi alle Obbligazioni
saranno effettuati a mezzo di check drawn in una banca di New York o rimessa telegrafica al conto del portatore del
titolo. | titoli definitivi sono presentati al paying agent per il rimborso.

Il trustee designera un paying agent principale per Telecom Argentina e potra designare un paying agent aggiuntivo o
sostitutivo in qualsiasi momento. |l paying agent principale sara inizialmente The Bank of New York. Il paying agent
potra dare le dimissioni previo avviso scritto di 30 giorni di calendario al trustee ed a Telecom ArgentiNA. Nell’ipotesi
in cui The Bank of New York non possa pill essere paying agent, Telecom Argentina dovra nominare un successore
(che deve essere una banca o una societa fiduciaria accettabile per il trustee).

Le Obbligazioni Definitive possono essere peresentate per il pagamento e restituite per laregistrazione del trasferimento
o dello scambio all’ agenzia della Societa mantenuta a tale scopo a Borough of Manhattan, The City of New Y ork,
attualmente la sede del trustee si trova a 101 Barclay Street, Floor 21 West, New Y ork, New Y ork 10286, Attn: Thomas
Tabor.



ALCUNI FATTORI DI RISCHIO E ALTRE INFORMAZIONI RILEVANTI PER LA SOLLECITAZIONE
GLOBALE; CONTROLLI SUl CAMBI

Sono di seguito esposti alcuni dei principali fattori di rischio relativi alla procedura di APE, all’investimento nelle
Nuove Obbligazioni e all’investimento in titoli di emittenti argentini. L’investitore dovra mnsiderare attentamente i
rischi descritti di seguito oltre alle altre informazioni contenute nel Documento d’ Offerta. In generale, € piu rischioso
I"investimento in titoli di emittenti appartenenti a mercati emergenti (come I'Argentina), rispetto all’investimento in
titoli di emittenti negli Stati Uniti e in altri mercati sviluppati. La Societa potrebbe dover far fronte anche a ulteriori
rischi e incertezze non prevedibili allo stato attuale, o ritenuti non sostanziali al momento, che potrebbero ostacolarne
I'attivita.

Rischi connessi alla Sollecitazione APE

Ove laristrutturazione del Debito Esistente non fosse completata, vi € un notevole rischio che la Societa proceda alla
pesificazione del debito denominato in valuta estera, e sia costretta a cominciare una procedura di riorganizzazione
0 sia sottoposta a una procedura fallimentare

Fatta eccezione per il pagamento parziale di interessi, per un ammontare pari a US$96 milioni (senza trattenuta fiscale)
effettuato da Telecom Argentina nel giugno 2003, accompagnato da un simile pagamento da parte delle proprie
controllate Telecom Personal, per US$13 milioni, (senza trattenuta fiscale) e Publicom S.A. per US$0,04 milioni (senza
trattenuta fiscale), la Societa e le proprie controllate argentine hanno sospeso il pagamento di capitale e interessi sul
proprio debito finanziario dalla prima meta del 2002. Al 31 dicembre 2003, I'importo nominale complessivo del debito
finanziario non consolidato della Societa (esclusi gli interessi maturati e non pagati, le penali e gli interessi moratori, era
pari a circa US$2.553 milioni. Al 31 dicembre 2003, I'importo nominale complessivo del debito finanziario non
consolidato della Societa era pari a circa US$2.801 milioni (includendo gli interess maturati e non corrisposti, le penali
egli interessi moratori).

Una parte sostanziale del debito € denominata in valuta estera ed € retta da legge straniera. Nonostante la crisi

economica in Argentina e la successiva svalutazione e pesificazione, Telecom Argentina ha registrato il proprio debito
nella rispettiva valuta straniera originaria, nella speranza che la ristrutturazione del debito sia completata con successo.
Se un piano di ristrutturazione ai sensi dell’ APE non & completato, gli amministratori della Societa analizzeranno altre
ipotesi di lavoro a fine di preservare la continuita delle attivita della Societd. Come discusso alla Nota 12 dei bilanci
della Societa per I'esercizio chiuso a 31 dicembre 2003, tali ipotesi potranno comprendere la spendita di argomenti
legali per supportare la pesificazione del debito denominato in valuta estera e retto da legge straniera. In questo caso
Telecom Argentina cerchera di trattare il debito di Telecom Argentina e delle sue controllate denominato in valuta
estera come se fosse stato pesificato aun tasso di cambio di P$1,00=US$1,00, o I’ equivalentein altre valute.

Il cash flow della Societa risulta @ momento insufficiente a servire il Debito Esistente. A meno che i titolari delle
maggioranze di debito richieste votino a favore della Sollecitazione APE, esiste una sostanziale probabilita che la
Societa si trovi nella necessita di dare avvio a procedimenti fallimentari di Concurso, ai sensi della Legge Fallimentare
Argentina, oppure che siaavviatalaprocedurafallimentare (quiebra) su istanzadi un creditore della Societa.

La Societa é stata informata dai propri consulenti legali argentini che, ai fini della ristrutturazione del Debito Esistente
attraverso il Concurso, € necessaria I'approvazione della maggioranza dei creditori chirografari che rappresentino
almeno i due terzi del debito depositato nella procedura di concurso e ammesso dal tribunale argentino. Durante il
periodo di attuazione del Concurso, i titolari del Debito Esistente potranno aspettarsi quanto segue:

la Societa proseguira nella gestione delle proprie attivita sotto il controllo e la supervisione di un curatore
fallimentare (sindico) e di un comitato di creditori. Inoltre, una serie di operazioni potrebbe essere sottoposta
all'approvazione del tribunale (la quale approvazione terra in considerazione, senza peraltro esserne vincolata,
il parere di un comitato di creditori).

Tutti gli impegni finanziari della Societa potrebbero diventare liquidi ed esigibili secondo quanto previsto dalle
vigenti norme di legge applicabili.

Le azioni giudiziarie pendenti da parte di creditori della Societa, comprese quelle dei creditori commerciali,
saranno vagliate dal Tribunale dell’Omologa e tutti i procedimenti relativi a tali azioni saranno sospesi. |
titolari di Debito Esistente della Societa non saranno pertanto in condizione di influire sulla procedura, e i loro
interessi potrebbero essere considerati secondari, dal Tribunale dell’ Omologa, rispetto agli interessi di tutti gli
altri creditori della Societd, compresi i creditori commerciali. Nell'APE, per contro, i creditori commerciali non
vedranno anticipate le procedure relative alle proprie rivendicazioni economiche, e continueranno a percepire i
pagamenti nei termini consueti.




| crediti saranno ristrutturati secondo condizioni al momento non prevedibili, che potrebbero risultare pit o
meno favorevoli rispetto alle condizioni offerte ai sensi dell'APE.

Per il calcolo delle maggioranze previste dalla legge e delle relative posizioni dei creditori, i crediti ristrutturati
denominati in valuta diversa dal Peso saranno convertiti in Pesos al tasso di cambio in vigore alla data del
deposito da parte del curatore fallimentare della relazione, contenente |'esame della documentazione di ciascun
credito vantato.

Le procedure relative al Concurso potrebbero richiedere presumibilmente un periodo di tempo superiore a
guello necessario agli accordi riguardanti I'APE e i detentori di Obbligazioni Esistenti potrebbero pertanto
trovarsi costretti ad attendere un ulteriore periodo di tempo per la conclusione della procedura concorsuale.
Durante tale periodo, Telecom Argentina potrebbe subire consistenti perdite di valore.

Lamaturazione degli interessi sul debito non garantito della Societa sara sospesa durante il Concurso.

| beni della Societa saranno protetti dalle pretese dei creditori della Societa, e tale immunita includera, atitolo
esemplificativo e non limitativo, I'impossibilita di esperire provvedimenti volti a sequestro o ala liquidazione
del patrimonio della Societa.

La Societa potrebbe non essere autorizzata ad effettuare pagamenti di capitale o di interessi ai propri creditori.

| titolari di crediti nei confronti della Societa potrebbero perdere ogni diritto loro spettante prima dell'avvio del
Concurso, di procedere a compensazione nei confronti della Societa, a meno che I’ Indebitamento della Societa
nei loro confronti non risultassero gialiquidi ed esigibili prima delladatadell’ istanzadel Concurso.

In caso di esito negativo del Concurso, i titolari di crediti nei confronti della Societa non potranno far altro che
avviare unacausa per fallimento (quiebra) nei suoi confronti e costringerlaadichiarareil fallimento.

La Societa é stata informata dai propri consulenti legali argentini che, nel caso nel caso in cui fosse assoggettata ad una
procedurafallimentare su istanza dei creditori (quiebra), si verificherebbe |a seguente situazione:

Le attivita della Societa saranno trasferite a un trustee nominato dal tribunale argentino, sotto la supervisione
del medesimo, che potra avvalersi del parere, non vincolante, di un comitato di creditori della Societa. Ove il
tribunal e ritenga che I'interruzione nella fornitura di un servizio pubblico essenziale possa arrecare serio danno
ai clienti della Societa, potra autorizzare quest’ ultima a proseguire nella prestazione del pubblico servizio.

Tutti gli impegni finanziari della Societa saranno dichiarati immediatamente liquidi ed esigibili.

Le azioni giudiziarie pendenti da parte di creditori della Societa, comprese quelle dei creditori commerciali,
saranno avocate dal Tribunale fallimentare e tutti i procedimenti relativi atali azioni al momento dell'avvio del
concurso saranno sospesi. | titolari di Debito Esistente della Societa non saranno pertanto in condizione di
influire sulla procedura, e i loro interessi saranno trattati in conformita a quanto previsto dalla Legge
Fallimentare Argentina, che consideragli interessi dei creditori nel loro complesso. Nell'A PE della Societa, per
contro, i creditori commerciali sono esclusi dalla ristrutturazione e la Societa intende continuare a pagare tali
creditori.

| creditori della Societa potrebbero non essere in grado di esercitare alcun diritto di compensazione dei debiti
vantati nei confronti della Societa prima dell'avvio della procedura fallimentare (quiebra), a meno che i debiti
della Societanei loro confronti non risultassero gialiquidi ed esigibili prima della data dell'istanza di quiebra.

La quiebra potrebbe protrarsi per un lungo periodo di tempo durante il quale il valore delle attivita della
Societa potrebbe ulteriormente deteriorarsi anche in misura sostanziale.

Sotto la supervisione del tribunale argentino, il trustee procedera al'individuazione di tutte le attivita e
passivita della Societa, alla liquidazione delle attivita (per cui potra essere adottata una specifica procedura ai
sensi della legge argentina e conformamente ai termini della licenza per fornire servizi di telecomunicazione) e
alaripartizione dei proventi della liquidazione tra tutti i creditori della Societa, nell'ordine di priorita previsto
dalla Legge Fallimentare Argentina.

| crediti denominati in valuta estera dovranno essere obbligatoriamente convertiti in Pesos a tasso di cambio in
vigore ala data in cui viene dichiarato il fallimento o alla scadenza dei crediti stessi, qualora questa abbia
avuto luogo prima della dichiarazione di fallimento della Societa.
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Cesseranno di maturare gli interessi sul debito non garantito della Societa.

| beni della Societa saranno protetti dalle pretese dei creditori della Societa, e tale immunita includera, a titolo
esemplificativo e non limitativo, I'impossibilita di esperire provvedimenti volti al sequestro o alla liquidazione
del patrimonio della Societa.

| titolari di crediti nei confronti della Societa potrebbero perdere ogni diritto loro spettante prima dell'avvio
della gquiebra, di procedere a compensazione nei confronti della Societa, a meno che I’ Indebitamento della
Societanei loro confronti non risultassero gialiquidi ed esigibili primadelladatadell’istanza di quiebra.

Se la Societa incorre in procedure fallimentari, il governo argentino avra il potere di revocare le licenze
assegnate alla Societa e a Telecom Personal per la prestazione di servizi di telecomunicazione, compresi i
servizi di telefoniafissaecellulare.

In caso di revoca della licenza alla Societa per la prestazione di servizi di telefonia fissa, |'azionista di

maggioranza della Societa potrebbe trovarsi costretto a trasferire le proprie azioni e conferimenti di capitale
affidandoli in trust alla competente Autorita di Vigilanza, la quale ne effettuerebbe poi la vendita mediante
asta. Se cio dovesse verificarsi, i proventi della vendita, detratti tutti i diritti, le spese, le imposte e/o le penali,
saranno consegnati all'azionista di maggioranza della Societa. Dopo |'assegnazione delle azioni e dei

conferimenti di capitale ad un nuovo soggetto attraverso |'asta, sara rilasciata una nuova licenza. Durante tale
periodo di tempo, I'Autorita di Vigilanza potra nominare uno o piu operatori incaricati di prestare
temporaneamente i servizi precedentemente erogati dalla Societa. Tali operatori saranno compensati sulla base
dei proventi dellavenditadelle azioni.

Inoltre le procedure di riorganizzazione oncurso) e bancarotta Quiebra) sono soggette a considerevole incertezza
poiché saranno rette da uno statuto che é stato modificato nel 2002 e aspetti sostanziali dello statuto modificato non
sono stati applicati o interpretati dalle corti. Di conseguenza, il risultato effettivo potrebbe essere meno favorevole o pitl
favorevole per i creditori rispetto alle conseguenze come descritte nel presenre Documento d' Offerta in un modo tale
chela Societa non pud prevedere.

La Societa e attualmente oggetto di procedimenti sommari di sequestro (uicios €jecutivos), e ulteriori istanze della
stessa natura potrebbero essere di voltain volta avviati da soggetti che si dichiarano creditori della Societa. Si veda il
punto 1.1.7.6 “Procedimenti giudiziari” .

| creditori che non partecipano alla Sollecitazione APE, se I'APE & approvata dal Tribunale dell’Omologa, non
saranno in grado di scegliereil corrispettivo chericeveranno.

Il debito dei creditori che non consentano o non partecipino all’ APE, laddove I' APE sia approvato dal Tribunale
dell’Omologa, sara cancellato nell’ APE e tali creditori saranno costretti a ricevere il nuovo corrispettivo offerto
nell’ APE. Mentre i creditori partecipanti hanno il diritto di scegliere il tipo di corrispettivo che vorrebbero ricevere
selezionando I’ Opzione A, o (salvo riparto proporzionale) I'Opzione B o I'Opzione C, i creditori non-partecipanti non
avranno diritto di scegliere tra le opzioni e saranno costretti ad accettare il nuovo corrispettivo a loro attribuito. La
Societa ha strutturato I' APE in modo tale che se I’ APE & completato, si riterra che i creditori non partecipanti abbiano
scelto I'Opzione A o se il Tribunale dell’Omologa decide di alocare il corrispettivo diversamente, di ricevere il
corrispettivo determinato dal Tribunale dell’ Omologa a momento in cui il tribunale approvi I’ APE, soggetto solo ai
limiti generali per |I’Opzione B e I’Opzione C. Come risultato i creditori non partecipanti potrebbero ricevere un
corrispettivo che sia sostanzialmente diverso dal corrispettivo che avrebbero scelto se avessero partecipato all’ APE.

Considerato che |I' APE & un nuovo meccanismo statutario con pochi casi giudiziari che comportino procedimenti del
genere in Argentina, gli Obbligazionisti potrebbero ricevere un trattamento diverso da quello proposto ai sensi
dell’APE.

Le nuove norme e i regolamenti applicabili alla procedura APE non risultano alo stato attuale pienamente collaudati ed
é possibile che i tribunali argentini interpretino le norme giuridiche applicabili alla procedura APE in modo differente
rispetto alla Societa. Conseguentemente, non € possibile determinare in quali termini I'APE sara vagliata dal tribunale o
prevedere in via definitiva con quale esito saranno risolte una serie di questioni, tra cui il trattamento dei creditori non
partecipanti all'APE e/o dei creditori commerciali e il calcolo delle maggioranze prescritte. Accettando di partecipare
al'APE, il creditore acconsente ad assoggettarsi alle decisioni del Tribunale dell’Omologa. Una decisione inattesa da
parte del Tribunale dell’Omologa in merito a uno qualsiasi degli aspetti precedentemente enumerati o ad altra
problematica non espressamente contemplata dal piano di ristrutturazione della Societa o dalla Legge Fallimentare
Argentina, potrebbe determinare ritardi nell'attuazione da parte della Societa del proprio piano di ristrutturazione,
ovvero far si che l'investitore riceva ai sensi dell’ APE un corrispettivo diverso da quello atteso. La Societa non € in
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grado di assicurare che queste ed altre problematiche potranno essere risolte nel modo piu favorevole agli interessi di
quanti parteciperanno all'APE.

Anche nel caso in cui la Sollecitazione APE abbia successo e I' APE sia stipulato e depositato presso il Tribunale
dell’ Omologa, quest'ultimo potrebbe decidere di non concedere I’omologa, anche sulla base di opposizioni da parte
dei creditori della Societa, con il risultato chel' APE potrebbe non essere eseguito.

Anche nel caso in cui la Sollecitazione APE abbia successo, la ristrutturazione necessitera dell'omologa del tribunale
per poter divenire efficace. Il Tribunale dell’ Omologa potrebbe rifiutare I’omologa, tra I’ altro, sulla base di opposizioni
avanzate da creditori della Societa. In base alla Legge Fallimentare Argentina, i creditori del Debito Esistente avranno
la possibilita di impugnare I'omologa dell’ APE durante il periodo previsto per la presentazione delle opposizioni, sulla
base del fatto che tra le altre cose, la Societa non abbia correttamente dichiarato le attivita e passivita nella situazione
patrimoniale depositata presso il Tribunale dell’ Omologa o non abbia ottenuto |e maggioranze necessarie. Anche se non
espressamente prescritto dalla Legge Fallimentare Argentina per quanto attiene a un APE, la casistica giurisprudenziale
sviluppata nell'ambito delle procedure di Concurso argentine suggerisce che il Tribunale dell’ Omologa possa anche
rifiutare di approvare I'APE ove non consideri rispettati determinati parametri minimi di equita. Inoltre, nel caso
I'autorizzazione del tribunale fosse rilasciata, per un periodo di sei mesi dalla data del rilascio dell'omologa, qualunque
creditore, compresi quelli che abbiano dato la propria adesione all’APE, potra richiedere che I'APE sia invalidata e
dichiarata priva di effetti con la motivazione che la Societd ha deliberatamente fornito un quadro non veritiero della
propria situazione patrinmoniale nello stato patrimoniae depositato o ha illegittimamente favorito determinati creditori,
ove tali fatti dovessero emergere successivamente all'omologa. | creditori che risultassero coinvolti in tali atti illeciti o
false dichiarazioni dolose perderebberoi diritti di credito vantati nei confronti della Societa.

La Societa non € in grado di prevedere quali opposizioni potranno essere eventualmente sollevate dai propri creditori in
ordine all'equita dell'APE. Di conseguenza la Societa non puo assicurare che il Tribunale dell’Omologa non sara in
ultima analisi propenso ad accogliere alcuna di tali opposizioni e non decida di rifiutare o invalidare I'omologa. Qualora
I'APE non fosse omologato o risultasse invalidato, il debito esistente della Societa non sarebbe cancellato, il che
verosimilmente comporterebbe che la Societa sia costretta ad avviare una procedura fallimentare volontaria mediante il
ricorso a Concurso o sia posta in liquidazione a seguito di procedimenti avviati su istanza delle parti creditrici
(quiebra).

La Societa potrebbe trovarsi costretta a richiedere |’ espressa approvazione dell’ APE da parte dei propri creditori
commerciali, con conseguente differimento dei tempi di completamento dell' APE stessa.

Ai sensi della Legge Fallimentare Argentina, una volta omologato dal Tribunale dell’Omologa, un APE assume
carattere vincolante nei confronti di tutti i creditori chirografari, indipendentemente dal fatto che questi abbiano
espressamente consentito o meno all'APE medesimo. Nondimeno, la Societa intende circoscrivere la classe dei creditori
chirografari ammessa a partecipare all'APE ai titolari di Debito Esistente che rappresentano nella sostanza la totalita dei
propri creditori chirografari in termini di capitale e interessi capitalizzati sul debito. Sebbene la Legge Fallimentare
Argentina non contempli esplicitamente il consenso tacito di alcuna classe di creditori, € intenzione della Societa
presumere che i propri creditori commerciali rilascino il proprio assenso all'attuazione dell'’APE in quanto tale
procedura non incide sui loro diritti di natura legale, equitativa o contrattuale. Qualora un creditore della Societa sollevi
obiezioni a tale trattamento, e tali obiezioni siano prese in considerazione dal Tribunale dell’ Omologa, la Societa si
prefigge di richiedere il consenso esplicito dei propri creditori commerciali all'’APE. Ove si richieda alla Societa di
ottenere il consenso dei propri creditori commerciali all'’APE, la decisione del tribunale relativa al'autorizzazione
dell'A PE subira necessariamente uno slittamento.

Il Tribunale dell’ Omologa cui viene sottoposto I' APE non deve verificare I’ adeguatezza o equita dell’ APE.

Una volta ottenuto I'assenso all’ APE delle maggioranze del debito richieste, la Societa presentera I'APE al Tribunale
dell’Omologa per ottenere I'approvazione ai sensi della Legge Fallimentare Argentina. Ove non siano presentate
opposizioni, la Societa ritiene che il Tribunale dell’Omologa concentrera la propria indagine innanzi tutto sulla verifica
dell’ottenimento delle maggioranze prescritte ai sensi dell’APE e sul rispetto degli altri adempimenti di natura
amministrativa relativi all’ APE. E possibile che I'attivita di verifica del Tribunale dell’Omologa non entri in modo
approfondito nel merito dell'’APE e si astenga dal vagliarne gli standard minimi di equita. Pertanto, si raccomanda di
esaminare e valutare attentamente i termini dell'’APE prima di prendere decisioni di qualunque genere sull'adesione alla
Sollecitazione APE, in quanto gli interessi sostanziali del partecipante potrebbero non essere tenuti in considerazione
dal tribunale.
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La Legge Fallimentare Argentina non specifica le modalita per il calcolo delle maggioranze prescritte ai fini
dell'approvazione dell' APE da parte del tribunale.

L'APE deve essere approvato dalla maggioranza numerica dei creditori della Societa. Cio significa che devono
approvare I'APE i titolari che rappresentino almeno la maggioranza del debito e i titolari di aimeno i due terzi o una
percentual e piu bassarichiesta dallalegge argentina, del debito in capitale nominale e interessi maturati e non pagati sul
debito della Societa. La Legge Fallimentare Argentina non specifica la modalita con cui il Tribunale dell’ Omologa
debba calcolare |le maggioranze prescritte, e risulta tutt'altro che chiaro come esse saranno in effetti determinate. |
consulenti argentini della Societa ritengono che, per analogia alle norme che disciplinano la procedura di Concurso, €
prevedibile che per il calcolo delle maggioranze dei titolari del debito, il Tribunale dell’ Omologa calcolera come due
creditori i detentori di ciascuna serie di Obbligazioni Esistenti, uno a supporto dell'’APE e uno contro (presumendo che
almeno un obbligazionista di ciascuna serie voti a favore e aimeno uno contro I'APE). Non & chiaro come saranno
considerati i creditori non partecipanti (titolari delle Obbligazioni Esistenti che non partecipano alla Sollecitazione o
votano contro I’APE). | consulenti argentini hanno inoltre informato la Societa che, nel definire la maggioranza dei
creditori, il Tribunale dell’Omologa conteggera probabilmente come creditore a sé stante ogni singolo soggetto
finanziatore ai sensi del Debito Bancario Esistente. Pertanto, poiché la Societa ha emesso otto serie di Obbligazioni
Esistenti e ha almeno 41 (quarantuno) soggetti finanziatori ai sensi del Debito Bancario Esistente, ove |la maggioranza
dei creditori fosse calcolata con la modalita sopra descritta, il voto dei finanziatori della Societa sara determinante per
I"approvazione dell’ APE, laddove la Societa riceva almeno |’ approvazione dei titolari che rappresentino aimeno la
maggioranza delle Obbligazioni Esistenti.

Sussistono inoltre rilevanti incertezze in relazione a fatto se, nel determinare se almeno i due terzi, o la percentuale
minore prevista dalla legge argentina, dei titolari del capitale nominale e degli interessi maturati e non pagati sul Debito
Esistente della Societa abbiano rilasciato la propria autorizzazione al’APE, il Tribunale dell’Omologa terra in
considerazione, oltre all’ammontare del capitale nominale e interessi maturati e non pagati di tutto il Debito Bancario
Esistente, il capitale nominale e interessi maturati e non pagati sulle Obbligazioni Esistenti, o solo il capitale nominale e
interessi maturati e non pagati delle Obbligazioni Esistenti che abbiano votato a favore o contro I’ APE. In tre recenti
procedimenti commerciali, il Tribunale dell’Omologa ha ritenuto che la quota del capitale nominale di debito detenuta
da coloro che si erano astenuti dal voto o che non avevano partecipato alla elativa assemblea, non dovesse essere
conteggiata nel calcolo delle maggioranze prescritte ai fini del rilascio dell'autorizzazione dell’APE da parte del

tribunale. Due di queste decisioni sono al momento oggetto di ricorso.

Le norme applicate dal Tribunale dell’Omologa al calcolo delle maggioranze prescritte avranno un impatto sostanziale
sul completamento dell'APE. In conseguenza delle incertezze che gravano sulla modalita di calcolo delle maggioranze
prescritte, anche se la Societa ritiene di aver ricevuto I'autorizzazione da parte delle prescritte maggioranze dei propri
creditori all'epoca del deposito dell'APE al Tribunale dell’ Omologa, il tribunale stesso potrebbe, sulla base degli stessi
calcoli, ritenere di non dover approvare I'APE

Essendo I'APE uno strumento giuridico di recente introduzione, non & possibile garantire con certezza che sara
considerato valido e debitamentericonosciuto in altre giurisdizioni.

Per quanto risulta alla Societa, solo un tribunale negli Stati Uniti o di altra giurisdizione ha deliberato sul fatto che una
ristrutturazione del debito effettuata in virtt di un accordo APE debba essere riconosciuta al di fuori dell'Argentina.
Almeno un caso di Concurso argentino € stato in passato considerato valido e azionabile negli Stati Uniti.
Conseguentemente, se da un lato la Societa ritiene che I'APE possa avere un riconoscimento altrettanto favorevole, non
e daltro canto in grado di assicurare tale risultato, specie considerando che, mentre la procedura APE é stata istituita in
base dle disposizioni della Legge Fallimentare Argentina, I'operazione di ristrutturazione basata sull'’APE si attua al di
fuori di un vero ambito fallimentare, con minor coinvolgimento dei tribunali argentini rispetto a quanto avviene in altri
procedimenti di riorganizzazione per via giudiziale. Ove lo ritenga opportuno, la Societa potrebbe presentare un'istanza
negli Stati Uniti in conformita alla Section 304 dello United States Bankruptcy Code, richiedendo il riconoscimento
del’APE ai sensi delle leggi statunitensi e sollecitando ogni altro beneficio di legge di cui la Societa ritenga opportuno
avvalersi nelle specifiche circostanze. Tuttavia, dato che la procedura APE € di recente creazione, la Societa non €in
grado di garantire che dall'avvio di tali procedure possano effettivamente derivare i vantaggi attesi. Qualora siano state
avviate le procedure di cui soprasenzatuttaviachel'APE ottengail riconoscimento dei tribunali statunitensi e degli altri
tribunali delle giurisdizioni presso le quali un creditore puo cercare di far valere le obbligazioni di debito gravanti sulla
Societa, quest'ultima potrebbe trovarsi nell'impossibilita di dare attuazione alla ristrutturazione, con la possibilita di un
suo coinvolgimento in gravose vertenze giudiziarie.

La ristrutturazione della Societa potrebbe non essere completata nei tempi attualmente preventivati e |'investitore
potrebbe subirerilevanti ritardi nellariscossione dei corrispettivi spettantigli.

Anche nel caso in cui I’ APE sia completato, tale completamento potrebbe non avvenire nei tempi ipotizzati dal presente
Documento d' Offerta. La presentazione dell’APE potrebbe subire ritardi in seguito al mancato ottenimento delle
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maggioranze minime richieste ai sensi dell’ Opzione A o del livello di consenso dei creditori entro la Data di Scadenza.
Inoltre, sebbene la Legge Fallimentare Argentina preveda determinate tempistiche per I'attuazione delle procedure
relative all'APE, la Societa ritiene che potrebbero trascorrere alcuni mesi dopo la presentazione dell'APE al Tribunale
dell’Omologa, prima che questo decida di concedere la propria autorizzazione. La procedura di approvazione &
condizionata da una serie di fattori, non soggetti al controllo della Societa, tra i quali vi sono, a titolo puramente
indicativo, il grado di approfondimento dell'esame dell'APE condotto dal Tribunale dell’Omologa, il numero delle
eventuali opposizioni presentate nei confronti dell’APE, gli eventuali ricorsi e il tempo necessario al Tribunale
dell’ Omologa per vagliare tali ricorsi. La procedura di approvazione dell'APE potrebbe essere anche influenzata da
circostanze non prevedibili, come I'emanazione di nuove leggi o regolamenti che intervengano a modificarne l'iter di
approvazione. Conseguentemente c'e la possibilita che, anche qualora I'APE sia in ultima istanza omologato, i titolari di
Debito Esistente ricevano le Nuove Obbligazioni, i corrispettivi e i pagamenti degli interessi con sostanziale ritardo e
che durante tale periodo gli Obbligazionisti partecipanti all'’APE non siano in grado di procedere ala cessione dei titoli
in loro possesso.

L'APE proposta dalla Societa prevede che i soggetti partecipanti, che rappresentino le Maggioranze Richieste per la
Risoluzione, possano decidere di porre fine all'APE nelle seguenti circostanze, tra le atre:

(i) ove la Societa non provveda a deposito dell’APE entro 45 giorni dal ricevimento dell'approvazione da parte delle
prescritte maggioranze dei creditori; e

(ii) qualorail Tribunale dell’Omologa non rilasci I'omologa all’APE entro sei mesi dalla Data di Deposito dell’ APE, ove
non siano state sollevate opposizioni all’APE presso il tribunale stesso, oppure entro diciotto mesi dalla Data del
Deposito, qualora siano state presentate opposizioni all'APE presso il tribunale.

E possibile pertanto che se ne verifichino ritardi anche fino a diciotto mesi dal momento del deposito dell'APE prima
che l'investitore possa ricevere le Nuove Obbligazioni e/o il corrispettivo e il pagamento degli interessi. Il ritardo
potrebbe anche risultare superiore a diciotto mesi ove, né la Societa né i creditori dhe rappresentino le Maggioranze
Richieste per la Risoluzione, decidano di porre fine all'APE.

La Societa potrebbe decidere di non portare a termine I'APE qualora non risultino soddisfatte determinate
condizioni.

Il perfezionamento della Sollecitazione APE € condizionato a una serie di eventi o condizioni che, salvo per quanto
altrimenti previsto, la Societa puo sia ribadire che rinunciare. Si rimanda al paragrafo 2.2 “Condizioni e modifiche ai
termini della Sollecitazione” per ulteriori informazioni. Ove tali condizioni non siano soddisfatte, la Societa potra
decidere di non dare corso al'APE. La Societa ha anche il diritto di rinunciare e di risolvere I'APE in qualunque
momento durante il Periodo Transitorio. Nel caso in cui la Societa receda dall'APE:

(i) 'APE avratermine;

(ii) ogni genere di composizione o concordato contemplato nell’APE, compresa l'individuazione o la limitazione a un
importo determinato di qualunque credito o categoria di crediti, il riconosdmento o disconoscimento di debiti effettuato
nel contesto dell'A PE, e ogni atto o accordo stipulato sullabase dell'APE, perdera ogni ulteriore efficacia; e

(iii) nulla di quanto contenuto nell'APE e nessuna delle iniziative adottate dal Tribunale dell’Omologa in preparazione
dell'autorizzazione al'A PE, costituira o potra interpretarsi quale rinuncia o riconoscimento di eventuali crediti vantati
da parte o nei confronti della Societa o di altri soggetti o di interessi relativi agli stessi, né potra pregiudicare in acun
modo i diritti della Societa o quelli di altri soggetti in relazione a ulteriori procedimenti in cui la Societa sia parte, né
potraintendersi come dichiarazione di ammissione di colpadi qualsiasi genere da parte della Societa o di altri soggetti.

La Societa non € in grado di assicurare che potra completare I'APE e conseguire la ristrutturazione del proprio debito
nei termini descritti dal presente Documento d’ Offerta.

L'indebitamento complessivo della Societa a seguito del completamento dell' APE potrebbe essere sostanzialmente
diverso rispetto a quello prefigurato nel presente Documento d’ Offerta.

Nella preparazione delle tabelle post-ristrutturazione e dei bilanci previsionali della presente Sollecitazione APE, la
Societa ha formulato determinate ipotesi circa I'importo di Nuove Obbligazioni che emettera sulla base delle scelte
compiute dai titolari partecipanti, e circa gli effetti e I’ammontare di debito da emettere da parte di Telecom Personal
nella sua proposta di ristrutturazione. Corunque le scelte attuali dei creditori partecipanti potrebbero differire
sensibilmente dalle ipotesi formulate, o come condizione per I’approvazione dell’ APE, il Tribunale dell’Omologa
potrebbe richiedere ala Societd di fornire un corrispettivo a creditori partecipanti e a creditori non partecipanti,
diverso da quello contemplato dalla Societa. Nella stessa maniera, la ristrutturazione di Telecom Personal potrebbe non
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essere completata e se completata la struttura attuale del debito potrebbe differire dalla struttura ipotizzata. Nel caso in
cui la ristrutturazione di Telecom Personal non sia completata, tutto I’indebitamento finanziario di telecom Personal

rimarra esistente come passivita attuale nei bilanci consolidati della Societa. Di conseguenza, la capitalizzazione e i

futuri pagamenti relativi al debito della Societa potrebbero discostarsi significativamente rispetto allo scenario

conseguente allaristrutturazione prefigurato nel presente Documento d’ Offerta, con conseguenti difficolta da parte della
Societanel pagamento degli interessi maturati sui titoli o creando esigenze di rifinanziamento degli stessi a scadenza.

La ristrutturazione di Telecom Personal € soggetta a significative incertezze e potrebbe non essere completata
contemporaneamente all’ APE di Telecom Argentina.

Telecom Personal sta discutendo la proposta di ristrutturazione con i rappresentanti dei creditori e Telecom Argentina
non é certa che Telecom Personal completera la ristrutturazione nei termini prospettati. L’ APE di Telecom Argentina
non & condizionato al completamento della ristrutturazione di Telecom Personal; comunque Telecom Argentina ha il
diritto, a propria discrezione, di porre termine al’ APE se Telecom Personal non abbia completato il proprio APE prima
del 31 marzo 2005, aa meno che Telecom Argentina non abbia ricevuto I’ approvazione del Tribunale dell’ Omologa.

Se Telecom Personal non abbia completato con successo la ristrutturazione per il momento in cui Telecom Argentina
emette le obbligazioni ai sensi dell’ APE, si concretizza un caso di inadempimento a meno che I’inadempimento sia
sanato entro 30 giorni dalla Datadi Emissione. Benché sia possibile che Telecom Argentina continui con il proprio APE
anche laddove la ristrutturazione di Telecom Personal non sia completata, Telecom Argentina ritiene che sia nel
migliore interesse dei creditori (compresi i creditori di Telecom Personal) completare la ristrutturazione di Telecom
Personal nello stesso momento in cui Telecom Argentina porta a termine il proprio APE. L’intenzione dtuale di
Telecom Argentina é di porre termine al’ APE se laristrutturazione di Telecom Personal non sia completata in base a
un programma parallelo. Comunque Telecom Argentina si riserva il diritto di completare I’ APE anche laddove non
fosse completatalaristrutturazione di Telecom Personal.

Anche la controllata di Telecom Personal, Nucleo, sta affrontando il processo di ristrutturazione del proprio
indebitamento e anche il risultato di tale ristrutturazione € incerto.

Una volta dato il consenso all’ APE, i creditori non potranno negozare le Obbligazioni Esistenti conferite, il che
influira sullaliquidita delle Obbligazioni Esistenti.

Una volta trasmessa |la propria adesione alla Sollecitazione APE, le Obbligazioni Esistenti saranno “bloccate” e non
potranno essere negoziate su indicazione del Settlement Agent. Di conseguenza i creditori non potranno negoziare le
Obbligazioni Esistenti dopo aver consentito all’ APE a meno che I’ APE siarisolto, nel qual caso il diritto di negoziare
del creditore sara prontamente restaurato dopo la data di risoluzione. Alla data di risoluzione Telcom Argentina dara
istruzioni al Settlement Agent per autorizzare DTC, Euroclear e Clearstream, Lussemburgo, per sbloccare le
Obbligazioni Esistenti per la negoziazione.

Inoltre, dato che i titolari di Obbligazioni Esistenti che abbiano votato a favore dell’ APE non potranno negoziare le
obbligazioni dopo la data in cui abbiano votato a favore dell’ APE, il mercato delle Obbligazioni Esistenti sara ridotto il
cheridurralaliquidita delle Obbligazioni Esistenti, comprese quelle detenute datitolari non partecipanti.

| diritti dei creditori duranteil Periodo di Omologa saranno soggetti a limitazioni.

Durante il Periodo di Omologa, i diritti dei detentori di Debito Esistente della Societa risulteranno soggetti a limitazioni
imposte dalla legislazione Argentina oltre che ai termini dellAPE In particolare, durante il Periodo di Omologa, i
creditori non potranno presentare istanze di fallimento a carico della Societd; le istanze fallimentari pendenti nei
confronti della Societa saranno congelate e i creditori non potranno avviare cause o azioni legali a carico della Societa
per far valerei propri diritti di pagamento dei crediti.

| termini dell' APE potranno essere modificati con |'approvazione delle prescritte maggioranze, senza che sia
necessario il consenso del singolo Obbligazionista.

Sebbene la Societa non preveda di dover apportare variazioni ai termini dell'’APE, nel caso si determinassero sviluppi
imprevedibili successivamente al deposito dell’ APE, la Societa potrebbe proporre modifiche all'APE, che potrebbero
anche riguardare i termini e le condizioni dei titoli. Ove fossero approvate con maggioranze previste, tali modifiche
saranno riflesse nei termini dell'APE proposti al vaglio del Tribunale dell’Omologa. Con la propria adesione all'APE,
I'investitore accettadi partecipare al'APE nei termini che saranno proposti a Tribunale dell’ Omologa, anche nel caso in
cui I'APE sia stata modificato con |'autorizzazione delle maggioranze prescritte, anche nel caso in cui non vi abbia
personal mente consentito.
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Fattori di Rischioconnessi con I’investi mento nelle Nuove Obbligazi oni

E possibile che la Societa non sia in grado di effettuare il pagamento degli interessi o del capitale relativi alle Nuove
Obbligazioni.

Nel caso I'operazione di ristrutturazione condotta dalla Societa abbia successo, |a Societa prevede di essere in grado di
effettuare il pagamento degli interessi e il ripagamento del capitale relativo alle Nuove Obbligazioni. Comungue tale
aspettativa si fonda tuttavia su presupposti relativi a quadro macroeconomico che influenzeranno aspetti chiave
dell'operativita della Societa, tra cui atitolo puramente esemplificativo:

(i) un tasso di cambio tra Peso argentino e Dollaro statunitense dell'ordine compreso tra P$3,00 e P$5,00 per un Dollaro
secondo i termini dei titoli;

(ii) tassi di inflazione inferiori secondo i termini dei titoli rispetto a quelli registrati per il 2002, con una previsione dei
tassi di inflazione compresi nell’intervallo traun massimo di 12,8% nel 2005 al 7,5% nel 2011,

(iii) adeguamenti definitivi dei costi delle tariffe base, delle tariffe atempo e delle altre tariffe connesse ai servizi offerti
dalla Societarispetto al'inflazione; e

(iv) una moderata crescita del prodotto interno lordo effettivo in argentina.

Se taluno dei citati presupposti dovesse rivelarsi infondato, se dovessero verificarsi eventi imponderabili tali da
influenzare in modo sostanzialmente negativo l'attivita della Societa o se dovessero @sere imposte restrizioni alla
capacita della Societa di trasferire fondi all'estero, la Societa potrebbe non essere in grado di effettuare il pagamento
degli interessi e del capitale dovuti in relazione alle Nuove Obbligazioni. L'investitore deve essere mnsapevole che
I'investimento nei titoli comportaun elevato livello di rischio.

La Societa potrebbe essere soggetta ad ulteriori imposte in Argentina con riferimento alle Nuove Obbligazioni, di
conseguenza la capacita di effettuare i pagamenti ai sensi delle Nuove Obbligazioni potrebbe essere indebolita.

La Societa non pud garantire che le Obbliogazioni Quotate potranno beneficiare dell’ esenzione dalla ritenuta d’ acconto
prevista dalla Negotiable Obligations Law. Di conseguenza la Societa potrebbe essere dobligata a pagamento di

ulteriori tasse in Argentina con riferimento alle Obbligazioni Quotate e la Societa non pud assicurare che avra liquidita
sufficienti a pagare queste somme. Inoltre se la Societa fosse in grado di pagare queste somme la capacita della Societa
di effettuare altri pagamenti con riferimento alle Obbligazioni potrebbe essere indebolita.

Le Nuove Obbligazioni sono strutturalmente subordinate all’indebitamento delle Societa Controllate.

Poiché le Nuove Obbligazioni non saranno garantite da nessuna delle Societa Controllate, le Nuove Obbligazioni
saranno junior e strutturalmente subordinate all’intero debito e alle altre passivita delle Societa Controllate. In generale
le pretese dei creditori di una societa controllata compresi i creditori commerciali se ve ne sono, avranno priorita sui
beni e sui ricavi di tale controllata, rispetto alle pretese dei creditori della societa madre in quanto azionista, salvo chela
societa madre siaun creditore di tale controllata o se sia statafornita unagaranziaai creditori della societa madre datale
controllata. Di conseguenza, nel caso di liquidazione, bancarotta, riorganizzazione o altre procedure simili relative a
Telecom Argentina o una delle sue Controllate, i beni della relativa Controllata saranno disponibili a soddisfare le
pretese dei creditori della Controllata, prima di essere disponibili o distribuibili a Telecom Argentina. Al 31 marzo
2004, le Controllate della Societa (compresa Telecom Personal) avevano passivita totali pari a US$774 milioni
(compresi i creditori commerciali ed escluse le obbligazioni intrasocietarie). Salve specifiche limitazioni, le Controllate
potranno contrarre ulteriore debito, latotalitadi cui sara strutturalmente senior rispetto alle Nuove Obbligazioni.

Non esiste un mercato consolidato per la negoziazione delle Nuove Obbligazioni e il valore di mercato delle Nuove
Obbligazioni eincerto.

Le Nuove Obbligazioni costituiranno nuove emissioni di obbligazioni senza un mercato di negoziazione consolidato o
una storiadi negoziazioni. Non vi sono certezze in merito allo sviluppo di un mercato per le Nuove Obbligazioni. Nel
caso in cui non dovesse svilupparsi un mercato per la negoziazione delle Nuove Obbligazioni, queste potrebbero essere
scambiate a prezzi superiori o inferiori rispetto a quelli delle Obbligazioni Esistenti, a seconda di una varieta di fattori,
molti dei quali al di fuori del controllo della Societa. Inoltre il valore di mercato del nuovo corrispettivo non risulta
necessariamente correlato al valore di mercato degli strumenti rappresentativi del Debito Esistente della Societa. Dato
che le Nuove Obbligazioni non sono attualmente negoziate, non € possibile effettuare confronti tra il valore di mercato
delle Nuove Obbligazioni con quello delle Obbligazioni Esistenti della Societa. Laliquidita dei Nuove Obbligazioni e la
disponibilita di mercati per la loro negoziazione potrebbero inoltre essere negativamente influenzati a seguito delle
variazioni dei tassi di interesse e a seguito delle crisi e della volatilita che potrebbero interessare i mercati di titoli
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assimilabili, oltre che da crisi economiche generali, come anche ogni variazione nella situazione finanziaria e
nell'operativita della Societa. Inoltre nel caso in cui vi siano modifiche nelle disposizioni relative alla quotazine su uno
gualsiasi dei mercati su cui le obbligazioni sono emesse, la Societa potrebbe concludere che continuare a mantenere la
quotazione su quel mercato sia oneroso oltre necessita e potrebbe decidere di porre termine alla quotazione su quel
mercato.

Fattori di rischiorelativi all'Argentina
Situazione generale

La sostanziale totalita del patrimonio, dell'operativita e della clientela della Societa si trova in Argentina, mentre la
maggior parte del debito della Societa &€ denominato n Dollari USA e in Euro. Conseguentemente, la situazione
finanziaria e i risultati operativi della Societa dipendono in larga misura dalle condizioni economiche e politiche
prevalenti in Argentina e dai tassi di cambio trail Peso e dette altre valute. Negli scorsi anni I'economia argentina ha
subito unagrave fase di recessione oltre che di crisi politica, e l'abbandono della parita Dollaro-Peso ha determinato una
rilevante svalutazione del Peso nei confronti delle principali divise internazionali. Tali condizioni hanno influenzato e
continueranno a influenzare la situazione finanziaria e i risultati operativi della Societa e potrebbero anche metterne in
pericolo la capacita di onorare il pagamento del capitale e/o degli interessi sul proprio debito finanziario, comprese le
obbligazioni.

La svalutazione del Peso avrebbe ripercussioni negative sui risultati gestionali e sull'operativita di Telecom
Argentinaoltre che sulla sua capacita di far fronte agli impegni di debito assunti.

Poiché la quasi totalita dei ricavi della Societa in Argentina &€ denominata in Pesos, qualsiasi svalutazione della divisa
Argentina avra effetti negativi sull’ equivalente in Dollari degli utili della Societd, aumentando al contempo I'impatto in
termini di Pesos dei costi e delle uscite in valuta estera sostenuti dalla Societa. Questi fattori condizionerebbero
negativamente la capacita della Societa di pagare gli interessi sul proprio debito, che la Societa prevede continuera in
gran parte aessere denominato in valute diverse dal Peso.

Il Peso argentino ha subito una forte svalutazione in passato e potrebbe trovarsi in futuro esposto a forti oscillazioni.
Considerato il quadro di incertezza alivello economico e politico in Argentina, risultaimpossibile prevedere se, ein che
misura, il valore del Peso potra subire deprezzamenti o apprezzarsi nei confronti del Dollaro statunitense e in quali

termini tali incertezze condizioneranno I'utilizzo dei servizi telefonici. Inoltre Telecom Argentina non € in grado di

prevedere, laddove il governo argentino introduca ulteriori modifiche alla propria politica monetaria, quale potrebbe
essere I'impatto di tali modifiche sul valore del Peso e conseguentemente sulla situazione finanziaria e sui risultati

operativi.

La perdurante inflazione continuera ad incidere negativamente sui risultati di Telecom Argentina.

L'Argentina ha avuto durante tutto il 2002 un elevato tasso di inflazione. Durante il 2002 I'indice dei prezzi al consumo
in Argentina & cresciuto del 41% e I'indice dei prezzi all'ingrosso € cresciuto del 118%. 1l livello dell'inflazione riflette
sia I'effetto della svalutazione del Peso sui costi di produzione, sia una sostanziale variazione nei prezzi relativi,
parzialmente controbilanciati dall'eliminazione degli adeguamenti alle tariffe delle utenze pubbliche e dal marcato calo
nella domanda, causato dallarecessione.

L'inflazione ha ralentato nel 2003, con un aumento dell'indice dei prezzi a consumo in Argentina del 3,7% e un
incremento dell'indice dei prezzi all'ingrosso dell'1,9% nello stesso periodo. Per il primo trimestre 2004 I'indice dei dei
prezzi a consumo in Argentina & aumentato dell’1,1% e l'indice dei prezzi all'ingrosso € cresciuto dell’1,6%.
Nonostante recenti rallentamenti dei tassi di inflazione, qualora la Banca Centrale immettesse sul mercato consistenti
quantitativi di valuta per finanziare le spese del settore pubblico e far fronte a dissesto finanziario delle istituzioni,
oppure qualora il valore del Peso non riuscisse a stabilizzarsi grazie alle aspettative favorevoli sul futuro economico del
paese e/o alla prospettiva di austere politiche fiscali e monetarie, &€ facile pronosticare unaripresa del tasso di inflazione.
Dato che la Societa deriva la maggior parte delle proprie entrate da tariffe praticate in Pesos, a meno che le tariffe non
aumentino in modo da compensare quanto meno il tasso di crescita dell'inflazione, eventuali incrementi di quest'ultimo
comporterebbero una diminuzione delle entrate della Societa in termini reali, incidendo negativamente sui risultati
operativi. A seguito dell'introduzione della Legge di Emergenza Pubblica, sono state revocate le disposizioni che
prevedevano adeguamenti degli accordi per I'erogazione di servizi di pubblica utilita tra il governo argentino e i
fornitori del servizi (tra i quali rientra anche la Societa) in base ai tassi di inflazione esteri e ogni altro meccanismo di
indicizzazione, e le tariffe per la fornitura di detti servizi sono state convertite in Pesos dal loro valore originario in
Dollari, con un rapporto di cambio di un Peso argentino per un Dollaro statunitense. La Societa € in fase di
rinegoziazione delle proprie tariffe con il governo argentino e Telefonica de Argentina S.A.. Come parte della
rinegoziazione, il 20 maggio 2004, la Societa ha stipulato un accordo con il governo argentino per mantenere, insieme a
Telefonica de Argentina S.A., la struttura tariffaria corrente e far pagare ai propri clienti una tariffa per i servizi
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telefonici di base fino a 31 dicembre 2004. La Societa non € in grado di assicurare che I'esito di ulteriori trattative sara
favorevole all'azienda e alla sua futura situazione finanziaria.

La Banca Centrale ha imposto in passato restrizioni sul trasferimento di fondi al di fuori dell' Argentina e potrebbe
reiterare tale provvedimento in futuro, impedendo cosi alla Societa di effettuare i pagamenti dovuti sul proprio
debito estero.

Nel 2001 e nel 2002 il governo argentino ha imposto una serie di restrizioni monetarie e valutarie tra le quali restrizioni
alladisponibilitadi fondi depositati presso istituti bancari e severelimitazioni a trasferimento all'estero di fondi. Queste
restrizioni hanno severamente limitato la capacita della Societa di effettuare i pagamenti dovuti ai propri creditori
residenti a di fuori dell'Argentina. Nonostante queste restrizioni siano state sostanzialmente revocate, non vi € certezza
che la Banca Centrale non imponga nuovamente limitazioni a trasferimento di fondi all'estero in relazione a pagamenti
di importi in linea capitale e/o di interessi da parte di Telecom Argentina ai propri creditori esteri, il che ne limiterebbe
la capacitadi onorareil proprio debito.

Il deteriorarsi del quadro economico argentino e gli effetti della " pesificazione™ potrebbero costringere Telecom
Argentina ad attuare una riduzione obbligatoria del capitale o awiare una procedura di liquidazione.

Ai sensi dell'articolo 206 della Legge n. 19.550 e sue successive modifiche, se in sede di assemblea annuale degli
azionisti una societa presenti relazioni finanziarie dalle quali risulti che le perdite della societa hanno assorbito gli utili e
una quota pari ad aimeno il 50% del suo capitale azionario, la societa risulta tenuta ad effettuare una riduzione di
capitale sociale. Inaltre, in base a paragrafo 5 dell'articolo 94, qualora la cieta presenti bilanci da cui risulti un
patrimonio netto negativo, la stessa dovra dare avvio ale procedure di liquidazione, a meno che gli azionisti non
assumano iniziative (effettuando conferimenti di capitale aggiuntivo o autorizzando I'emissione di azioni aggiuntive
della societd) per I'incremento del capitale sociale. Queste disposizioni della Legge Commerciale Argentina sono state
sospese fino a 10 dicembre 2004 come risultato di un successivo decreto presidenziale. Inoltre, il Buenos Aires Stock
Exchange ha emanato una risoluzione in base alla qualei titoli di societa con patrimonio netto negativo possono restare
quotati in un paniereristretto di titoli (rueda reducida) fino al 30 giugno 2004, invece di essere sospesi dalla quotazione
dal Buenos Aires Stock Exchange. La Societa non € in grado di assicurare che la sospensione della riduzione
obbligatoria del capitale sociale prevista dalla legislazione argentina in materia societaria, o I'esenzione dall'obbligo per
il patrimonio netto di risultare in attivo previsto dal Buenos Aires Stock Exchange, saranno ulteriormente prorogati o
che comunque detti provvedimenti non saranno reintrodotti in futuro.

Anche se il patrimonio netto di Telecom Argentina risultava in attivo alla data del 31 dicembre 2003 (in larga misura
grazie all'apprezzamento del Peso durante il 2003), nel caso in cui I'economia argentina non dovesse continuare a
migliorare e il Peso si deprezzasse nei confronti del Dollaro, i risultati operativi della Societa potrebbero imboccare un
trend negativo tale da assorbire il 50% del capitale e delle riserve sociali portando il capitale azionario in passivo. In
questa evenienza Telecom Argentina potrebbe trovarsi costretta a ridurre il proprio capitale sociale o avviare le
procedure per o scioglimento della Societa.

Le future politiche del governo argentino incideranno in modo rilevante sull'economia oltre che sull'andamento
economico del settore delle telecomunicazioni.

Il governo argentino ha tradizionalmente esercitato un forte controllo sull'economia, € le societa di telecomunicazione,
in particolare, hanno sempre operato in un contesto fortemente regolamentato. A seguito della crisi economica in
Argentina, il governo argentino ha emanato numerosi regolamenti di ampia portata che interessano |'economia oltre che,
nello specifico, le societa di telecomunicazione. Sotto I'amministrazione Kirchner la CNC ¢ stata particolarmente
aggressiva nell'imposizione di regolamenti e sanzioni ale societa di telecomunicazione, specie se privatizzate come
Telecom Argentina. La CNC ha avviato procedimenti amministrativi per la riscossione di sanzioni economiche nei
confronti di Telecom Argentina per un vaore di P$8 milioni, e addebiti per le sanzioni del 2002 pari a P$0,42 milioni
risultano pendenti. La Societa ha presentato ricorso contro I'applicazione di queste sanzioni in relazione a detti
procedimenti amministrativi. Inoltre, gli enti locali nelle regioni in cui la Societa opera, hanno anch'essi introdotto
regolamenti e proposto I'applicazione di una serie di oneri fiscali e canoni per I'installazione di infrastrutture e impianti
e per I'ampliamento delle reti di telefonia fissa e cellulare. Le autorita fiscali locali e federali e I’ AFIP hanno avviato un
numero crescente di azioni contro la Societa, comprese azioni relative all’ammortamento dei beni e trattenute effettuate
in passato per pagamenti inesigibili. La Societa non € in grado di assicurare che le leggi e i regolamenti che attualmente
disciplinano il settore economico, e in particolare quello delle telecomunicazioni, non subiranno modifiche o che tali
eventuali modifiche non avranno effetti negativi sull'attivita, la posizione finanziaria o i risultati operativi della Societa,
oltre che sulla sua capacita di onorare gli impegni finanziari relativi ad obbligazioni di debito denominate in valuta
estera.

Nel caso dovessero verificarsi ulteriori crisi a livello sociale o politico, le societa operanti in Argentina potrebbero
trovarsi esposte a rischio di ulteriore conflittualita sociale e disordini civili, scioperi, espropriazioni, nazionalizzazioni,
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rinegoziazione o modifica forzata di contratti esistenti, modifiche delle politiche fiscali tra cui aumenti di royalty e
imposte e l'addebito di oneri fiscali retroattivi.

Inoltre, gli investimenti verso societd operanti in Argentina potrebbero subire ulteriori contraccolpi da eventuali
modifiche della legislazione e delle politiche degli Stati Uniti in materia di commercio estero, imposizione fiscale e
investimenti.

L'Argentina continua a vivere unafase di grave incertezza sul piano politico oltre che economico.

Sebbene il contesto economico generale abbia dato qualche segnale di ripresa e il malcontento politico e i disordini
sociali si siano notevolmente attenuati durante il 2003, la rapidita e radicalita dei cambiamenti introdotti nel quadro
sociale, politico ed economico e giuridico argentino durante gli ultimi cinque anni e I'assenza di un chiaro consenso
politico rispetto a qualunque sorta di scelte di politica economica, hanno determinato notevoli incertezze sul futuro
economico e politico del paese. Allo stato attuale non € chiaro se I'instabilita economica e politica degli ultimi cinque
anni sia destinata a perdurare ed é possibile che, nonostante I'attuale ripresa economica, I'Argentina possa piombare
nuovamente in una fase recessiva ancor piu grave, con l'acuirsi dell'inflazione e del tasso di disoccupazione e un
conseguente aumento della conflittualita sociale. Se questa instabilita continua potrebbe derivarne un effetto
material mente negativo sui risultati delle operazioni e sulle condizioni finanziarie.

Noltre il governo argentino si dibatte in gravi difficoltain campo fiscale, a seguito della svalutazione del Peso. Dato che
lamaggior parte dei suoi impegni finanziari risultano denominati in Dollari statunitensi, si € registrato un aumento della
massa debitoria complessiva a seguito della svalutazione del Peso. Le entrate fiscali in valuta argentina costituiscono la
maggioranza dell'imposizione tributaria e, pur se aumentate in termini nominali, risultano in realta diminuite, in termini
di Dollari, a causa dell'inflazione. La capacita del governo argentino di far fronte ai propri impegni finanziari esteri ha
subito pertanto serie ripercussioni negative a seguito della svalutazione del Peso.

L'Argentina si trova attualmentein stato di insolvenza e ha difficolta, in prospettiva futura, a reperire finanziamenti,
il che potrebbe limitare la capacita del governo di attuareleriforme e awiarelafase di ripresa economica.

Il governo argentino si trova attualmente in stato di insolvenza e in anni recenti non é stato in grado di far fronte agli
impegni economici del proprio debito pubblico, nonostante abbia recentemente raggiunto un accordo per la dilazione
della data di scadenza di parte del proprio debito nei confronti del FMI e di altri organismi di credito internazionali. A
causa della scarsa fiducia degli investitori rispetto alla capacita dell'Argentina di rispettare i pagamenti del proprio
debito e piti in generale nei confronti dell'economia del Paese, |a possibilita di ricorso da parte dell’ Argentina a prestiti
sui mercati internazionali €& stata drasticamente limitata. Tale impossibilita di ottenere finanziamenti continuera a
incidere sulla capacita del paese di attuare le riforme e ripristinare condizioni favorevoli allo sviluppo economico.
Potrebbe inoltre rendersi necessaria |'adozione di severi provvedimenti in campo fiscale per ripagare il debito
accumulato dal governo argentino e riequilibrare la bilancia commerciale. Questi fattori potrebbero far ricadere il Paese
in uno stato di recessione acuta, produrre un'impennata dell'inflazione e del tasso di disoccupazione e del malcontento
sociale, con contraccolpi negativi sulla situazione finanziaria e sui risultati operativi della Societa.

La stabilita del sistema bancario argentino appare incerta.

In anni recenti il sistemafinanziario argentino € stato caratterizzato da estremavolatilita. In passato il governo argentino
ha imposto restrizioni sui prelievi bancari e imposto la conversione in Pesos dei depositi denominati in Dollari. Cio ha
causato un rilevante calo delle attivita commerciali e finanziarie, diminuito la spesa al consumo e accresciuto
considerevolmente il malcontento sociale, sfociato in diffuse proteste dell'opinione pubblica nei confronti delle
istituzioni finanziarie.

Dal 2002, tutta una serie di cause avviate presso tribunali argentini ha messo in discussione la costituzionalita della
"pesificazione" ai sensi ala Legge di Emergenza Pubblica con larichiesta di ripristino dei depaositi bancari in Dollari o
in Pesos al tasso di cambio prevalente al momento del pagamento. In almeno un caso la Corte Suprema Argentina ha
bocciato la conversione obbligatoria in Pesos di depositi denominati in Dollari statunitensi. Tale decisione & causa di
instabilita per il sistema bancario argentino nel suo complesso e fa intravedere la possibilita che un gran numero di
risparmiatori decida di ritirare i propri depositi e convertire in futuro i propri Pesos in Dollari. Se tale ipotesi dovesse
concretizzarsi, il governo argentino potrebbe dover fornire ulteriore assistenza finanziaria alle banche. Qualora il
governo argentino non fosse in grado di fornire questa assistenza finanziaria e il ritiro dei depositi bancari assumesse
dimensioni rilevanti, questo potrebbe determinare il crollo di uno o pit trai principali istituti bancari argentini e forse
dell'intero sistema finanziario del Paese.

Il collasso del sistema bancario argentino o quello di alcuni tra i suoi maggiori istituti bancari determinerebbe
sostanziali contraccolpi negativi sulle prospettive di ripresa economica e sulla stabilita politica dell'Argentina, con una
caduta della fiducia dei consumatori, un ulteriore calo del reddito disponibile e ancor piu scarse alternative di
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finanziamento del consumo. Simili condizioni inciderebbero in modo fortemente negativo sulla Societa, determinando
una diminuzione nell'utilizzo del servizi elapossibilitadi un aumento delle utenze morose e inesigibili.

Rischi connessi a Telecom Argentinae alla sua attivita
Telecom Argentina potrebbe trovarsi costretta a subire o richiederel'avvio di una procedura fallimentare.

Sebbene |'obiettivo di Telecom Argentinasia quello di ottenere laristrutturazione del proprio debito attraverso I'APE, la
Societa non € in grado di assicurare che potra rifinanziare con successo il proprio debito corrente attraverso la
Sollecitazione APE. E possibile che uno o pitl creditori invochino il sequestro cautelativo dei beni di Telecom
Argentina prima del completamento della ristrutturazione. Inoltre, qualora fossero presentate da uno o piu creditori
istanze fallimentari (quiebra) nei confronti della Societa, la stessa potrebbe richiedere |'assistenza dei tribunali argentini
invocando |'adozione di procedure di Concurso.

Le incertezze legate all'attuale contesto economico argentino, associate agli effetti sulla Societa del quadro
normativo, oltre a quelle relative alla ristrutturazione del suo debito corrente, sollevano pesanti interrogativi sulla
prosecuzione della sua attivita commerciale e potrebbero continuare a influire negativamente sulla situazione
finanziaria e sui risultati operativi della Societa.

| bilanci consolidati di Telecom Argentina alle date del 31 dicembre 2003, 2002 e 2001 e per gli esercizi chiusi a 31
dicembre 2003, 2002 e 2001 sono stati predisposti presupponendone |a prosecuzione dell'attivita commerciale.

Pricewaterhouse & Co. (una societa di PricewaterhouseCoopers) e Piastrelli, Henry Martin y Asociados S.R.L. (una
societa di Ernst&Young Global) hanno emesso un’opinione qualificata sui bilanci consolidati della Societa per

I"esercizio chiuso a 31 dicembre 2003, a causa di un allontanamento dai GAAP argentini. Come ulteriormente descritto
allaNota 3.c. al bilancio consolidato, Telecom Argentinaha smesso di riformulareil bilancio in val uta costante a partire
dal 1 marzo 2003, come richiesto dalla risoluzione della CNV. | GAAP argentini richiedevano alle societa di

riformulare i bilanci per I'inflazione fino al 30 settembre 2003.

La relazione della societa di revisione contiene un paragrafo esplicativo in cui si sollevano dubbi consistenti sulla
capacita della Societa di restare operativa sul mercato. Nonostante la Societa preveda che I'attuazione dell'APE, in caso
di esito positivo, comportera unariduzione dei rischi associati alla sua capacita di restare attiva sul mercato, fattori quali
la solidita dell'economia Argentina e la svalutazione del Peso, cosi come descritti in maggior dettaglio in questa sezione
del presente documento, potrebbero continuare a determinare effetti negativi sulla situazione finanziaria e sui risultati
operativi della Societa oltre che delle sue Societa Controllate, con il rischio che essa non siain grado di continuare a
operare attivamente sul mercato.

La capacita della Societa di gestire la propria attivita risultera soggetta a restrizioni e limitazioni imposte durante il
Periodo Transitorio e dall’ I ndenture che disciplina le Nuove Obbligazioni

L’ Indenture che disciplinale Nuove Obbligazioni conterra determinate restrizioni di carattere operativo e finanziario e
accordi che potrebbero incidere negativamente sulla capacita della Societa di finanziare e sue future attivita o esigenze
di capitale, o di impegnarsi in specifiche iniziative commerciali. La Societa converra di osservare queste restrizioni

durante il Periodo Transitorio. Tali accordi limiteranno la capacita, e in alcuni casi comporteranno il divieto completo
per la Societa di:

(a) accendere mutui;

(b) contrarre debiti;

(c) procedereallavenditadi proprie attivita patrimoniali;

(d) intraprendere operazioni di vendita e leaseback;

(e) impegnarsi in operazioni con azionisti e societa affiliate della Societa;

(f) effettuare spesein conto capitale;

(g) effettuare pagamenti limitati (compresi prestiti e investimenti);

(h) imporre restrizioni nei pagamenti ad alcune Societa Controllate Limitate;

(i) emettere partecipazioni azionarie di Telecom Personal cherisultino in una perditadi controllo di Telecom Personal;
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(1) impegnarsi inatri settori di attivithcommerciale; o
(k) sottoscriverefusioni societarie.

Inoltre, le Obbligazioni proprie e i prestiti di Telecom Personal conterranno disposizioni “cash sweep" che impongono
alla Societa e a Telecom Personal di utilizzare ogni Eccesso di Cassa, secondo la definizione del termine indicata in
“Termini delle Nuove Obbligazioni”, per il rimborso anticipato delle Obbligazioni della Societa e di Telecom Personal,
rispettivamente, il che comportera ulteriori limitazioni alla possibilita della Societa di finanziare le proprie operazioni
future o le esigenze di capitale.

La Societa € attualmente e continuera a trovarsi in una situazione di rilevante indebitamento.

Alla data del 31 dicembre 2003 il debito consolidato complessivo, bancario e finanziario, della Societa, denominato in
Dollari, in Euro e Yen ammontava approssimativamente a US$3.381 milioni, compresi gli interessi maturati € non
corrisposti, le penali e gli interessi moratori. L'importo complessivo del debito consolidato denominato in Pesos

ammontava a circa P$176 milioni (compresi gli interessi maturati e non corrisposti, le penali e gli interessi moratori e
gli adeguamenti connessi al CER). Dopo aver implementato laristrutturazione ai sensi dell’ APE, sulla base delle ipotesi
formulate dagli amministratori di Telecom Argentina, la Societa prevede che I'ammontare contrattuale nominale del
proprio debito finanziario e del proprio indebitamento non consolidato verso le banche al 31 dicembre 2003, ammontera
a circa US$1.801 milioni. L'indebitamento della Societd potrebbe ripercuotersi negativamente sulla sua capacita di

onorare i propri impegni di debito corrente o di ottenere ulteriori finanziamenti in futuro, di fronteggiare efficacemente
la pressione della concorrenza e |'avversa situazione economica, o di cogliere rilevanti opportunita commerciali al loro
profilarsi.

Inoltre la Controllata, Telecom Personal € e continuera ad essere altamente indebitata. Al 31 dicembre 2003
I’indebitamento consolidato di Tlecom Personal era pari a US$559 milioni (compreso I’ equivalente in Dollari USA, in
caso di debito denominato in altre valute, pari a US$27 milioni di capitale nominale in obbligazioni intersocietarie,
interessi maturati e non pagati, penali e interessi moratori). Una volta data attuazione alla ristrutturazione di Telecom
Personal sulla base delle ipotesi formulate dagli amministratori della Societa e di Telecom Personal, la Societa prevede
che I’ammontare contrattuale nominale del debito finanziario e dell’indebitamento non consolidato verso le banche di
Telecom Personal a 31 dicembre 2003, anmontera a circa P$1.236 milioni (I’equivalente di circa US$422 milioni).
L'APE di Telecom Argentina non € condizionato a completamento della ristrutturazione di Telecom Personal;
comungue Telecom Argentina ha il diritto di porre termine all’ APE prima del 31 marzo 2005, se Telecom Personal non
abbia completato il proprio APE, a meno che Telecom Argentina abbia ottenuto I’ approvazione dell’ APE da parte del
Tribunale dell’ Omologa.

Nortel, in quanto principale azionista di Telecom Argentina, e il relativo azionista di controllo Sofora, potrebbero
esercitareil controllo su questioni cheinteressano Telecom Argentina.

Nortel éil principale azionistadi Telecom Argentina, che controllacircail 54,74% delle azioni della Societa alla data di
pubblicazione del presente Documento d Offerta. Nortel detiene la totalita delle azioni di Classe A e, dla data di
pubblicazione del presente Documento d Offerta, circa 1'8,5% delle azioni di Classe B. Sofora detiene il 100% del
capitale sociale eil 67,78% delle azioni di Nortel. Sofora risulta attualmente controllata per il 50% dal Gruppo Telecom
Italia, per il 48% dal Gruppo Werthein e per il 2% da FCR.

Con il controllo esercitato su Sofora, il Gruppo Telecom Italia e il Gruppo Werthein riusciranno a determinare I'esito di
gualunque iniziativa che necessiti dell'autorizzazione degli azionisti di Telecom Argentina, oltre che la capacita di
eleggere la maggioranza degli amministratori. Conseguentemente, Sofora e i suoi azionisti controllano il pagamento dei
dividendi della Societd, condizionatamente ai requisiti imposti dalla vigente legislazione argentina, e possono disporre
I'aumento o determinare la frequenza di tali dividendi per il finanziamento di spese o ripartizioni di utili di Sofora o per
atrefinalita

Telecom Argentina é stata informata del fatto che ai sensi del patto parasociale stipulato frail Gruppo Telecom Italia e
il Gruppo Werthein, le parti hanno concordato alcune questioni relative alla nomina degli amministratori di Nortel e
Telecom Argentina e hanno concesso a Gruppo Werthein un potere di veto in relazione ad alcune questioni relative alla
Societa

L'APE non prevede I'emissione o la modifica del valore di titoli di tipo azionario. Di conseguenza Nortel mantiene
I'intero suo capitale azionario, ed essendo direttamente sottoposta al controllo di Sofora, gli azionisti di quest'ultima
continueranno ad esercitare il loro attuale livello di controllo anche successivamente all'’APE. La Societa ha condotto, e
in futuro continueraa condurre, transazioni con tali azionisti e con i soggetti affiliati dell'azienda. Determinate decisioni
riguardanti I'attivita operativa o la struttura finanziaria della Societa potrebbero causare conflitti di interesse tra questi
azionisti in quanto proprietari diretti o indiretti del capitale sociale della Societa e h quanto parti interessate in tali
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contratti con parti correlate. Le decisioni assunte datali azionisti potrebbero risultare in conflitto con gli interessi della
Societao con quelli dei detentori dei titoli.

La " pesificazione" e il congelamento delle tariffe telefoniche potrebbero continuare ad avere effetti negativi sulle
entratedi Telecom Argentina.

In base alla Legge di Emergenza Pubblica, nel gennaio del 2002 le tariffe per i servizi telefonici di base e quelli alunga
distanza, sono state convertite in Pesos e fissate ad un tasso di cambio di un Peso contro un Dollaro. Le tariffe che
potranno essere praticate in futuro da Telecom Argentina saranno stabilite mediante negoziati trala Societa e il governo
argentino. In base alla Legge di Emergenza Pubblica, nel condurre tali negoziati, il governo argentino deve tenere in
considerazione I'effetto di tali tariffe sulla competitivita del quadro economico complessivo, la qualita dei servizi, i
piani di investimento, la tutela del consumatore e |'accessibilita dei servizi, nonché la redditivita dell'azienda. Come
parte di tali negoziazioni, il 20 maggio 2004, la Societa ha stipulato un accordo con il governo argentino per mantenere,
insieme a Telefonica de Argentina S.A., la struttura tariffaria corrente e far pagare ai propri clienti una tariffa per i
servizi telefonici di base fino a 31 dicembre 2004. Telecom Argentina non € in condizione di anticipare I'esito delle
trattative e il piano tariffario che sara adottato in futuro e non & inoltre in grado di prevedere seil governo argentino, a
seguito della rinegoziazione delle attuali tariffe telefoniche, decidera di imporre condizioni o requisiti aggiuntivi a
carico delle aziende del settore delle telecomunicazioni, compresa la Societa e, qualora tali condizioni o requisiti
vengano effettivamente imposti, se I'azienda sarain grado di rispettarli.

Restrizioni e riduzioni tariffarie di una certa ampiezza e rilevanza potranno protrarsi per alcuni anni, riducendo gli
introiti derivanti dai servizi base e di atra tipologia. Anche se la Societa intende perseverare nel proprio impegno a
contenere i costi operativi e accrescere i livelli di produttivita, tali sforzi potrebbero essere vanificati, del tutto o in
parte, dal declino dei margini operativi che potrebbe risultare dal congelamento o dalle riduzioni tariffarie calcolate in
termini di Dollari.

Telecom Argentina deve ottemperare alle condizioni delle proprie licenze di concessione governativa, alcune delle
quali sfuggono al controllo dell'azienda.

Telecom Argentina e altresi assoggettata a una complessa serie di norme legislative e regolamenti che disciplinano la
maggior parte dei servizi di telecomunicazione da essa erogati. La Societa fornisce servizi di telecomunicazione sulla
base di una licenza soggetta a regolamentazione da parte di una serie di Autorita di Vigilanza ed enti normativi. La
revoca parziae o totale della licenza avrebbe sostanziali ripercussioni negative sulla situazione finanziaria e sui risultati
operativi della Societa. Lo scioglimento di Telecom Argentina e la dichiarazione di fallimento sono circostanze che
potrebbero determinare larevoca dellalicenza alla Societa in base a quanto previsto nell'Elenco delle Condizioni.

Determinate condizioni della licenza non sono inoltre soggette al controllo di Telecom Argentina. Per esempio,
trasferimenti di partecipazioni che determinino una perdita di controllo direttamente o indirettamente in Telecom
Argentina ai sensi del Paragrafo 33 della Argentine Companies Law senza la previa approvazione delle competenti
Autorita di Vigilanza, potrebbero giustificare larevoca della licenza assegnata a Telecom Argentina, e fino a 29 giugno
2004, certi trasferimenti delle azioni di Telecom Argentina, o dei suoi azionisti diretti o indiretti, potrebbero
determinare larevoca dellalicenza PCS AMBA di Telecom Personal.

Nortel detiene tutte le azioni ordinarie di Classe A (51% delle azioni totali) e circa I'8,5% delle azioni ordinarie di
Classe B (3,74% delle azioni totali) che nel complesso rappresentano circa il 54,74% delle azioni totali. Telecom
Argentina é controllata direttamente da Nortel in ragione del possesso da parte di Nortel della maggioranza delle azioni
della Societa; comunque la partecipazione di controllo di Nortel € soggetta ad alcuni accordi tragli azionisti di Sofora.

Inoltre a partire dal Dicembre 2003 il Gruppo Telecom Italia e W de Argentina-Inversiones S.L. sono entrambe invitate
amantenere un controllo diretto di almeno il 15% del capitale sociale di Sofora.

Telecom Argentina deve operare in un contesto di concorrenza che potrebbe comportare in futuro un'erosione della
sua quota di mercato.

Telecom Argentina si trova in concorrenza con gruppi di fornitori di servizi titolari di concessioni, trai quali vi sono
fornitori indipendenti di servizi telefonici di base, operatori di telefonia cellulare e fissa, nonché singoli concessionari,
alcuni dei quali affiliati a primari fornitori di servizi operanti al di fuori dell’Argentina. | gruppi dotati di reti di
trasmissione dati e le altre aziende che erogano servizi wireless potrebbero diventare concorrenti indiretti di Telecom
Argentina ove tali servizi possano rappresentare valide alternative alatelefonia di Rete fissa. Alla data del 31 dicembre
2003, risultano assegnate oltre 150 licenze per servizi locali €/o alunga distanza dalla fine del periodo di concessione
esclusiva.
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Telecom Argentina prevede che dovra sostenere pressioni sulle tariffe attualmente praticate per i propri servizi e subire
perdite di quote di mercato rispetto ai servizi di telefonia base nella Regione Settentrionale, a seguito della concorrenza.
Inoltre, il mercato della telefonia cellulare risulta decisamente competitivo in quanto alcuni dei nostri concorrenti
dispongono di capitalizzazione migliore di quella della Societa per quanto riguarda le proprie reti, e dispongono di
solida esperienza nel settore delle telecomunicazioni. Nel marzo 2004, Telecom Argentina ha saputo che BellSouth
Corporation ha annunciato che vendera |la propria partecipazione nelle attivita cellulari in America Latina a Telefonica
Moviles S.A. (“Telefonica Moviles’), la societa wireless affiliata di Telefonica S.A., che ha reso noto che la vendita
propostarisultera nel fatto che Telefonica Moviles diventerail piu grande operatore cellularein Argentina. | mercati dei
servizi internet e delle telecomunicazioni wireless, dai quali la Societa prevede derivera in futuro una crescente quota
del proprio fatturato, sono caratterizzati da tecnologie e standard industriali in rapida evoluzione, da volubilita nei gusti
dellaclientela e dallafrequente introduzione di nuovi servizi e prodotti. Per restare competitivi sul mercato telefonico di
base, Telecom Argentina deve investire nella propria rete di linee fisse a fine di mantenere e migliorare la qualita del
proprio servizio. Per rimanere competitiva sul mercato della telecomunicazione wireless, Telecom Persona deve
potenziare le proprie reti wireless effettuando il passaggio dalla tecnologia TDMA a quella GSM, ampliare la copertura
della propriarete, fornire un'elevata qualita di servizio e piani di abbonamento telefonico interessanti. Per poter restare
competitiva sul mercato dei servizi internet, Telecom Argentina dovra aggiornare costantemente le proprie tecnologie e
il proprio software di accesso, acquisire le nuove tecnologie trasmissione e migliorareil grado di reattivita, funzionalita,
copertura e varieta dei propri servizi. La Societa deve inoltre adattarsi all'evolversi del mercato. L'adozione di efficaci
misure di risposta a tali mutamenti potrebbe richiedere alla Societa un sostanziale impegno in termini di capitale per
sviluppare, acquisire o implementare nuove tecnologie. La Societa prevede inoltre di dover destinare rilevanti risorse
al'ammodernamento e alla manutenzione delle infrastrutture di Rete esistenti proprie e delle sue Societa Controllate. La
Societa potrebbe inoltre trovarsi ad affrontare spese consistenti per la riparazione o la sostituzione di attrezzature
perdute a causa di furti o atti vandalici.

Le restrizioni in ambito operativo efinanziario previste ai sensi delle Nuove Obbligazioni (compresi i limiti alle Spese
in conto capitale da parte di Telecom Argentina e di Telecom Personal) e il quadro macroeconomico argentino, con le
conseguenti difficolta di accesso da parte della Societa al finanziamento bancario e ai mercati di capitale, potrebbero
ostacolare una pronta effettuazione di investimenti, |'implementazione di nuove tecnologie, coperture e servizi da parte
della Societa. Conseguentemente, la Societa non € in grado di garantire la propria capacita di effettuare le necessarie
Spese in conto capitale. Qualora essa non fosse in condizione di affrontare tali investimenti o i suoi concorrenti

risultassero in condizione di farlo con maggior rapidita della Societa, la posizione sul nercato di Telecom Argentina
avrebbe necessariamente a soffrirne.

| prodotti e i servizi offerti dalla Societa potrebbero inoltre non generare i profitti attesi o attrarre e fidelizzare
adeguatamente la clientela. Qualora la concorrenza dovesse dimostrare livelli analoghi o superiori di reattivita,
funzionalita, servizi, rapidita decisionale, piani tariffari e varieta d'offerta, la base di clientela della Societa e il traffico
telefonico da essa gestito potrebbero subire contraccolpi negativi.

Attualmente la competizione influenza, e continuera influenzare le rispettive strategie commerciali e alleanze attuate da
Telecom Argentina e dai suoi concorrenti. Conseguentemente la Societa potrebbe trovarsi sottoposta a ulteriori

pressioni per quanto concerne le tariffe praticate dall'azienda per I'erogazione dei propri servizi o subire perdite di quote
di mercato in tali aree. Inoltre, il clima economico e commerciale complessivo in Argentina, comprese le turbolenze
economiche e gli squilibri in termini di crescita alivello regionale, i tassi d'interesse, il tasso di inflazione e I'instabilita
del tasso di cambio Dollaro/Peso potrebbero avere effetti differenziati su Telecom Argentina e sui suoi concorrenti, con
possibili svantaggi ai danni della Societa. Telecom Argentina prevede inoltre che il livello della concorrenza nei mercati
di suo interesse siadestinato ainnalzarsi in futuro.

In considerazione delle varie incertezze, cosi come esposte in questa sezione del presente Documento d’ Offerta, cui
Telecom Argentina deve far fronte sul piano normativo, commerciale ed economico, risulta difficile prevedere con
sufficiente precisione e accuratezza la futura quota di mercato della Societa nelle aree geografiche e per le fasce di
mercato di sua competenza, larapidita con cui avranno luogo tali variazioni rispetto alla quota di mercato detenuta dalla
Societa 0 i prezzi che risulteranno prevalenti nel servizi da essa offerti, nonché gli effetti prodotti dalla concorrenza.
Tali effetti potrebbero risultare sostanzialmente negativi per la situazione finanziaria complessiva e i risultati operativi
della Societa

| creditori di Telecom Argentina potrebbero non essere in grado di aggredire determinate proprieta della Societa in
esecuzione di sentenze esecutive.

| tribunali argentini non autorizzerebbero provvedimenti esecutivi ai danni di proprieta ubicate in Argentina che fossero
state individuate dal tribunale come necessarie alla prestazione di servizi essenziali di pubblica utilita. Parte consistente
del patrimonio di Telecom Argentina potrebbe considerarsi dedicata alla prestazione di servizi essenziali di pubblica
utilita. Nel caso in cui un tribunale argentino dovesse deliberarein tal senso, con riferimento a parti del patrimonio della
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Societa, queste non potrebbero pit essere soggette a sequestri, a provvedimenti esecutivi o ad altre azioni in sede
giudiziaria, ei creditori della Societa potrebbero non essere in grado di ottenere |'applicazione di sentenze a carico del
patrimonio della Societa.

L'attivita ela situazione finanziaria di Telecom Argentina potrebbero essere influenzate dalle azioni sindacali e dalla
situazione di generale conflittualita del mondo del lavoro.

In Argentina le organizzazioni sindacali godono di rilevante appoggio ed esercitano una forte influenza sul piano
politico. Le rivendicazioni delle organizzazioni sindacali nei confronti di Telecom Argentina sono recentemente
aumentate in conseguenza dello stato di generale agitazione e malcontento nella classe lavoratrice, derivante dallo
squilibrio tra il costo dellavitaei livelli retributivi in Argentina dopo la fine della Legge di Convertibilita (anche se il
governo argentino ha tentato di alleviare tale divario economico mediante interventi di tipo assistenziale con
distribuzioni in natura). Inoltre, le organizzazioni sindacali sostengono che alcuni dei dipendenti non sindacalizzati della
Societa, in special modo i dipendenti del settore della telefonia cellulare operanti per Telecom Personal, dovrebbero
poter godere di rappresentanza sindacale. Qualora il numero dei dipendenti sostenuti dalle organizzazioni sindacali
dovesse aumentare, la Societa potrebbe veder aumentare i propri costi, necessari a far fronte agli aumenti retributivi a
favore dei dipendenti sindacalizzati.

Nonostante Telecom Argentina ricerchi intese negoziali con le organizzazioni sindacali per mitigare gli effetti prodotti
dell'economia argentina sui salari reali dei propri dipendenti, essa si trova d'altro canto ostacolata nella soluzione di tali
problematiche, non avendo ricevuto |'autorizzazione ad aumentare le proprie tariffe. Qualora la Societa non fosse in
grado di trovare soluzione a tali vertenze con le organizzazioni sindacali, queste ultime potrebbero indire scioperi o
intraprendere altre forme di conflittualita. Scioperi o altre modalita conflittuali con i sindacati o dipendenti
sindacalizzati possono causare ripercussioni negative sulla capacita di Telecom Argentina di mantenere costanti i livelli
ordinari di erogazione del servizio o comunque di svolgere la propria attivita secondo gli standard attesi dalla clientela.
In tali circostanze, Telecom Argentina subirebbe un'immediata perdita di utili. Potrebbe inoltre derivarne un danno
all'immagine aziendale della Societa, con ulteriori possibili contraccolpi economici a lungo termine per la stessa. La
Societa ha concordato di deferire fino all’ agosto 2004 |e negoziazioni di uno degli accordi collettivi della Societa.

Telecom Argentina é parte coinvolta in una serie di vertenze giudiziarie che potrebbero concludersi sfavorevolmente
e con sanzioni economiche a carico della Societa.

Telecom Argentina e parte coinvoltain unaserie di procedimenti giudiziari, alcuni dei quali risultano in corso dadiversi
anni. La Societa non € in grado di assicurare che queste vertenze legali si isolveranno a suo favore e I'impegno
rappresentato dal suo coinvolgimento in tali procedimenti potrebbe distogliere tempo ed energie della direzione
aziendale oltre che risorse economiche. La Societa € a corrente di due istanze di fallimento volontario o pedidos de
quiebra, per un importo nominale pari a US$356.787 e a otto procedimenti sommari di sequestro (uicios ejecutivos)
presentati contro la Societa da soggetti che si dichiarano creditori in quanto detentori di obbligazioni in circolazione
della Societa per un valore complessivo pari all’equivalente di circa US$2,2 milioni (in base al tasso di cambio al 31
marzo 2004). La Societa non € andata a giudizio con riferimento alle istanze di fallimento. La Societa invece € andata a
giudizio e ha presentato le risposte formali richieste per ciascun judicios €ecutivos Inoltre sono state sequestrate
somme per un valore complessivo di circa US$3,5 milioni (in base a tasso di cambio a 31 maggio 2004) di fondi e
crediti della Societa. La Societa non prevede che dette istanze di fallimento e juicios ejecutivos e sequestri sfoceranno in
un'effettiva dichiarazione di fallimento a suo carico. Sussistono tuttavia rilevanti probabilita che la Societa debba dare
avvio a procedure di Concurso nell‘ipotesi in cui non dovesse riuscire a finalizzare in tempi brevi I'APE e se le azioni di
tale natura aumentino.

Telecom Argentina potrebbe essere sottoposta a provvedimenti governativi che le impongono la prestazione di servizi
di telecomunicazione a titolo gratuito.

Il 12 giugno 2002 il parlamento argentino ha approvato la Legge n. 25.609 che, alla data del presente Documento
d’ Offerta, non & ancora stata promulgata. La Legge n. 25.609 prevede che i fornitori di servizi di telefoniain Argentina,
come Telecom Argentina, debbano garantire "servizi essenziali di telefonia" a determinati enti pubblici quali ospedali
pubblici ed enti previdenziali, strutture scolastiche pubbliche e alle forze armate argentine, anche nel caso in cui tali
utenti non provvedano al pagamento di detti srvizi. L'entrata in vigore della Legge n. 25.609 e suoi regolamenti
applicativi potrebbe incidere sulla capacita della Societa di procedere a compensazioni relative a somme esigibili datali
enti pubblici rispetto a quanto dovuto da Telecom Argentinaal governo argentino.

L'Esecutivo ha opposto il proprio veto ala Legge n. 25.609, approvando invece, in data 4 luglio 2002, il Decreto n.
1174/02, con il quale si prescrive all'operatore che intenda sospendere la fornitura di questi servizi, di notificarne
I'intenzione con preavviso di trenta Giorni Lavorativi in Argentina a soggetto interessato e agli uffici dell'Esecutivo. La
Legge n. 25.609 potrebbe tuttavia entrare in vigore dopo |'approvazione del parlamento argentino.
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Qualora le misure previste dalla legge n. 25.609 venissero applicate, Telecom Argentina potrebbe subire perdite,
dovendo prestare servizi atitolo gratuito.

Come parte delle negoziazioni sulla struttura tariffaria che la Societa pud applicare per i servizi telefonici di base, il 20
maggio 2004, la Societa ha stipulato un accordo con il governo argentino e Telefonica de Argentina S.A., concordando
insieme a Telefonica de Argentina S.A., tra le atre cose di fornire carte telefoniche prepagate ai pensionati e a certi
beneficiari di programmi sociali sponsorizzati dal governo, e di stabilire tariffe speciali per la fornitura del servizio
internet nelle province argentine.

Leinformazioni finanziarie desumibili dai rendiconti di bilancio forniti da Telecom Argentina potrebbero non dare
le stesse informazioni dei bilanci redatti in conformita ai US GAAP.

Le informazioni disponibili al pubblico sulle societa per azioni quotate in Argentina risultano di norma meno
particolareggiate e aggiornate di quelle pubblicate da o riguardanti le societa quotate negli Stati Uniti e in altri paesi.
Inoltre, sebbene Telecom Argentina sia soggetta agli obblighi di rendicontazione periodica previsti dal Securities
Exchange Act del 1934 e sue successive modifiche o dall'Exchange Act degli Stati Uniti, gli obblighi di trasparenza
imposti dall'Exchange Act ad emittenti esteri risultano meno severi di quelli applicati agli emittenti statunitensi. Vige
inoltre nel mercati mobiliari argentini e nel confronti delle attivita svolte dagli investitori su questi mercati un minor
livello di regolamentazione in confronto a quanto avviene nei corrispondenti mercati statunitensi e di altri paesi
sviluppati. | libri e registri contabili della Societa, cosi come i suoi bilanci, sono predisposti in conformita ai GAAP
argentini, che differiscono in acuni aspetti dai US GAAP. Si veda la Nota 16 al bilancio consolidato di Telecom
Argentina per I'esercizio concluso a 31 dicembre 2003 per una descrizione delle differenza significative tra GAAP
argentini e US GAAP inrelazione alaloro applicazione alla Societa.

Tassi di cambioe controlli sui cambi
Tassi di cambio

La Legge di Convertibilita Argentina & rimasta in vigore in Argentina dal 1 aprile 1991 fino all’inizio del 2002. Tale
legge stabiliva un tasso di cambio fisso di P$1,00=US$ 1,00 al quale la Banca Centrale era obbligata a vendere i Dollari
statunitensi. In base alla Legge di Convertibilita Argentina, tutti i controlli sui cambi stranieri erano eliminati e non
veniva applicata alcunarestrizione sulle fughe di capitale.

Nel dicembre 2001 il governo argentino ha decretato pesanti restrizioni sul prelievo dei depositi bancari e haintrodotto
controlli sui cambi sottoponendo i trasferimenti di valuta straniera all’ estero ad approvazione della Banca Centrale. La
reintroduzione di controlli sui cambi esteri ha avuto un grosso impatto sul mercato dei cambi esteri e il Peso ha
cominciato ad essere cambiato ad un valore inferiore a valore di parita con il Dollaro statunitense, nonostante la Legge
di Convertibilita Argentina abbia continuato ad avere effetto.

Il 6 gennaio 2002 il Congresso Argentino ha emanato la Legge di Emergenza Pubblica, mettendo fine al regime della
Legge di Convertibilita e cosi salutando piu di dieci anni di parita Dollaro statunitense-Peso ed eliminando la necessita
che leriserve di oro e di valuta straniera della Banca Centrale non siano mai inferiori al 100% della base monetaria. La
Legge di Emergenza Pubblica ha assegnato all’ esecutivo lafacoltadi fissareil tasso di cambio Peso-valute straniere e di
emettere disposizioni relative al mercato dei cambi esteri.

Inoltre & stato realizzato un nuovo sistema di cambio che ha creato per la valuta argentina sia un mercato di cambio
ufficiale che un mercato di libero cambio, sebbene la Banca Centrale di tanto in tanto entri nel mercato per minimizzare
le fluttuazioni sul mercato di libero cambio. In linea di principio le attivita di esportazione, importazione e le altre
attivita finanziarie con date di pagamento fissate nuovamente dopo |I’emanazione della Legge di Emergenza Pubblica
dovevano essere effettuate sul mercato ufficiale. Le restanti transazioni relative a pagamento o alla raccolta di valuta
straniera per o dall’ estero, dovevano essere effettuate sul mercato libero. Il tasso iniziale di cambio fissato per il

mercato ufficiale era di P$1,40 per Dollaro statunitense. Le quotazioni sul mercato libero dipendono dal valore del Peso
rispetto a Dollaro in un dato giorno. L’11 gennaio 2002, quando il Peso comincid a circolare liberamente il Banco
Nacion pubblico la prima quotazione del valore del Peso pari a P$1,6 per Dollaro statunitense (tasso di vendita) e P$1,4
per Dollaro statunitense (tasso d'acquisto). L’8 febbraio 2002 il governo argentino ha emesso il Decreto n. 260/02,

creando un sistema unico per il mercato dei cambi valido per tutte le transazioni che implichino un cambio di valutae
che abbiano luogo a partire dall’ 11 febbraio 2002 incluso. In seguito atale decreto i tassi di cambio per le transazioni

finanziarie possono essere determinati dal valore del Peso in un dato giorno o altrimenti possono essere concordati trale
parti dellatransazione.

Le tabelle seguenti mostrano, per il periodo indicato, alcune informazioni relative ai tassi di cambio dei Dollari
statunitensi, espressi in Peso nominali per Dollaro (ask price).
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Finede

alto basso in media(1) periodo
Anno concluso il 30 settembre 1999 1,00 1,00 1,00 1,00
Anno concluso il 31 dicembre 2000 1,00 1,00 1,00 1,00
Anno concluso il 31 dicembre 2001 1,00 1,00 1,00 1,00
Anno concluso il 31 dicembre 2002 3,90 1,55 3,24 3,37
Anno concluso il 31 dicembre 2003 3,35 2,76 2,95 2,93
Mese concluso il 31 dicembre 2003 2,98 2,93 2,96 2,93
Mese concluso il 31 gennaio 2004............... 2,95 2,85 2,89 2,93
Mese concluso il 29 febbraio 2004.............. 2,96 2,92 2,90 2,92
Mese concluso il 31 Marzo 2004...........eoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesee et seeeeaas 2,93 2,86 2,90 2,86
Mese concluso il 30 aprile 2004............coureerrnerrererneeneeeeeeeeseeeeeeens 2,87 281 2,84 2,85
Mese concluso il 31 maggio 2004 2,97 2,85 2,93 2,97
Giugno (fiN0 @l 4 2004) ...veeiererrereeireeiree et see s eesaeeas 2,97 2,94 2,96 2,97

(1) I dati annuali riflettono lamedia dei tassi afine mese.
Fonti: Banca Centrale;.Banco Nacion

I1 4 giugno 2004 il tasso di cambio di chiusura (ask price) quotato da Banco Nacion era P$2,97= US$1,00.

Controlli sui cambi

La crescita dell’inflazione e della svalutazione del Peso in Argentina potrebbero influire negativamente sui risultati
operativi della Societa. A seguito delle spinte inflazionistiche, la valuta argentina ha subito ripetute svalutazioni durante
gli ultimi trent'anni. In tale periodo le autorita economiche argentine hanno adottato una molteplicita di sistemi per la
determinazione dei tassi di cambio. L'instabilita del contesto macroeconomico ha prodotto forti oscillazioni nel tasso di
cambio reale della divisa argentinarispetto al Dollaro.

Prima del dicembre 1989 il mercato dei cambi argentino era soggetto a controlli sui cambi. Tra il dicembre 1989 e
I'aprile del 1991, I'Argentina ha adottato un tasso di cambio liberamente variabile per tutte le operazioni in valuta estera,
e il trasferimento al'estero di dividendi corrisposti in valuta estera e il rientro dei capitali erano consentiti senza alcun
obbligo di preventiva autorizzazione da parte delle autorita governative argentine. Dal 1° aprile 1991, con l'entrata in
vigore della Legge di Convertibilita, fino al 6 gennaio 2002, la divisa argentina era liberamente convertibile in Dollari
statunitensi. In base alla Legge di Convertibilita, la Banca Centrale era obbligata a mantenere una riserva di valute
estere, in oro e in titoli obbligazionari di stato denominati in valuta estera (al valore di mercato) pari a valore della
valuta argentina circolante, e a vendere Dollari a un tasso non superiore a P$1,00 per US$1,00. La Banca Centrale ha
adottato una politica volta a impedire un apprezzamento del Peso di molto superiore a livello di P$1,00 per US$1,00,
acquistando valuta in Dollari a un tasso non inferiore a P$0,998 per US$1,00. In base a programma a medio termine
concordato dal governo argentino con il Fondo Monetario Internazionale, il piano di convertibilita doveva mantenere
stabile I'indice di convertibilita a un Peso per un Dollaro. Nel giugno 2001 il governo argentino approvava un nuovo
provvedimento legislativo di riforma della Legge di Convertibilita, legando il Peso argentino a un paniere composto da
una percentuale equamente ripartita tra Dollari ed Euro. L'entrata in vigore di tale riforma sarebbe stata associata a
raggiungimento della parita tra Dollaro ed Euro.

Il 6 gennaio 2002, il governo argentino introduceva la Legge di Emergenza Pubblica, ponendo fine a un decennio di
parita tra Dollaro e Peso imposto dalla Legge di Convertibilita ed eliminando I'obbligo per la Banca Centrale di
mantenere costantemente riserve in oro, valuta estera e obbligazioni in valuta estera pari ameno a 100% dei Pesos
circolanti oltre ai depositi in Pesos del settore finanziario mantenuti presso la Banca Centrale. La Legge di Emergenza
Pubblica assegnava all’ esecutivo del governo argentino il potere di stabilire il sistema di determinazione del tasso di
cambio tra Peso e divise estere e di emanare norme di regolamentazione del mercato dei cambi. Il 9 gennaio 2002
I'esecutivo istituiva temporaneamente un doppio sistema di determinazione del tasso di cambio, con tasso fisso per le
transazioni soggette all'approvazione della Banca Centrale e per quelle di import-export al tasso di cambio di P$1,40 per
Dollaro, e un tasso variabile liberamente determinato dal mercato per tutte le altre transazioni.

L'11 gennaio 2002, dopo che la Banca Centrale pone termine ad un periodo di interruzione dell'attivita bancaria dalla
stessa imposto con alcune sospensioni a partire dal 21 dicembre 2001, si verificava per la prima volta dall'aprile del
1991 la fluttuazione dei tassi di cambio. La crescente domanda a fronte della limitata disponibilita di Dollari portava la
divisa statunitense ad essere scambiata ben al di sopra del livello di P$1,40 per Dollaro adottato dal governo argentino.
L'8 febbraio 2002, il governo argentino annunciava la soppressione del doppio tasso di cambio a favore di un unico
tasso variabile per tutte le transazioni. A partire dal 3 febbraio 2002, inoltre, il governo argentino haintrodotto una serie
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di festivita che prevedono la sospensione dell'attivita bancaria, congelando cosi di voltain voltail sistema bancario per
pitgiorni.

Il 3 dicembre 2001 il governo argentino introduceva una serie di provvedimenti a carattere restrittivo in campo
monetario e valutario, tra i quali la limitazione ala iberta di utilizzo dei fondi depositati presso gli istituti bancari e
severe restrizioni al trasferimento di fondi all'estero, con alcune eccezioni per i trasferimenti legati al commercio estero
e altre operazioni autorizzate. L'8 febbraio 2002, la Banca Centrale emanava la Comunicazione "A" 3471, nella quale si
stabiliva che singole operazioni di cambio valutario senza restrizioni possono essere condotte esclusivamente con
soggetti autorizzati a operare sul mercato estero dei cambi dalla Banca Centrale. 1l punto 4 della comunicazione
prescrive I'utilizzo di effetti denominati in Pesos per le operazioni di vendita di valuta estera sull'unico mercato libero
dei cambi.

A partire dal gennaio 2003 le restrizioni che imponevano la preventiva autorizzazione della Banca Centrale per il
trasferimento di fondi all'estero in relazione al pagamento di importi in linea capitale e/o di interessi, sono state via via
ridotte dalla Comunicacién "A" 3843 del 26 dicembre 2002 e successive modifiche apportate dalla Comunicacion "A"
3866 del 16 gennaio 2003, dalla Comunicacién "A" 3880 del 13 febbraio 2003, dalla Comunicacion "A" 3895 del 13
marzo 2003, oltre che dalla Comunicacion " A" 3908 del 27 marzo 2003 e dalla Comunicacion "A" 3944 del 6 maggio
2003.

Ai sensi della Comunicacién "A" 3973, data 1 luglio 2003, come modificata dalla Comunicacion "A" 4142, datata 18
maggio 2004, che abolisce I'obbligo di autorizzazione preventiva della Banca Centrale per le seguenti tipologie di
pagamento:

(@) pagamenti totali o parziali di importi in linea capitale relativi a crediti finanziari, obbligazioni e altri
valori mobiliari a favore di soggetti non residenti, a condizione che detti pagamenti siano effettuati
entro 90 giorni prima della data di scadenza e se sono effettuati 180 giorni dalla liquidazione dei
fondi sborsati ai sensi di tale debito.

(b) pagamenti anticipati, a saldo o parziali, (senza limitazioni di tempo) di importi in linea capitale
relativi a crediti finanziari, obbligazioni e altri valori mobiliari a favore di soggetti non residenti, a
condizione che tali pagamenti siano effettuati entro 15 giorni prima della data di scadenza e che
risultino soddisfatti i seguenti requisiti:

(i) che qualora il pagamento non avvenga nel quadro di una procedura di ristrutturazione del
debito, I'importo in valuta estera da utilizzarsi per il rimborso anticipato di parte del debito
Verso soggetti non residenti in Argentina non risulti superiore a valore corrente della quota di
debito cancellatadal pagamento, o

(i) che qualora il pagamento sia effettuato nel quadro di una procedura di ristrutturazione del
dell’indebitamento esistente nei confronti di soggetti non residenti in Argentina, i termini e le
condizioni del nuovo debito e il pagamento in contante esigibile non comportino un aumento
dell'attuale valore del debito.

Inoltre Comunicacion "A" 3843, come modificata dalla Comunicacion "A" 4142 stabilisce che la preventiva
autorizzazione da parte della Banca Centrale non € pit a lungo richiesta per il pagamento di interessi a soggetti o
persone giuridiche non residenti in Argentina.

Ai sensi della Comunicacion "A" 3722, come modificata, le persone fisiche e le persone giuridiche devono ottenere la
preventiva autorizzazione della Banca Centrale per transazioni che riguardino l'acquisizione di valuta estera per i

seguenti scopi: investimenti in portafogli esteri di persone fisiche, altri investimenti esteri di soggetti residenti,

investimenti esteri da parte di persone giuridiche e acquisto di valuta estera da mantenere depositata in Argentina. La
Comunicacion "A" 3909 e la Comunicacion "A" 4128, e le successive modifiche introdotte dalla Comunicacién "A"
3944, stabiliscono che tale autorizzazione preventiva non dovra essere piu richiesta dalle persone fisiche e giuridiche
residenti in Argentina che intendano acquistare valuta estera, a condizione che:

(i) I'acquisto non superi la somma complessivadi US$2.000.000 mensili; o

(i) I'ammontare in Pesos da corrispondersi in cambio della valuta estera non superi |'equivalente
dell'importo pagato al'erario argentino dalla persona fisica o giuridica durante il mese solare
scorso per il mese precedente in termini di dazi di esportazione, sommato a triplo dell'importo
pagato al fisco su crediti e debiti di conti bancari.
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La Comunicacion "A" 3998, come modificata dalla Comunicacion “ A" 4066, stabilisce che, oltre a tetto massimo
previsto ai precedenti paragrafi (i) e (ii), le persone fisiche e le persone giuridiche con residenza in Argentina non
saranno piu tenute, fino al 30 giugno 2004, a richiedere la preventiva autorizzazione della Banca Centrale per I'acquisto
di valuta estera, acondizione che:

(a) tali somme siano utilizzate entro il 31 dicembre 2004 per |'estinzione di obbligazioni, di crediti
finanziari associati, di crediti finanziari concessi da banche estere, di debito detenuto da banche
estere e alcune altretipologie di debito;

(b) lavalutaesteraacquistatain conformitaala Comunicacion"A" 3998 e le norme collegate e "A" 3722
(eloro successive modifiche) non superi I'importo mensile di US$40.000.000; e

(c) I'ammontare complessivo della valuta estera acquistata in conformita alla Comunicacién "A" 3998,
piu lI'eventuale valuta estera depositata in trust in conformita alla Comunicacion "A" 3872 (e
successive modifiche), piu la valuta estera acquistata conformemente alle specifiche autorizzazioni
rilasciate dalla Banca Centrale, non superino il 25% del capitale di debito complessivo esistente
oggetto della ristrutturazione o il valore complessivo degli interessi non maturati o scaduti e
dell'importo dovuto in linea capital e soggetto alla ristrutturazione.

| pagamenti esteri per servizi erogati possono essere liberamente effettuati se il servizio € stato prestato in Argentina da
un soggetto non residente. Se la tipologia di servizio oggetto del pagamento non € correlata direttamente all'attivita
svolta da Telecom Argentina, copia del contratto originale in base al quale deve essere adempiuta I'obbligazione di
pagamento dovra essere depositata presso la competente autorita finanziaria, insieme a una dichiarazione scritta che
attesti la sua esistenza, firmata da un revisore indipendente o da un commercialista la cui firma sara certificata dal
Consiglio Professionale delle Scienze Economiche.

Non vi sono garanzie che la Banca Centrale non istituira nuovamente in futuro I'obbligo di rilascio della propria
preventiva autorizzazione per il trasferimento di fondi all'estero in relazione a pagamenti di importi in linea capitale e/o
interessi da parte di Telecom Argentina ai propri creditori esteri o per il pagamento di dividendi da parte di Telecom
Argentinaai propri azionisti esteri.

I1 4 giugno 2004 il tasso di cambio tra Peso e Dollaro (ask price) quotato da Banco Nacién era circa P$2,97= US$1,00.
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ESEMPIO DI RIPARTO PROPORZIONALE

La Scheda di Adesione e Delega permettera all’ aderente di specificare I’ Opzione di corrispettivo che desideraricevere a
fronte delle Obbligazioni Esistenti conferite. La Partecipazione all’ Opzione B e all’ Opzione C sara limitata sulla base
del capitale nominale del Debito Esistente e ammontare nominale rettificato che possono essere ritirati ai sensi di
ciascuna opzione. | limiti specifici per I’ Opzione B e |’ Opzione C sono:

fino a US$1.376 milioni di capitale nominale del Debito Esistente e ammontare nominale rettificato saranno
ritirati in base all’ Opzione B; e

fino a US$825 milioni di capitale nominale del Debito Esistente e ammontare nominale rettificato saranno
ritirati in base al’ Opzione C.

Di conseguenza, nel caso in cui gli Strumenti di Debito conferiti ai sensi di una celle due Opzioni attraverso la
Sollecitazione Globale eccedano il limite previsto per quella Opzione, si ricorrera a riparto proporzionale. |l riparto
proporzionale sararealizzato come segue:

(i) seil creditore sceglie I’Opzione B e tale opzione & sottoscritta in eccesso, il creditore avrain primo luogo allocata la
rimanente parte di debito all’ Opzione C finché non si raggiungail limite dell’ Opzione C. Una volta raggiunto il limite
dell’ Opzione C, la Societa allochera la rimanente parte di debito all’ Opzione A;

(ii) seil creditore sceglie I'Opzione C e tale opzione € sottoscritta in eccesso, la Societa allochera |la parte sottoscritta in
eccesso del Valore Nominale Rettificato del Debito Esistente dei titolari che abbiano scelto I' Opzione C all’ Opzione A.

Come risultato del riparto proporzionale i creditori partecipanti potrebbero non ricevere il corrispettivo specificato nella
loro Schedadi Adesione e Delega.

Fasi del riparto proporzionale
Fase 1: Preferenze

Seil creditore partecipaalla Sollecitazione APE, dovrascegliereil corrispettivo che desideraricevere ai sensi dell’ APE.
Il creditore potra scegliere tra ciascuna delle seguenti opzioni per ogni 1.058 unitadi ammontare di capitale nominale di
debito e ammontare nominal e rettificato:

() Opzione A: 1.058 unita di ammontare di capitale nominale di Obbligazioni SerieA; 0

(if) Opzione B: 1.000 unita di ammontare di capitale nominale di Obbligazioni Serie B (per il debito denominato in
Dollari) o 94,5% dell’ equivalente in Dollari del capitale nominale e ammontare nominale rettificato del debito per i
titolari di debito denominato in Euro, Pesos e Yen. Le Obbligazioni Serie B saranno denominate esclusivamente in
Dollari; o

(iii) Opzione C: un corrispettivo a un prezzo non superiore a 850 e non inferiore a 740 per 1.058 unita di ammontare di
capitale nominale e ammontare nominale rettificato, da determinarsi ai sensi del meccanismo di Modified Dutch
Auction.

Se non si partecipao non si sceglie un’ opzioneil debito verraallocato all’ Opzione A.

Di seguito si riporta una tabella che illustra un ipotetico risultato di una sollecitazione APE. Nell’ esempio ipotetico, la
Societa ipotizza che la maggioranza dei creditori che rappresentino il 95% del debito voti in favore dell’ APE in
relazione a un ammontare pari a US$2.566 milioni di capitale nominale del debito e ammontare nominale rettificato.
Nell’esempoi si ipotizza che:

(i) creditori partecipanti che rappresentino 1'11,7% del Debito Esistente detenuto dai creditori partecipanti (US$300
milioni di debito) scelgano |’ Opzione A;

(ii) creditori partecipanti che rappresentino il 71,5% del Debito Esistente detenuto dai creditori partecipanti (US$1.836
milioni di debito) scelgano |’ Opzione B; e

(i) creditori partecipanti che rappresentino il 16,8% del Debito Esistente detenuto dai creditori partecipanti (US$430
milioni di debito) scelgano I’ Opzione C.
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Fase 2: Allocazione del Debito Esistente conferito ai sensi dell’Opzione B all’Opzone C sottoscritta in difetto

Se I’Opzione C non é interamente sottoscritta, i creditori che scelgano I’ Opzione B avranno fino a 37,5% del loro
debito allocato al’Opzione C prima di ogni riparto proporzionale. Nell’esempio di riparto, I'Opzione C non €&
sottoscritta interamente per US$395 milioni, che rappresenta il 21,5% del debito che aveva scelto I’ Opzione B. US$395
milioni di debito e ammontare nominale rettificato conferiti al’ Opzione B saranno allocati all’ Opzione C.

Fase 3: Allocazione delle Preferenze

La Societa determinera il capitale nominale del Debito Esistente e ammontare nominale rettificato da alocare a
ciascuna Opzione A, Opzione B e Opzione C in base alle Preferenze espresse durante la Fase 1.

Qualora I’'ammontare del capitale nominale del debito conferito e dell’ammontare nominale rettificato non ecceda il
limite nominale massimo previsto dall’ Opzione, il creditore ricevera la sua Preferenza (a meno che il creditore abbia
scelto |’ Opzione B e |’ Opzione C non sia sottoscritta interamente. Si veda la Fase 2).

Qualora il capitale nominale del debito e dell’ammontare nominale rettificato eccedano il limite nominale massimo
previsto dall’ Opzione, si procederaal riparto proporzionale. Si vedalaFase 4.

Le Preferenze determineranno la disponibilita residua nell’ambito di ciascuna Opzione per |'alocazione. La
disponibilita sara determinata sottraendo il capitale nominale del Debito Esistente e ammontare nominale rettificato
alocati nelle preferenze dal limite massimo previsto dalle opzioni.

Nell’ esempio di riparto proporzionale di seguito:

I’Opzione A eillimitata. US$300 milioni di capitale nominale del Debito Esistente e ammontare nominale
rettificato & allocato nell’Opzione A. Tultti i titolari partecipanti che hanno selezionato I’ Opzione A come loro
sceltariceveranno I’ Opzione A;

il limite per I’Opzione B & di US$1.376,0 milioni. Dei US$1.836 milioni di Debito Esistente che abbiano scelto
I’Opzione B, US$395 milioni saranno allocati all’ Opzione C in quanto I’ Opzione C non era stata sottoscritta
interamente per tale ammontare, lasciando |’ Opzione B sottoscritta in eccesso per US$65 milioni di Debito
Esistente da ristrutturare. Ne consegue che i creditori partecipanti che abbiano scelto I’ Opzione B saranno
soggetti ariparto proporzionale; e

il limite per I'’Opzione C & di US$825,0 milioni. | titolari di US$430 milioni di capitale nominale del debito e
ammontare nominale rettificato scelgono I'Opzione C e ulteriori US$395 milioni di debito sono allocati
all’ Opzione C dall’ Opzione B, cosi che si raggiunge il limite dell’Opzione C di US$825,0 milioni di debito da
ristrutturare.

Fase 4: Riparto proporzionale dele Preferenze

Se s sceglie I’Opzione B o I’ Opzione C come opzione, e qualora il capitale nominale del Debito Esistente e ammontare
nominale rettificato conferiti ai sensi dell’ opzione, eccedano |I’ammontare limite previsto dall’opzione, il creditore
ricevera solo una parte del corrispettivo prescelto determinata a seguito di riparto proporzionale.

Nell’esempio di riparto proporzionale di seguito, I’Opzione B & sottoscritta in eccesso per circa US$65 milioni, ossia
circail 5%, dopo che US$395 milioni sono stati allocati al’Opzione C. Tutti i titolari partecipanti che abbiano scelto
I’Opzione B saranno soggetti a riparto proporzionale con riferimento al 5% (in seguito all’alocazione di US$395
milioni all’ Opzione C) del capitale nominale del debito e ammontare nominale rettificato conferito ai sensi dell’ APE.

Fase 5: Allocazione dei creditori che abbiano scelto I’Opzione B el’ Opzione C

La Societa allochera il capitale nominale del debito e ammontare nominale rettificato in eccesso rispetto ala parte
soggetta ariparto proporzionale, come segue:

(i) se il creditore sceglie I'Opzione B e tale opzione € sottoscritta in eccesso, la Societa allochera in primo luogo la
rimanente parte di debito all’Opzione C finché non si raggiunga il limite dell’ Opzione C. Una volta raggiunto il limite
dell’ Opzione C, la Societa allochera la rimanente parte di debito all’ Opzione A;



(i) seil creditore sceglie I’Opzione C e tale opzione & sottoscritta in eccesso, la Societa allochera la parte sottoscritta in
eccesso del Valore Nominale Rettificato del Debito Esistente dei titolari che abbiano scelto I’ Opzione C al’ Opzione A.

Nel nostro esempio di riparto proporzionale, I’Opzione B risulta sottoscritta in eccesso per érca US$65 milioni e
I’Opzione C & interamente sottoscritta. US$65 milioni di debito e ammontare nominale rettificato da ristrutturare
saranno allocati all’ Opzione A.

Fase 6: Allocazione dei titolari non parteci panti

Qualora I'investitore non abbia partecipato ala Fase 1 o non abbia eletto un’Opzione nella Fase 1, si riterra che
I’investitore abbia scelto di avere il proprio capitale nominale del Debito Esistente e ammontare nominale rettificato,
alocati all’Opzione A. Tuttavia se il Tribunale dell’Omologa richiedesse alla Societa di alocare e/o di ripartire
diversamenteil corrispettivo spettante ai creditori non partecipanti, in tal caso siala Societachei creditori partecipanti e
non partecipanti sarebbero tenuti aconformarsi alle richieste del tribunal e stesso.

Nel nostro esempio di riparto proporzionale, US$135 milioni del debito dei titolari non partecipanti sono allocati
all’OpzioneA.

Esempio

Nel nostro esempio di riparto proporzionale, in seguito al riparto proporzionale dei titolari partecipanti e dei titolari non
partecipanti nell’ Opzione A, i risultati finali delle allocazioni del debito sono, US$500,0 milioni di Debito Esistente da
ristrutturare ai sensi dell’Opzione A, US$1.376,0 milioni di Debito Esistente da ristrutturare ai sensi dell’Opzione B e
US$825,0 milioni di Debito Esistente da ristrutturare ai sensi dell’ Opzione C. Ne risulta, secondo il detto esempio di
riparto proporzionale, che il 18,5% del Debito Esistente verrebbe ristrutturato ai sensi dell’ Opzione A, 51% del Debito
Esistente verrebbe ristrutturato ai sensi dell’ Opzione B e 30,5% del Debito Esistente verrebbe ristrutturato ai sensi
dell’Opzione C.

Comunque, |’ allocazione finale & soggetta all’ approvazione del Tribunale dell’ Omologa, che potrebbe richiedere che i

titolari ricevano obbligazioni €/o un corrispettivo in denaro secondo modalita diverse dal meccanismo di riparto
proporzionale che la Societa ha previsto nell’ APE.

OpzioneA OpzioneB OpzioneC

(in US$ milioni)

Limite all’ Opzione sull’ammontare di Debito Esistente daristrutturare 2.701,0 1.376,0 825,0
Preferenze dei titolari ParteCiPanti.........cocvevereeerreerneeenereneresesesesseesseeeneeeens 300,0 1.836,0 430,0
Allocazione del Debito Esistente conferito all’Opzione B all’ Opzione

C non interamente sottoscritta - (395) 395
Riparto proporzionale dei titolari parteCipanti..............eveereerererreseereeeneennn: 65,0 (65) -
Allocazione dei titolari parteCipanti.........cccccveeeceeererceeresesse e 365 1.376,0 825,0
Allocazione dei titolari non partecipanti all’ Opzione A ........cooeeevevvevennn, 135 0,0 0,0
Allocazionefinale dei titolari del Debito ESIStENte........c.cvcvvevrerenerenerenerens 500.0 1.376,0 825.0
Percentuale finale del Debito Esistente da ristrutturare..........cocoveeeeneeen. 18,5% 51,0% 30,5%

Scambi o del Debito Esistente da ristrutturare

Alla Data di Emissione, immediatamente prima della cancellazione del Debito Esistente, la Societa dara istruzioni al
Settlement Agent per, su richiesta dei titolari del Debito Esistente che hanno scelto I'Opzione B, scambiare la totalita o
una parte del Debito Bancario Esistente o delle Obbligazioni Esistenti da ristrutturare. Su richiesta del titolare di Debito
Bancario Esistente o di Obbligazioni Esistenti partecipante che abbia scelto I'Opzione B, la Societa dara istruzioni al
Settlement Agent per scambiare la totalita o una parte del Debito Bancario Esistente o delle Obbligazioni Esistenti da
ristrutturare ai sensi dell'Opzione B (o, in caso di riparto proporzionale nell'Opzione A, a sensi dell'Opzione A) con un
importo pari di Obbligazioni Esistenti o di Debito Bancario Esistente detenuto da altri titolari che altrimenti sarebbe
stato ritirato ai sensi dell'Opzione C. In tale scambio i titolari del Debito Bancario Esistente che richiedano uno scambio
riceveranno Obbligazioni Esistenti e titolari di Obbligazioni Esistenti che richiedano uno scambio riceveranno Debito
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Bancario Esistente. Tale scambio dipendera dalla disponibilita in base al'importo delle Obbligazioni Esistenti e del
Debito Bancario Esistente daritirarsi a sensi dell'Opzione C, dal riparto proporzionale trai titolari che hanno chiesto
tale scambio ed dalla consegna in tempo debito della documentazione richiesta dal Settlement Agent relativa allo
scambio. Di conseguenza non vi € garanzia che i titolari che richiedano uno scambio saranno soddisfatti nella loro
richiestain tutto o in parte.

Si riterra che i titolari delle Obbligazioni Esistenti che abbiano scelto o siano stati allocati all’ Opzione C abbiano
concordato di permettere al Settlement Agent di scambiare le Obbligazioni Esistenti daritirare ai sensi dell’ Opzione C
con Debito Bancario Esistente detenuto da altri titolari che abbiano scelto I’Opzione B prima della cancellazione del
debito. Tale scambio non impattera sull’importo di corrispettivo ai sensi della Sollecitazione APE che tali titolari di
Obbligazioni Esistenti che abbiano selezionato o siano stati alocati al’Opzione C avrebbero ricevuto atrimenti in
assenza di tale scambio.

Ai sensi dello scambio del Dehito Esistente ai sensi dell'Opzione C, i titolari riceveranno lo stesso importo di
corrispettivo (nella stessa valuta) ai sensi della Sollecitazione APE che atrimenti avrebbero ricevuto in mancanza di
tale scambio. Tale scambio potrebbero influire sul tipo di corrispettivo che i titolari che hanno acconsentito allo
scambio riceveranno ai sensi dell'APE, in quanto i titolari di Debito Bancario Esistente che hanno scelto I'Opzione B e
che accettano lo scambio potranno ricevere obbligazioni quotate a posto delle obbligazioni non quotate, e i titolari di
Obbligazioni Esistenti che abbiano scelto I'Opzione B ed accettino la riallocazione elo scambio, potranno ricevere
obbligazioni non quotate invece di obbligazioni quotate.

Il Debito Bancario Esistente da scambiare con Obbligazioni Esistenti ai sensi dello scambio deve essere effettivamente
assegnato ai titolari delle Obbligazioni Esistenti che partecipino all’ Opzione C. Al fine di rendere effettivo lo scambio
richiesto dai titolari di Debito Bancario Esistente, il Settlement Agent e la Societa devono ricevere dai titolari di Debito
Bancario Esistente una copia firmata di una lettera di trasferimento irrevocabile da fornire dal Settlement Agent, non
piu tardi di otto giorni lavorativi dopo il ricevimento di tale documentazione come consegnata dal Settlement Agent, e
Telecom Argentina deve ricevere dai titolari di Debito Bancario Esistente una comunicazione di tale trasferimento entro
otto giorni dal ricevimento da parte dei titolari di tale lettera. La mancata consegna in tempo della richiesta di
trasferimento determinera un rifiuto della richiesta di scambio. La documentazione consegnata dai titolari del Debito
Bancario Esistente deve essere debitamente autenticata e se completata fuori dall’ Argentina apostillata ai sensi della
Convenzione dell’Aja, 0 consolarizzata da un console argentino. Tale assegnazione sara condizionata all’ emissione
delle obbligazioni. Come risultato se I’emissione delle obbligazioni non avviene, I’ assegnazione del Debito Bancario
Esistente sarainterrotta.
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INFORMAZIONI SULLA PROCEDURA DI APE
Premessa

Questo paragrafo fornisce un sommario della struttura e dei termini di implementazione dell’ APE e la classificazione e
il trattamento di certe pretese contro la Societa ai sensi dell’ APE. Questo paragrafo € qualificato nella sua interezza con
riferimento all’ APE, un modello di cui & presente all’ Allegato 1 del Documento d’ Offerta.

Le dichiarazioni contenute in questo paragrafo comprendono sintesi delle disposizioni contenute nell’ APE e ne
documenti cui I’ APE fariferimento. Le dichiarazioni contenute nel presente paragrafo non intendono essere precisa o
completa descrizione di tutti i termini dell’ APE o dei documenti cui I' APE si riferisce, e si fariferimento all’ APE e ai
documenti relativi per una descrizione completae precisadi tali termini e disposizioni.

L’APE regola il trattamento attuale delle pretese contro la Societa che sono subordinate all’ APE e sara vincolante, una
volta omologato dal tribunale, per i titolari di tali pretese nei confronti della Societa.

L’ APE ristruttura le obbligazioni della Societa ai sensi del Debito Esistente, in maniera conforme con le previsioni della
Legge Fallimentare Argentina. Una volta che I’ APE sia stato omologato dal tribunale e completato, e salve le modifiche
ai termini dell’ APE apportate dal Tribunale dell’Omologa, i titolari del Debito riceveranno, sulla base delle loro scelte o
delle scelte presunte e salvo il riparto proporzionale, (a) Obbligazioni Serie A, (b) Obbligazioni Serie B, (c) il
corrispettivo ai sensi dell’ Opzione C o (d) una combinazione di (a), (b) e (c).

Le modifiche alla Legge Fallimentare Argentina nella sua forma attuale, che permettono ai debitori del settore privato
di ristrutturare i loro debiti non garantiti attraverso un APE, sono state adottate nel maggio 2002. Per quanto a
conoscenza della Societa, esistono poche interpretazioni giurisprudenziali di procedimenti che riguardino accordi di
APE e, pertanto, i tribunali argentini potrebbero interpretare le norme statutarie applicabili ai procedimenti relativi ad
accordi di APE in maniera diversa da quella in cui interpreta tali norme la Societa. Pertanto, posto che i consulenti

legali argentini della Societa ritengono che I'APE soddisfi i requisiti della Legge Fallimentare Argentina, la Societa non
€ in grado di garantire che il Tribunale dell’Omologa approvera I'APE sostanzialmente nella forma proposta. Varie
procedure descritte di seguito e altrove nel Documento d Offerta in relazione al deposito e all’approvazione del

tribunale dell’ APE sono basate sull’ esperienza di altre societa argentine in materia di Legge Fallimentare Argentinaein
relazione ai tribunali argentini prima dell’ adezione della procedura di APE nelle modifiche alla Legge Fallimentare
Argentina.

Per una descrizione completadelle procedure di APE si rimandaall’ Allegato 1 “Accordo di APE”.
Sintesi della pr ocedura riguar dante I’ Accor do di APE

Come descritto nel Documento d’ Offerta, I’ Accordo di APE e stato introdotto per consentire alle societa che non siano
in grado di onorare a scadenza i propri debiti chirografari, in tutto o in parte, di ristrutturare tali debiti attraverso una
procedura che vincoli tutti i creditori chirografari. Un APE vincola esclusivamente i creditori della societa che prende
parte al’ APE e non quelli delle sue controllate. Inoltre sono esclusi dall'APE i crediti assistiti da garanzia. Ai sensi del
paragrafo 73 delle Legge Fallimentare Argentina, insieme algli altri paragrafi della Legge Fallimentare Argentina
relativi al’ APE, cui ci si riferisce come ale “regole dell’ APE”, un debitore deve ottenere I’ approvazione della proposta
di ristrutturazione da una maggioranza di creditori non garantiti (rispetto al numero totale di creditori come descritti nel
Documento d’ Offerta con riguardo al livello del consenso dei creditori) che rappresentino almeno i due terzi o una
percentuale piu bassa che richieda la legge agentina, dell’indebitamento totale non garantito (rispetto all’ammontare
complessivo del capitale e degli interessi maturati e non pagati) interessato dalla ristrutturazione contemplata nell’ APE
e deve depositare |’ accordo che evidenzi |a proposta di ristrutturazione presso un tribunale per ottenerne I’ omologa, ai
sensi del Capitolo VII del Titolo Il della Legge Fallimentare Argentina.

I 4 dicembre 2003, il Senato Argentino ha approvato una propostadi legge (di seguito la“Proposta”) al finedi:

(i) ridurre le maggioranze richieste per I’omologa dell’ APE da parte del tribunale a 51% dell’ammontare nominale
complessivo del debito non garantito;

(i) richiedere, nell’ approvazione dell’ APE, che il Tribunale valuti I’ opportunita dell’ APE per tutte le parti coinvolte e
verifichi chel’ APE non sia discriminatorio nei confronti dei creditori non partecipanti; e

(iii) stabilire, ai soli fini del calcolo delle maggioranze richieste, che le rivendicazioni in valute diverse dal Pesos sorte
primadella svalutazione argentina (6 gennaio 2002), siano computate al tasso di cambio di US$1,00 = 1,00 Peso.



Se la Proposta sara approvata dalla Camera dei Deputati argentina ed emanata, le sue disposizioni potrebbero applicarsi
al presente APE.

In caso di concurso, laLegge Fallimentare Argentina prescrive che in caso di obbligazioni negoziabili emesse in serie,
come le Obbligazioni Esistenti, i tribunali considereranno ai fini delle procedure di voto, che i voti di tutti i titolari di
una serie di obbligazioni negoziahili che sono a favore del piano di riorganizzazione saranno calcolati come un voto a
favore e qualsiasi sia I'ammontare di capitale nominale e interessi maturati che essi detengono, tale ammontare sara
sommato a quello degli altri creditori che supportano il piano di riorganizzazione, mentre i voti di tutti i titolari di
obbligazioni negoziabili che non hanno consentito a piano di riorganizzazione sara calcolato come un voto contrario, e
qualsiasi sia I'ammontare di capitale nominale e interessi maturati che detengono, tale ammontare sara sommato
all’ammontare registrato ai creditori che si oppongono al piano di ristrutturazione. 1l consulente argentino della Societa
ha avvisato che la Societa stessa si deve attendere che 1o stesso principio si applichi nel determinare il supporto al
presente APE. Comunque tre decisioni giudiziarie recenti emesse da tre differenti tribunali argentini hanno statuito che
il debito detenuto da titolari che non abbiano partecipato alle relative assemblee o il debito detenuto datitolari che si
siano astenuti dal votare nelle relative assemblee, non sara computato ai fini del calcolo delle maggioranze richieste per
ottenere I’ approvazione dell’ APE da parte del tribunale. Due di queste decisioni sono state attualmente appellate. Di
conseguenza, la Societa non puod garantire come il Tribunale dell’Omologa computera le maggioranze richieste dalla
legge argentina per omologare I’ APE.

A quanto consta alla Societa, nessun tribunale negli Stati Uniti o in altre giurisdizioni ha emesso sentenze riguardo a se
e come una procedura relativa agli accordi APE possa essere riconosciuta a di fuori dall’Argentina. Almeno un
procedimento concorsuale argentino per la ristrutturazione del debito € stato ritenuto valido negli Stati Uniti in passato.
Pertanto, sebbene la Societa ritenga che I’ APE dovrebbe essere analogamente riconosciuto, non € in grado di assicurare
guesto risultato, anche in considerazione del fatto che, mentre la procedura di APE é stata istituita ai sensi della Legge
Fallimentare Argentina, una ristrutturazione ai sensi dell’APE non viene realizzata nel contesto di una procedura di
fallimento, presentando quindi un minore coinvolgimento dei tribunali argentini rispetto ad altre procedure fallimentari
di riorganizzazione. Se la Societa lo ritiene necessario, potra presentare un'istanza negli Stati Uniti in conformita con il
paragrafo 304 del Codice Fallimentare degli Stati Uniti, richiedendo che I'APE sia espressamente riconosciuto ai sensi
della legge statunitense ovvero intraprendere altre azioni che ritenga opportune a questo fine. Tuttavia, poiché la
procedura APE € nuova, la Societa non € in grado di assicurare che il suddetto provvedimento sia immediatamente
adottato in conformitaatali procedimenti.

| creditori possono opporsi all’ APE solo sullabase di (i) erroneaindicazione da parte del debitore delle proprie attivitae
passivita nei bilanci depositati presso il Tribunale dell’Omologa, o (ii) incapacita del debitore di ottenere il supporto
delle maggioranze richieste. Benché la Legge Fallimentare Argentina non preveda espressamente in tal senso a
proposito dell’ APE, la prassi che si & sviluppata nel contesto dei procedimenti di concurso suggerisce che il Tribunale
dell’ Omologa puo rifiutare di omologare I’ APE se lo stesso non siain grado di realizzare standard minimi di equita

Ai sensi delle regole dell’ APE, tra gli altri documenti, la Societa deve depositare insieme all’ APE una lista delle attivita
e passivita, cui ci s riferisce come allo “stato patrimoniale”. Lo stato patrimoniale deve essere certificato da un
contabile pubblico indipendente e deve essere datato come alla Data di Cut-off. La Societa determinera che si
raggiunto il livello di consenso dei creditori a deposito dell’ APE e ala richiesta dell’ approvazione del tribunale, sulla
base di questa determinazione con riferimento allo stato patrimoniale.

Ai fini dell’ APE tutti i titolari del Debito Esistente costituiranno un’ unica categoria (classe).
Effetti dell' APE sul Debito Esistente

Attraverso I’ APE, la Societa propone di ristrutturare esclusivamente le pretese dei titolari del Debito Esistente, o le
“pretese interessate”. La Societd ha infatti onorato su base continuativa tutti i propri atri debiti (inclusi i debiti
commerciali). La Societa non intende pertanto cercare il consenso all’ APE da parte dei titolari di crediti commerciali.
Di conseguenza, la Societa pud chiedere al Tribunale dell’Omologa di considerare che i titolari di crediti commerciali
abbiano accettato I'APE in quanto i loro crediti non sono interessati dalla procedura. In alternativa se il Tribunale
dell’ Omologa chiedesse 0 se la Societa ritenesse consigliabile di includere le obbligazioni commerciali nell’ APE, la
Societa chiedera |’ approvazione formale dell’ APE da parte di entrambi i titolari di obbligazioni commerciali ei titolari
delle pretese interessate, e la Societa offriraai titolari delle obbligazioni commerciali a piena soddisfazione, I’ estinzione
e la liberazione dalle proprie pretese, trattamento che lascia inalterati i diritti legali, equitativi e contrattuali di cui i
titolari di tali pretese possono godere in tale momento. La Societa si riservail diritto di pagare i titolari di obbligazioni
commerciali o di pretese privilegiate in pieno alla data in cui ciascuna obbligazione commerciale o pretesa privilegiata
diventi dovuta nel corso ordinario dell’ attivita. L’ approvazione dell’ APE da parte del tribunale sara una determinazione
giuridica della liberazione e soddisfacimento di tutte le pretese interessate, eccetto che per le pretese conservate,
reintegrate o assunte secondo i termini dell’ APE o dell’ approvazione da parte del tribunale.
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Pretese Amministrative

La Societa contrarra passivita, cui s fa riferimento come a “pretese amministrative” in relazione a costi e alle spese
amministrative dei procedimenti giudiziari collegati all’ APE e della conservazione delle attivita, sostenute in seguito
ala Data di Deposito dell’APE. Queste pretese hanno diritto di priorita ai sensi del paragrafo 240 della Legge
Fallimentare Argentina. La Societa ha diritto di pagare |e pretese amministrative in conformita a qualsiasi risoluzione
del Tribunale dell’ Omologa applicabile, in conformitaai termini degli accordi relativi aqualsiasi pretesa amministrativa
0 ai termini meno favorevoli come concordati con i titolari di tali pretese amministrative.

Preteseinclusein procedure relative agli accordi di APE

Dando il proprio consenso all’ APE per I'ammontare del Debito Esistente, compresi gli interess maturati e non pagati, i
titolari di pretese che partecipino all’ APE saranno legittimati a scegliere tra|’Opzione A, I’ Opzione B e |’Opzione C.
Una volta ottenuta I’ omologa dell’ APE e salve le modifiche ai termini dell’ APE da parte del Tribunale dell’ Omologa,
ciascun creditore partecipante ricevera a piena soddisfazione, estinzione, liberazione e adempimento e come pagamento
del proprio credito, il corrispettivo ai sensi dell’ Opzione A, dell’ Opzione B, dell’ Opzione C 0 una combinazione di essi.

Ciascun creditore partecipante rinuncia a qualsiasi diritto possa avere ai sensi della legge argentina di (a) contestare la
validita dei pagamenti contemplati dalla ristrutturazione, la validita dell’ offerta pubblica realizzata nel 2003 €/o i
pagamenti eseguiti su ordine del tribunale, compreso il diritto di recuperare, 0 assoggettare a revocatoria e (b) condurre
azioni legali contro gli amministratori, i direttori o i membri della Commissione di Vigilanza, o azioni di responsabilita
in relazione o comerisultato di questi pagamenti.

Effetti dell' APE sull'attivitae oper ativita della Societa
Attivita della Societa duranteil Periodo Transitorio

Durante il Periodo Transitorio, la Societa continuera a svolgere la propria attivita ordinaria. La Societa non paghera
interessi sul Debito Esistente durante il Periodo Transitorio. La Societa si aspetta che la liquidita e la liquidita da
operazioni sara sufficiente a consentire alla Societa durante il Periodo Transitorio di continuare a svolgere la propria
attivita come normalmente svolta; a condizione comunqgue che la Societa si vincoli ai sensi dell’ APE a rispettare certe
restrizioni e accordi simili ai termini previsti nell’ Indenture che regolale Nuove Obbligazioni.

Trattamento dei contratti esecutivi e de leasing non scaduti

La Societa ha intenzione di continuare ad onorare tutti gli obblighi contrattuali in relazione a qualsiasi contratto
esecutivo e aleasing non scaduti.

Continua Esistenza della Societa dopo I’ Approvazione del Tribunale

L a Societa continuera ad esistere dopo aver ricevuto I’omologa dell’ APE da parte del tribunale.

Attivita Societaria una volta ottenuta I’ Approvazone del Tribunale

Non appena possibile, ma comungue entro 90 giorni dopo aver ottenuto I'approvazione del tribunale, o dopo altra
scadenza imposta dal Tribunale dell’ Omologa se |o stesso tribunale decide che i creditori partecipanti possono scegliere
un’ opzione entro le scadenze specificate, la Societa sottoscrivera I’ Indenture e consegnera le Nuove Obbligazioni ed
effettuera i relativi pagamenti del corrispettivo e degli interessi, secondo le istruzioni di pagamento impartite dal
Settlement Agent.

AllaDatadi Emissione, in cui tutte le azioni elencate nel paragrafo precedente dovranno essere state compiute, si riterra
che la Societa, ai sensi dell’ APE, si sia conformata in pieno all’ APE senza che siano necessarie ulteriori azioni o atti ai
sensi delle legge applicabili, dei regolamenti, di ordini o di norme, per quanto I’ APE puo essere risolto una volta che
Telecom Argentina si sia conformata a tutte le proprie obbligazioni ai sensi dell’APE a sensi di una regola di
conformita espressa nel Paragrafo 59 della Legge Fallimentare Argentina.

Trattamento del Debito Esistente a seguito dell’ Approvazone del Tribunale

Unavoltache le Nuove Obbligazioni, il corrispettivo ei pagamenti di interessi siano resi disponibili a creditori (a) tutto
il Debito Esistente sara cancellato ed estinto ai sensi della legge argentina e (b) le obbligazioni della Societa nei
confronti dei titolari di Debito Esistente, del trustee delle Obbligazioni Esistenti e di qualsiasi altro agente che esista ai
sensi di accordi o strumenti che regolino I’indebitamento, saranno soddisfatte; a condizione comunque che I’indenture
che regola i diritti dei titolari delle Obbligazioni Esistenti continui a rimanere efficace al solo fine di permettere a
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trustee di mantenere, quale pretesa commerciale generale non garantita, i diritti che egli possa avere a pagamenti, costi e
spese ai sensi dell’ indenture.

Tutela dei diritti di azione duranteil Periodo Transitorio

Durante il Periodo Transitorio, la Societa manterra i propri diritti di, e potra a propria discrezione, far valere, agire,
comporre 0 giungere a compromesso in merito a pretese, diritti 0 azioni legali, processi e procedimenti.

Disposizioni riguar danti il conferimento del Debito Esistente
Stato patrimoniale elista dei creditori

Ai sensi delle regole dell’ APE, la Societa € tenuta a depositare, assieme all'APE, tra gli altri documenti (i) lo stato
patrimoniale e (ii) una lista dettagliata dei creditori, cui si fa riferimento come alla “lista dei creditori”, in entrambi i
casi certificati da una societa di revisione indipendente. La Societa valutera se la Societa abbia soddisfatto il livello di
consenso dei creditori richiesto per il deposito dell'APE e per presentare |'istanza di omologa a tribunale sulla base
dello stato patrimoniale e dellalistadei creditori.

Consegna delle Nuove Obbligazioni ai sensi dell' APE
Consegna delle Nuove Obbligaz oni

Alla Data di Emissione, la Societa emettera le Nuove Obbligazioni e le rendera disponibili per 1a consegna. L'emissione
e la consegna dei titoli saranno disciplinate dall’ Indenture delle Nuove Obbligazioni. Allo scopo di dimostrare al
Tribunale dell’Omologa che la Societa ha emesso e reso disponibili i titoli per la consegna in conformita con
I’ approvazione del tribunale, e dunque concludere la procedura di APE, la Societa richiedera nell’Indenture che il
Trustee certifichi tale emissione e consegna.

Consegna del Corrispettivo e dei Pagamnti degli | nteressi

La Societa paghera i corrispettivi ed eseguira i pagamenti di interessi ai sensi dell’ APE alla Data di Emissione. |l
Tribunale dell’ Omologa potra richiedere alla Societa di confermare che i titolari delle sue Obbligazioni Esistenti e dei
Dehiti Bancari Esistenti oi loro intermediari abbiano ricevutoii relativi il corrispettivo ei pagamenti di interessi.

Ritenute e adempimenti informativi

La Societa applichera tutte le ritenute e adempira ad ogni obbligo informativo imposto dall'autorita fiscale federale,
statale o locale argentina; e tutti i pagamenti saranno soggetti atali eventuali adempimenti informativi e di ritenuta.

Compensazione

Ai sensi del Codice Civile argentino, i creditori di una societa in bancarotta (uiebra) possono esercitare una
compensazione solo se il debito di Telecom Argentina soggetto alla compensazione sia scaduto ed esigibile al momento
in cui la bancarotta (quiebra) é stata dichiarata. Né le norme sulla ristrutturazione (concurso) né quelle in materia di
procedura di APE comprendono regole speciali in materia di compensazione. Nonostante questa mancanza di

regolamentazione specifica, i tribunali argentini applicano le regole sulla compensazione in materia di bancarotta
(quiebra) ai procedimenti di concurso. Poiché la procedura di APE € nuova, la Societa non € certa se le stesse regole di
compensazione si applicheranno alla proceduradi APE. | consulenti argentini della Societa, Marval, O’ Farrell & Mairal
e Estudio Alegria, Buey Fernandez, Fissone y Montemerlo S.R.L., hanno reso noto che le disposizioni in materia di
compensazione applicabili alla bancarotta e ai procedimenti di concurso, possono applicarsi anche alle procedure di
APE. Nerisulta chei titolari del Debito Esistente potrebbero non esercitare una compensazione con riferimento ai loro
crediti successivamente alla Data di Deposito dell’ APE se il debito della Societa non fosse scaduto ed esigibile prima
della Data di Deposito dell’ APE.

In pendenza dell’omologa, non saranno emesse le Nuove Obbligazioni né potranno essere corrisposti il corrispettivo
01 pagamenti di interessi

Le Nuove Obbligazioni possono essere e il corrispettivo e i pagamenti degli interessi possono essere corrisposti, solo
dopo aver ricevuto I’ approvazione dell’ APE da parte del Tribunale dell’ Omologa e dopo che certe condizioni siano
soddisfatte o rinunciate.

Trattamento degli attuali creditori finanziari che non aderiscano alla Sollecitazi one APE



Opposizione all'APE

| creditori possono fare opposizione entro dieci Giorni di Attivitd Giudiziaria in Argentina, a decorrere dal'ultima
comunicazione pubblica o publicacién de edictos, relativa deposito dell’ APE. | creditori possono fare opposizione
all'’A PE esclusivamente per i seguenti motivi: (a) per falsa rappresentazione del debitore quanto alla consistenza delle
attivita o passivita nello stato patrimoniale presentato al Tribunale dell’Omologa o (b) per mancato ottenimento del
supporto da parte delle maggioranze richieste dalla legge.

Se lo ritiene necessario o appropriato, il Tribunale dell’ Omologa puo consentire ai creditori che facciano opposizione di
presentare prove a supporto della loro azione entro un termine di dieci Giorni di Attivita Giudiziariain Argentina. In
conformita alle regole dell’ APE, il tribunale stesso deve decidere sulle opposizioni presentate con ordinanza entro il
termine di dieci Giorni di Attivita Giudiziaria in Argentina dalla scadenza del Periodo per la Presentazione delle Prove.
Il consulente legale argentino ha reso noto alla Societa che il Tribunale dell’Omologa dovrebbe rigettare tutte le
obiezioni all’ APE e approvare I’ APE, laddove verifichi che le seguenti condizioni siano soddisfatte: (a) le disposizioni
legali relativamente all’ APE siano soddisfatte e (b) lamaggioranza dei titolari del debito che rappresentino almeno i due
terzi, o una percentuale inferiore che possa essere richiesta dalla legge argentina, dell’ammontare nominale
complessivo, compresi gli interessi maturati, del debito, abbiano consentito al’ APE. Nonostante la Legge Fallimentare
Argentina non preveda espressamente in tal senso con riferimento al’ APE, la prassi sviluppatasi in tal senso nel
contesto delle procedure di concurso suggerisce che un tribunale possa rifiutare I’omologa dell’ APE se non vengono
soddisfatti certi standard minimi di equita. Inoltre la prassi indica che il Tribunale dell’Omologa ha il potere di rigettare
un’istanza per |’ approvazione dell’ APE se trova che I’ APE contenga previsioni abusive o fraudolente. Nonostante i
termini per la proposizione di prove e per |I’emissione di un’ ordinanza sulle obiezioni siano prescritti dalla legge, vista
la recente adozione delle procedure di APE, Telecom Argentina non pud assicurare che il Tribunale dell’Omologa
completera tutte le fasi procedurali strettamente in conformita a termini contemplati nella Legge Fallimentare
Argentina.

Inoltreil consulente legale ha avvertito la Societa che il paragrafo 60 della Legge Fallimentare Argentina, che si applica
alle procedure di concurso, € applicabile al’ APE. Questa previsione della Legge Fallimentare Argentina, permette ai

creditori interessati dall’ APE (titolari di pretese interessate) di depositare un’istanza per far si che un’ APE approvato sia
dichiarato nullo e inefficace. Tale tipo di azione potrebbe essere basata solo su (a) falsa dichiarazione dolosa nello stato
patrimoniale o (b) la creazione di preferenze illegittime in favore di alcuni creditori che in entrambi i casi sia scoperta
dopo il periodo di opposizione. Una istanza per dichiarare un’ APE nullo o inefficace deve essere depositata entro sei

mesi dall’ ottenimento dell’ omologa da parte del tribunale.

Se successivamente all’ approvazione del Tribunale dell’ Omologa, il presente APE fosse da dichiarare nullo o inefficace
la Societa verra posta in liquidazione. | diritti detenuti dai creditori della Societa prima dell’ ottenimento
dell’ approvazione da parte del tribunale saranno restaurati; salvo comunque che le somme pagate ai creditori dopo
I" approvazione del tribunale, in conformita ai termini dell’ APE, non saranno revocate come previsto dal paragrafo 62(2)
della Legge Fallimentare Argentina. Laddove i creditori della Societa siano giudicati come partecipanti alla frode che
abbia determinato la nullita e inefficace dell’ APE, tali creditori perderanno tutte le loro pretese nei confronti dei beni
della Societa. Nonostante 1 consulente argentino abbia dichiarato alla Societa di non essere a conoscenza di alcun
precedente di un tribunale a Buenos Aires che abbia dichiarato la nullita e inefficacia di un piano di riorganizzazione
approvato in un concurso, la Societa non puo assicurare che cio non avverracon riguardo al presente APE.

Trattamento dei creditori che non abbiano aderito all’ APE in caso di omologa

La Sacieta non stipulera I'APE senza che |la maggioranza dei titolari del Debito Esistente che rappresentantino almeno
due terzi, 0 una percentuale piu bassa che possa essere richiesta dalla legge argentina, dell’ammontare totale di capitale
e interessi maturati del Debito Esistente abbia convenuto di partecipare all'APE e la Societa abbia ottenuto il livello
minimo di consenso dei creditori. Ai sensi della Legge Fallimentare Argentina, i tribunali hanno stabilito chei creditori
che si oppongano a un piano di riorganizzazione in un CONCUrsO NON POSSONO essere posti in una posizione sfavorevole
rispetto ai creditori che abbiano consentito al piano volontariamente.

In caso di omologa da parte del tribunale nei termini proposti dalla Societa, e laddove le atre condizioni alla
Sollecitazione siano soddisfatte o rinunciate, i titolari non partecipanti, avranno il proprio debito allocato ai sensi
dell’Opzione A, o se il Tribunale dell’Omologa decida di alocare il corrispettivo in maniera diversa, riceveranno il
corrispettivo determinato dal Tribunale dell’Omologa a momento in cui il Tribunale dell’Omologa approva I’ APE,
salvi soloi limiti previsti ai sensi dell’ Opzione B e dell’ Opzione C.

Fornendo il proprio consenso all’APE, i creditori acconsentono a ricevere il corrispettivo in conformita con
I"alocazione el riparto pro rata delle opzioni sottoscritte in eccesso, o altrimenti di ricevere il corrispettivo che risulti



dalla decisione del Tribunale dell’Omologa di trattare i creditori non partecipanti in maniera diversa da quelle indicata
dalla Societa nell’ APE, salvi solo i limiti previsti a sensi dell’ Opzione B e dell’ Opzione C.

Modificheeintegrazioni al'APE

Durante il periodo di omologa e prima di ottenere I'omologa del Tribunale dell’Omologa, la Societa potra modificare i
termini e le condizioni dell’APE con il consenso scritto dei creditori partecipanti che rappresentino la maggioranza
richiesta del Debito Esistente. Tali modifiche saranno notificate alla CNV, alla Borsa valori di Buenos Aires e ala
CONSOB. Dopo aver ottenuto I'omologa del Tribunale dell’Omologa, i termini e le condizioni dell'APE non potranno
pit essere modificati.

Secondo il parere dei consulenti legali argentini della Societa, la Legge Fallimentare Argentina non contempla che il
Tribunale dell’Omologa, in sede di omologa, possa modificare o integrare I'APE. Tuttavia, secondo il parere di tali
consulenti nel contesto di alcuni procedimenti di Concurso, il Tribunale dell’ Omologa ha modificato o integrato opzioni
"residue" contemplate nel piano di ristrutturazione proposto in risposta a ricorsi presentati da creditori che non
partecipavano nel processo. Nella maggior parte di questi casi, le modifiche o le integrazioni a piano riguardavano
modifiche ale proposte residuali che regolavano il trattamento dei creditori non partecipanti, a fine di garantire loro un
trattamento pit in linea con quello riservato ai creditori partecipanti.

Verrapubblicata notiziadi qualsiasi modifica.
Risoluzione dell’Accor do di APE

Risoluzione a opera della Societa 0 a scelta de titolari parteci panti

LaSocietaoi creditori partecipanti che rappresentino le Maggioranze Richieste per la Risoluzione, potranno risolvere il
presente Accordo di APE, ai sensi delle leggi applicabili e dei requisiti regolamentari, se, successivamente alla Data di
Completamento dell’ APE, e prima dell’ approvazione da parte del tribunale, si realizzi una qualsiasi delle seguenti
condizioni (purche le parti forniscano nel caso (a) di cui sotto, opportuna provadell’ evento di risoluzione):

(i) si verifichino, (a) un'azione, fatto o evento (ove questo sia documentato), venga adottata una misura
cautelare, da parte o dinanzi a qualsiasi Organismo Governativo, autorita o corte giudiziaria 0 amministrativa,
uno statuto, una regola, un regolamento, un giudizio, un ordine, una sospensione, un decreto vengano
promulgati, approvati, applicati o considerati gplicabili al’ APE o a qualsiasi Opzione, compresa qualsiasi
modifica alla Legge Fallimentare, o (b) si verifichi: (1) una qualsiasi sospensione generale, o limitazione, alla
negoziazione di titoli in Argentina, Italia, Stati Uniti o altri mercati finanziari, compreso il mercato over-the-
counter, sia essa 0 meno obbligatoria, (2) una materiale flessione sul mercato generale per i prezzi di scambio
dei titoli di debito, (3) una dichiarazione di moratoria bancaria in Argentina, Italia, Stati Uniti o altri maggiori
mercati finanziari, sia essa 0 meno obbligatoria, (4) I'inizio di una guerra, o di ostilita armate in Argentina,
al’ltalia o agli Stati Unito vi verifichino crisi internazionali in Argentina, Italia, Stati Uniti, (5) un qualsiasi
mutamento negativo rilevante delle condizioni politiche o economiche in Argentina, o nei mercati mobiliari e
finanziari in Argentina, Italia, Stati Uniti o altri mercati mobiliari o finanziari internazionali, (6) un
cambiamento rilevante dei tassi di cambio del Peso, dell’Euro, del Dollaro americano, o dello Yen o una
generale sospensione, 0 materiale limitazione, che si ripercuota sui relativi mercati in cui tali valute sono
negoziate, che possano direttamente o indirettamente: (i) proibire o prevenire il completamento dell’ APE o
ogni atra azione che la Societa debba intraprendere alla Data di Efficacia o (ii) influenzare negativamente
I'attivita, la condizione economica o finanziaria o i ricavi, gli utili, le attivita, le passivita o le aspettative di
mercato della Societa e delle sue controllate (tenendo in considerazione le condizioni prevalenti alla Data di
Efficacia) che possano impedire alla Societa di conformarsi all’ Accordo e pagare le proprie obbligazioni ai
sensi delle Nuove Obbligazioni;

(if) il trustee degli indentures ai sensi dei quali sono state emesse le Obbligazioni Esistenti e il trustee
dell’ Indenture abbiano disapprovato, 0 preso una decisione o intrapreso un’azione che potrebbe avere un
effetto negativo rilevante sull’ attuazione dell’ APE o su qualsiasi sua Opzione o il trustee abbia intrapreso
un’ attivita che possa pregiudicare la validita o I'efficacia delle procedure contemplate dalla Societa per
perfezionare I’ APE o qualsiasi sua Opzione;

(iii) la Societa abbia ricevuto comunicazione da parte di una qualsiasi Organismo Governativo che questo
Accordo APE violi le leggi della sua giurisdizione e tale violazione non potrebbe essere superata se non
attraverso una modifica sostanzialedell’ Accordo;



(iv) il Tribunale dell’Omologa abbia modificato il presente Accordo (tranne il riparto proporzionale e/o
I’allocazione dei creditori partecipanti e non partecipanti tra le varie opzioni), con un effetto negativo rilevante
sui titolari del Debito Esistente;

(v) prima della Data di Emissione, (i) i titolari del Debito Esistente che siano parte dell’ APE non riescano piu

ad integrare le maggioranze richieste, o (ii) la partecipazione minima richiesta nell’ Opzione A é ridotta a meno
di US$300 milioni.

Risoluzione dell’ Accordo di APE a opera solo della Societa

La Societa potrebbe decidere a propria discrezione di risolvere I’ APE se Telecom Personal non abbia completato la
propria ristrutturazione al 31 marzo 2005, a meno che la Societa abbia gia ottenuto I’ approvazione del Tribunale
dell’ Omologa.

Risoluzione dell’ Accordo di APE a opera solo dei titolari parted panti

| Creditori Partecipanti che rappresentino le Maggioranze Richieste per la Risoluzione, potranno richiedere la
risoluzione del presente Accordo di APE qualora:

(i) laDatadi Deposito dell’ APE non cadaentro il 31 dicembre 2004,
(ii) 1a Societa non abbia ottenuto I’ Approvazione del Tribunale:

a entro sei mesi dalla Data di Deposito dell’ APE, se non sono state depositate opposizioni presso il
tribunale, o

b. entro diciotto mesi dalla Data di Deposito dell’ APE ove siano state depositate opposizioni presso il
tribunale;

(iii) qualcuna delle dichiarazioni e garanzie compiute da parte di Telecom Argentina nell’ Accordo di APE era
sostanzialmente errata;

(iv) venga ad esistenza una viol azione sostanziale delle limitazioni convenute nell’ Accordo di APE;
(v) si verifichi un mutamento di controllo (come descritto nell’ Indenture);

(vi) la Data di Emissione non cada entro 90 giorni consecutivi successivamente all’ultima tra (a) la data in cui si é
ottenuta |’ approvazione dell’ APE dh parte del tribunale, o (b) una delle date di scadenza che sia stata imposta dal
Tribunale dell’ Omologa, setale tribunale decide chei creditori non partecipanti possano scegliere unaqualsiasi opzione
nell’ambito di una datadi scadenza specifica;

(vii) un Organismo Governativo abbia nazionalizzato, espropriato o0 vincolato tutte o una parte sostanziale delle attivita
di Telecom Argentina, o delle su controllate o affiliate, o delle azioni di Telecom Argentina, o tale Organismo
Governativo abbia preso tale bene in custodia o sotto il proprio controllo, o abbia preso I’ attivita o le operazioni di
Telecom Argentina, delle sue controllate o affiliate in custodia o sotto il proprio controllo, o abbia intrapreso qualsiasi
altra azione tale per cui Telecom Argentina o i suoi amministratori non possano svolgere la propria attivita per sesanta
giorni consecutivi, e che come conseguenza di ciascuna di tali azioni, la capacita di Telcom Argentina di uniformarsi
al’ Accordo di APE sia sostanzia mente colpita.

Soprawvivenza una volta risolto I’ Accordo di APE
L’ APE prevede che le seguenti disposizioni sopravviveranno allarisoluzione dell’ APE:

)] larinuncia da parte dei Creditori Partecipanti a qualungue diritto essi avessero, ai sensi della legge argentina o
ddle leggi applicabili alle Obbligazioni Esistenti, di contestare la legalita o |la validita dei pagamenti effettuati
nell’ Offerta Pubblica completata nel giugno 2003 e i pagamenti effettuati ai sensi della presente Sollecitazione APE, o
ai sensi degli ordini del tribunale di avviare qualsiasi azione di responsabilita nei confronti di qualsiasi amministratore o
funzionario della Societd in relazione a tali pagamenti, salva la risoluzione dell’ APE come conseguenza
dell’ adempimento delle obbligazioni della Societaala Data di Emissione; e



(i) la dichiarazione da parte dei creditori partecipanti che la Societa avra adempiuto completamente alle proprie
obbligazioni ai sensi dell’ APE dopo aver messo a disposizione le Nuove Obbligazioni, i pagamenti degli interessi €/o il
corrispettivo ala Data di Emissione e la rinuncia da parte dei titolari partecipanti a loro diritti di agire per fallimento ai
sensi del Paragrafo 63 della Legge Fallimentare Argentinanel caso che la Societa non riescaa conformarsi all’ APE, una
volta che la Societa otterra la dichiarazione di conformita ai sensi del Paragrafo 59 della Legge Fallimentare Argentina
al fine di stabilire che il piano di ristrutturazione approvato nell’ APE si riterra essere stato realizzato pienamente e le
obbligazioni da esso derivanti completamente soddisfatte.

Se la Societa o i creditori partecipanti come appena illustrato, risolvono I’ Accordo di APE, fermo restando quanto
affermato sopra, alora:

(a) I’ APE si risolvera;

(b) qualunque transazione o impegno implementati nell’ APE, compresa la fissazione o la limitazione ala somma
pretesa da ciascun creditore partecipante, I’ accettazione o il rifiuto dell’indebitamento a sensi dell’ APE, e qualungque
altro documento o accordo sottoscritto ai sensi dell’ APE, cesseranno di avere vigore, e

(c) nessuna delle disposizioni contenute nell’ APE o nessuna delle azioni intraprese in conformita all’ Approvazione del
Tribunale

(i) saranno o verranno considerate come una rinuncia o una remissione di alcuna delle pretese da parte o
contro la Societa o qualsiasi altro soggetto,

(ii) pregiudicheranno in un qualsiasi modo qualunqgue diritto di qualsiasi altra persona ai sensi di procedure
ulteriori che coinvolgano le medesime, o

(iii) costituiranno una qual sivoglia accettazione a opera della Societa o di qualsiasi altra persona.

(d) la Societa daraistruzioni al Settlement Agent per autorizzare DTC, Euroclear e Clearstream Lussemburgo di
shloccare le Obbligazioni Esistenti ai fini della negoziazione.

Mantenimento della giurisdizione

Il Tribunale dell’ Omologa avra giurisdizione esclusiva nell'ambito del diritto argentino su tutte le controversie derivanti
e concernenti I'APE nell'ambito della Legge Fallimentare Argentina. Nel caso in cui vengano promosse azioni esecutive
nei confronti della Societa negli Stati Uniti, la Societa prendera in considerazione di richiedere la tutela prevista dal
paragrafo 304 del Codice Fallimentare degli Stati Uniti.

Aspetti procedurali

Sottoscrizione dell' APE

Il deposito dell’ APE deve essere sottoscritto dal legale rappresentante o procuratore della Societa, con previa
autorizzazione del Consiglio di Amministrazione. La Societa prevede di ottenere I'approvazione dell’APE da parte dei
propri azionisti subito dopo aver depositato I'APE. L'autorizzazione del Consiglio di Amministrazione e la ratifica da
parte degli azionisti copriranno sia il deposito dell’APE che la sottoscrizione di qualsiasi documento relativo
all'effettuazione degli adempimenti previsti dall'APE.

Consensi richiesti per il completamento dell’ APE

Non e richiesto alcun consenso, approvazione o deposito presso un Organismo Governativo o organo regolamentare o
tribunale a fini del completamento delle operazioni previste dall’ APE eccetto che (a) I’approvazione del Tribunale
dell’Omologa, (b) I'approvazione dell’ offerta pubblica delle obbligazioni da parte della CNV in Argentina, della
CONSORB in Italia, del Luxembourg Stock Exchange e della SEC negli Stati Uniti, (c) I’ autorizzazione a negoziare le
obbligazioni quotate da parte del Buenos Aires Stock Exchange e ddl’Argentine Electronic Trading Market, (d)
I’ autorizzazione della Banca Centrale in relazione con i regolamenti del cambio estero applicabili all’ APE e (e
I’approvazione degli azionisti in relazione all’emissione e alla consegna delle Nuove Obbligazioni. La Societa
richiedera anche la quotazione delle Nuove Obbligazioni sul Luxembourg Stock Exchange.

Procedurerelative all’APE
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Una volta presentata istanza per I’omologa dell'APE presso il Tribunale dell’ Omologa, tale tribunale dara avvio a

procedimento concernente I'APE. Dopo il completamento della procedura di APE, la Societa pubblichera un annuncio
della Sollecitazione APE ai creditori tramite pubblicazione, per cinque Giorni di Attivita Giudiziariain Argentina, sulla
Gazzetta Ufficiale o publicacién de edictos e su un giornale a grande diffusione in Argentina e nelle giurisdizioni in cui
la Societa ha sedi operative o svolge la propria attivita.

| creditori possono contestare I’APE per un periodo di 10 Giorni di Attivita Giudiziaria in Argentina successivo
al’ ultima pubblicazione dell’ annuncio. | creditori possono contestare I’ APE solo sulla base delle seguenti situazioni: (&)
falsa rappresentazione da parte del debitore delle attivita o passivita nello stato patrimoniale depositato presso il
Tribunale dell’ Omologa, o (b) incapacita del debitore di ottenere il supporto delle maggioranze richieste. Nonostante la
Legge Fallimentare Argentina non preveda espressamente in tal senso con riferimento all’ APE, la prassi sviluppata nel
contesto di procedimenti di concurso suggerisce che il Tribunale dell’ Omologa possa rifiutare I’ approvazione dell’ APE
se non sono rispettati alcuni standard minimi di equita. Nel caso in cui vengano sollevate obiezioni, il Tribunale
dell’Omologa pud ammettere prove per un periodo di 10 Giorni di Attivita Giudiziaria in Argentina. Il Tribunale
dell’Omologa é poi richiesto di decidere sulle obiezioni sollevate nei successivi 10 Giorni di Attivita Giudiziaria in
Argentina. Le decisioni del Tribunale dell’ Omologa possono essere appellate. Se I’ appello € proposto da un creditore
che abbia fatto opposizione all’ APE, il Tribunale dell’Omologa potrebbe non sospendere |’ approvazione nonostante sia
pendente ladecisione d’ Appello.

La Legge Falimentare Argentina non specifica come il Tribunale dell’Omologa debba calcolare le maggioranze
richieste e non & chiaro come tale calcolo verra eseguito. |l consulente argentino ha avvertito la Societa che in analogia
alle regole che governano il concurso ci si aspetta che al fine di calcolare le maggioranze dei titolari del debito della
Societa, il Tribunale dell’Omologa calcolera probabilmente i titolari di ciascuna serie di Obbligazioni Esistenti come
due creditori, uno afavore e uno contrario all’ APE (ipotizzando che almeno un membro di ciascuna serie voti afavore e
ameno uno voti contro I’APE). Si riterra che ciascuna serie di obbligazioni sia detenuta da due creditori nella
maggioranza per capita. Nell’ipotesi che il Settlement Agent non riceva deleghe ad eseguire I’ APE, o addirittura non
riceva risposte ala Sollecitazione APE da parte di tutti i titolari di Obbligazioni Esistenti, la Societa si aspetta che il
numero dei titolari di obbligazioni in favore dell’ APE sara uguale al numero dei titolari di obbligazioni contrarie
all’ APE. Ciascuno dei titolari di Debito Bancario Esistente sara trattato come un creditore a parte. L' analisi precedente
si basa sull’ipotesi che il Tribunale dell’Omologa applichera le regole del concurso per il calcolo delle maggioranze
richieste ela Societanon € in grado di assicurare che cio avverrain gquesto caso.

Eventi che é possibile si verifichino successivamente all’ Approvazione dell’ APE da parte dd tribunale

Una volta ricevuta |I'approvazione del Tribunale, tutti i titolari di Debito Esistente saranno vincolati ai termini e
condizioni dell’ APE sia che abbiano 0 non abbiano depositato pretese indipendenti. Una volta completato I' APE |a
Societa potrebbe depositare un’istanza per una decisione che dichiari che I’ APE é stato effettuato. A tale fine la Societa
dovra depositare prove dell’ effettuazione dell’ APE. Tali prove potranno consistere nelle prove portate dal Trustee ai

sensi dell’ Indenture dell’ emissione e della consegna delle Nuove Obbligazioni, del corrispettivo e dei pagamenti degli
interessi.

Mancata approvazione dell' APE da parte dd Tribunale dell’Omologa

Secondo il parere del consulente argentino della Societa, se I'APE non viene approvato dal Tribunale dell’ Omologa, €
improbabile che il tribunale stesso avvii d'iniziativa un procedimento di fallimento contro la Societa perché le norme
APE non lo prevedono. Inoltre procedimenti di concurso contro la Societa sono disponibili esclusivamente nei confronti
del debitore.

Se I'APE non ottiene I'approvazione del Tribunale dell’Omologa, € molto probabile che la Societa debba avviare i
procedimenti di Concurso. Se questa istanza viene presentata entro un anno dal rigetto dell'APE, € possibile che venga
richiesto al Tribunale dell’Omologa, presso il quale € stata presentata la richiesta di APE, di rigettare I'istanza in
presenza di procedimenti di fallimento nei confronti della Societa con decisione in sospeso presso un tribunale
argentino. Se I'APE non ottiene I'approvazione del Tribunale dell’Omologa, la Societd pud tentare un'altra
sollecitazione APE. Per quanto riguardail Concurso, setale istanza viene fatta entro un anno dal rigetto del primo APE,
il Tribunale dell’Omologa puod richiedere che non esistano procedimenti di fallimento contro la Societa al momento
della presentazione del secondo APE. Se la Societa decide di avviare il procedimento di Concurso o di presentare un
nuovo APE, il Tribunale dell’ Omologa al quale verra presentatal'istanza saralo stesso che avrarigettato il primo A PE.

Termini Anticipati per I’APE

Secondo quanto previsto dal consulente argentino della Societa, il periodo di tempo dalla Data di Deposito dell’APE
all'approvazione del Tribunale dell’Omologa pud durare da tre a quattro mesi se i creditori non partecipanti non
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presentino opposizioni al'APE e da quattro a cinque mesi se vengono presentate opposizioni. Inoltre, questo periodo di
tempo puod prolungarsi qualora il Tribunale dell’Omologa respinga I'opposizione di un creditore e questi presenti
appello contro il rigetto o I’ approvazione del tribunale sia sospesa in caso di appello dell’ approvazione del tribunale.
Tuttavia, tale stima dei tempi € meramente indicativa. Siccome non esistono precedenti approvazioni di un’APE
applicabili o comparabili alla presente APE in Argentina, i tempi previsti per I'APE non possono essere confermati o
stabiliti con certezza. La Societa non puo garantire che |'approvazione dell'A PE proceda con sollecitudine.
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DIFFERENZE TRA U.S. GAAP E GAAP ARGENTINI

Esistono differenze trai GAAP argentini ei U.S. GAAP che possono avere conseguenze materiali sulle informazioni
finanziarie qui presentate. Tali differenze comprendono metodi diversi di misurazione degli importi indicati nei bilanci
e conti economici annuali e diversi requisiti di comunicazione ai sensi dei U.S. GAAP e della Regulation SX
nell'ambito delle leggi federali sui titoli USA.

Le principali voci cheinteressano il reddito della Societanei U.S. GAAP, rispetto ai GAAP argentini, sono trattate nella
Nota 16 del bilancio e conto economico consolidato e nella Nota 16 del bilancio e conto economico consolidato non
certificato per i nove mesi chiusi a 30 settembre 2003.

Recenti disposizioni contabili (GAAP argentini)
Nuovi criteri contabili

Il 14 gennaio 2003, la CNV ha approvato la RT 16, 17, 18, 19 e 20 della FACPCE che stabilisce i nuovi principi
contabili e di comunicazione ai sensi dei GAAP argentini. Queste nuove RT rispecchiano I'armonizzazione dei GAAP
argentini con gli International Financial Reporting Standards (IFRS) emessi dall'lnternational Accounting Standards
Committee (IASC).

Telecom Argentina ha adottato tali nuovi principi il 1° gennaio 2002 come approvato dalla risoluzione. | principali
cambiamenti nei criteri di valutazione e comunicazione risultanti dall'adozione di questi nuovi principi sono:

- RT 16 - Struttura per la Preparazione e la Presentazione del Bilancio

- Nel dicembre 2000, la FACPCE ha emesso la RT 16, che stabilisce i principi che sono alla base della
preparazione e della presentazione del bilancio per la comunicazione esterna. Lo scopo della struttura é di
assistere il Consiglio di Amministrazione di FACPCE, i preparatori e i revisori contabili dei rendiconti
finanziari, oltre alle altre parti interessate, nel raggiungere i propri obiettivi. La struttura non definisce gli
standard per specifiche misurazioni o questioni di informativa. La struttura non annulla alcuna Risoluzione
Tecnica specifica. A titolo esemplificativo, la struttura si occupa (@) degli obiettivi del bilancio e conto
economico; (b) delle caratteristiche qualitative che determinano I’ utilita delle informazioni nel bilancio e conto
economico; (c) della definizione, ricognizione e misura degli elementi su cui & formulato il bilancio e conto
economico; e (d) dei concetti di capitale e di mantenimento del capitale.

- RT 17— Considerazioni Generali sulla Preparazione del Bilancio

- Néel dicembre 2000, la FACPCE ha emesso la RT 17, che stabilisce i criteri generali per I’identificazione e la
misurazione delle attivita e delle passivita, oltre che I'introduzione del benchmark e di trattamenti contabili
aternativi. L'identificazione e la misurazione di transazioni specifiche e di altri eventi é trattata in altre
Risoluzioni Tecniche.

- Determinazione Contabile delle Attivita e Passivita a Loro Valore Equo. Trale atre cose la RT 17 fornisce i
criteri generai per I'identificazione e la misurazione delle attivita e delle passivita a loro valore equo. La RT
17 stabilisce che certe attivita e passivita monetarie devono essere misurate sulla base del loro valore
attualizzato utilizzando I'aliquota interna del rendimento di tali attivith o passivita a momento della
misurazione, salvo che la Societa abbia I'intenzione e la capacita di disporre di tali attivita o di liquidare in
anticipo le passivita

- Prestiti Derivanti dal Rifinanziamento. La RT 17 prevede anche che uno scambio di strumenti di debito con
condizioni sostanzialmente differenti comporta I’ estinzione del debito e che il debito originario deve essere
estinto. La RT 17 prevede che dal punto di vista del debitore un cambio di strumenti di debito con strumenti di
debito sostanzialmente differenti si riterra compiuto se il valore equo dei flussi di cassain base ale condizioni
del nuovo strumento di debito sia differente di almeno il 10% dal valore attuale dei flussi di cassa rimanenti in
base ale condizioni dello strumento originario. Il nuovo strumento di debito sara registrato inizialmente al
valore equo e |’ importo sara valutato per determinare la perditao il profitto derivante dall’ estinzione del debito
che deve essere riconosciuto. Il valore equo deve essere determinato per mezzo del valore attuale dei flussi di
cassa futuri che dovranno essere pagati in base alle condizioni del nuovo strumento di debito attualizzato ad
un’ aliquota commisurata ai rischi dello strumento di debito e al periodo di valorizzazione del denaro.

- Licenza PCS. Telecom Argentina ha anche adottato le disposizioni della RT 17, come modificata dal
CPCECABA, per I'identificazione contabile della vita indefinita dei beni immateriali. |l presente standard
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stabilisce il trattamento contabile per beni immateriali identificati, in seguito al riconoscimento iniziale. In
seguito al’adozione dello standard, cessa I'ammortamento della vita indefinita dei beni immateriali. Una
verificaperiodica del deterioramento di queste attvita & orarichiesta

- RT 18— Considerazioni Particolari sulla Preparazione del Bilancio

Nel dicembre 2000, la FACPCE ha emesso la RT 18, che stabilisce i criteri per I'identificazione, la
misurazione e per I’informativarelativi a operazioni particolari ed altri eventi.

- Differenze prowvisorie da conversione. In particolare, la RT 18, prevede il metodo utilizzato per tradurre il
bilancio delle controllate estere. La RT 18 stabilisce i criteri generali per classificare gli investimenti esteri,
comprendenti sia quelli relativi a “operazione estere” che a “entita estere”. Una societa deve essere considerata
come entita straniera se la medesima € autonoma finanziariamente, economicamente e dal punto di vista
organizzativo. Al contrario una societa deve essere considerata come una operazione estera se le sue attivita
sono integranti quelle di Telecom Argentina. Le controllate estere di Telecom Argentina devono essere
classificate come entita straniere in quanto esse sono autonome finanziariamente, economicamente e dal punto
di vista organizzativo. Di conseguenza, e in conformita alla RT 18, come modificata da CPCECABA, il
bilancio e conto economico € stato tradotto utilizzando i tassi di cambio di fine periodo per le attivita, le
passivita e il conto economico. Gli adattamenti risultanti da queste traduzioni sono riuniti e riportati come una
voce separatatrale sezioni delle passivitae del capitale del bilancio.

- RT 19— Modifiche alle Risoluzioni Tecnichenn. 4,5, 6, 8,9, 11e14

- Nel dicembre 2000, |a FACPCE haemesso laRT 19.

- Riclassificazione dei Costi Inclusi nelle Vendite Nette. In particolare, la RT 19 fornisce alcune disposizioni
specifiche relative all’informativa finanziaria dello stato patrimoniale ed delle voci del conto economico. Tra
I’altro, la RT 19 stabilisce che solamente i resi e altre deduzioni devono essere dedotte dalle vendite nette,
mentre le imposte dirette e gli atri costi collegati direttamente alle vendite, i.e., imposta sul reddito, devono
essere presentati ora come costi operativi.

- Riclassificazione dell’ avwiamento. Inoltre, la RT 19 prescrive che I’ avviamento contabilizzato da controllate
consolidate sara esposto come unavoce separata dello stato patrimoniale.

- LaRT 19 inoltre modifica la Risoluzione Tecnican. 8, o RT 8, e stabilisce che gli importi del bilancio a date
infra-annuali devono essere comparati con i dati della fine dell’anno precedente mentre il conto economico
infra-annuale, le variazioni nei conti di patrimonio netto e i flussi di cassa devono essere comparati con quelli
del periodo corrispondente dell’ anno precedente.

- RT 20— Contabilita per gli Strumenti Finanziari Derivati e le Attivita di Copertura

- Strumenti Finanziari Derivati. Nell’ aprile 2002 la FACPCE ha emesso la RT 20, che stabilisce gli standard
di contabilita e di resoconto per gli strumenti derivati e per le attivita di copertura. RT 20 richiede che ogni
entitd riconosca tutti gli strumenti derivati come attivita o passivita nello stato patrimoniale e misuri tali
strumenti al valore equo. La contabilita delle modifiche al valore equo dei derivati dipende dal modo in cui si
intendono utilizzare i derivati e nel modo in cui sono definiti. RT 20, come modificata dal CPCECABA,
prescrive che le modifiche nel valore equo delle coperture effettive dei flussi di cassa sono considerate come
una componente separata del bilancio patrimoniale e successivamente riclassificati in entrate quando le voci
coperte incidono sulle entrate. | profitti e le perdite dalle coperture a valore equo sono riconosciuti nelle
entrate del periodo su ogni cambiamento nel valore equo delle relative attivita o passivita riconosciute. |
profitti e le perdite sugli strumenti derivati che non sono indicati come strumenti di copertura sono riconosciuti
nelle entrate del periodo del cambiamento. L'inefficacia della copertura e le modifiche al valore equo degli
strumenti che non sono qualificati come coperture sono riportati nelle entrate del periodo attuale.

- Al 31 dicembre 2003, Telecom Argentina non detiene strumenti derivati € non prende parte ad attivita di
copertura.

- RT 21— Modalita Equa di Contabilizzazione, Consolidamento del Bilancio e Operazioni con Parti Correlate
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- Nel febbraio 2003, la FACPCE ha emesso laRT 21, che modifica le Risoluzioni Tecniche n. 4e 5 eintroduce
alcune modifiche ad altri standards. Questo standard, come modificato dal CPCECABA, é stato adottato dalla
CNV nel marzo 2004. Questo standard avra efficacia per |’ esercizio fiscale 2005.

Recenti pronunciamenti in materia di U.S. GAAP

Nel maggio 2003, il FASB ha emesso la SFAS n. 150 (SFAS n. 150), “Contabilita per Certi Strumenti Finanziari con
Caratteristiche sia di Passivita che di Capitale”, che stabilisce gli standard delle modalita con cui un emittente di

strumenti finanziari classifica e misura certi strumenti finanziari con caratteristiche sia di passivita che di capitale. Lo
SFAS 150 richiede che un emittente classifichi uno strumento finanziario che all’interno del suo ambito € una passivita
(o attivita in acune circostanze) in quanto, al’emissione, il valore monetario dell’obbligazione sia basato
esclusivamente o principalmente su un importo monetario fisso e conosciuto, ovvero su variabili che non dipendano dal

valore equo del capitale azionario dell’ emittente o variazioni inverse relative a cambiamenti nel valore equo del capitale
azionario dell’emittente. Lo SFAS 150 si applica agli strumenti finanziari registrati o modificati dopo il 31 maggio
2003, e atrimenti e efficace al’inizio del primo Periodo Transitorio iniziato successivamente a 15 giugno 2003.

Telecom Argentina ha approvato le disposizioni del SFAS 150 che non hanno avuto un impatto sulla situazione
finanziariadi Telecom Argentina o sui risultati delle operazioni. Le disposizioni nei paragrafi 9, 10 e 22 della SFAS 150
relative ala classifica e la misurazione sono valide per un tempo indefinito per alcune partecipazioni obbligatoriamente
riscattabili non di controllo in societa controllate con durata limitata. Telecom Argentina continuera a valutare |I'impatto
dallaSFASn. 150, laddove vi sia e qualsiasi futura classificazione che potrebbe derivare dalla SFAS n. 150.

In questo momento Telecom Argentina applica le disposizioni dello Staff Accounting Bullettin n. 101, “Ricognizione
dei ricavi nei bilanci”, per contabilizzare gli accordi di ricavi con multiple deliverable. Questi accordi includono
operazioni quali la vendita del servizio wireless con il relativo microtelefono. Nel novembre 2002, la Emerging |ssues
Task Force (EITF) ha raggiunto un accordo sulla Issue n. 00-21 “Accordi di Ricavi con Multiple Deliverable’, che
riguarda gli accordi sui ricavi stipulati da Telecom Argentina dopo il 1 gennaio 2004. La Issue n. 00-21 prevede che gli
accordi sui ricavi con multiple deliverable siano divisi in parti contabili separate se i deliverable nell’ accordo
soddisfano specifici criteri, ein generalerichiede cheil corrispettivo degli accordi siaallocato in parti contabili separate
sulla base del loro relativo valore equo. Laricognizione dei ricavi € in seguito considerata separatamente per ciascuna
unita contabile. Telecom Argentina staal momento valutando I'impatto della Issue n. 00-21 sui bilanci.
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OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

Dalla Data del Trasferimento, Telecom Argentina ha preso parte a numerose operazioni con gli azionisti ordinari di
Nortel o loro societa affiliate (affiliates).

L articolo 73 della Legge n. 17.811, come modificato dal Decreto sulla trasparenza dispone che prima che una societa
quotata in borsa possa stipulare un atto o un contratto di “inporto considerevole’ con la o le parti correlate, la societa
ammessa ala quotazione debba ottenere |'approvazione del Consiglio di Amministrazione e una relazione di
valutazione, redatta dal Comitato di Revisione o da due societa di revisione indipendenti, che attesti che i termini
dell’ affare sono coerenti con quelli che potrebbero essere ottenuti sulla base di condizioni eque. Per il periodo in cui il
Comitato di Revisione non era ancora operativo, la relazione di valutazione da parte di due societa indipendenti era
facoltativa. Qualora il Comitato di Revisione o le due societa indipendenti di revisione non riscontrino incoerenze tra i
termini del contratto e quelli ottenibili sulla base di condizioni eque, il contratto viene sottoposto all’ approvazione degli
azionisti. Ai fini dell’articolo 73 del Decreto sulla trasparenza come emendato dal Decreto n. 1020/03, per “importo
considerevole” deveintendersi un importo eccedentel’ 1% del valore netto dell’ emittente, secondo quanto indicato negli
ultimi bilanci approvati, a condizione che tale importo sia superiore a P$300.000.

Durante |’ esercizio chiuso al 31 dicembre 2003, |e operazioni con gli azionisti ordinari di Nortel, Telecom Italia, FCRil
Gruppo Werthein o loro societa affiliate (@ffiliates) hanno registrato un volume indicativo di P$39 milioni. Di questo
importo, P$6 milioni erano relativi ai servizi previsti dal Contratto di Gestione, P$33 milioni erano relativi agli acquisti
di attrezzature e dei relativi servizi forniti da Telecom Argentina nel corso del normale svolgimento della propria
attivita di fornitore dei servizi di telecomunicazione. Si veda la Nota 7 dei bilanci consolidati della Societa relativi
all’ esercizio chiuso al 31 dicembre 2003.

Durante I’esercizio concluso a 31 dicembre 2003, Telecom Italia e FCR hanno ricevuto P$6 milioni in virtu del
Contratto di Gestione. Tale importo era cosi articolato:

P$2 milioni relativi ai servizi specifici forniti dagli Operatori su richiesta della Societd. Tale importo &
compreso nelle “Commissioni di gestione” nella Nota 17(h) dei bilanci consolidati relativi all’esercizio
concluso al 31 dicembre 2003; e

P$4 milioni relativi al compenso per i servizi di personae altamente qualificato fornito dagli Operatori a
Telecom Argentina. Tali importi sono stati modificati in base alle ore di servizio a tasso del mercato
internazionale per servizi analoghi. Tale importo € compreso nelle “Commissioni per servizi” nella Nota 17(h)
dei bilanci consolidati della Societarelativi all’ esercizio chiuso al 31 dicembre 2003.

Nel regolare svolgimento della propria attivita, Telecom Argentina puo ottenere beni e servizi dagli azionisti ordinari di
Nortel, Telecom Italia e FCR o loro societa affiliate @ffiliates). Durante I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2003, i
servizi di telecomunicazione forniti dalle parti correlate ammontavano a P$24 milioni; Telecom Argentina ha acquistato
attrezzature e materiali dalle parti correlate per un totale di P$9 milioni. Inoltre a Telecom Argentina sono stati forniti
servizi da parte di Latin American Nautilus, Nahuelsat, Intelsat Ltd. e Multibrand (societa in cui Telecom Argentina
detiene o ha detenuto indirettamente significative partecipazioni di minoranza) per circa P$13 milioni. Al 31 dicembre
2003, I'indebitamento corrente di Telecom Argentina nei confronti della societa madre e delle societa affiliate era di
P$2 milioni.

Le operazioni con azionisti ordinari di Nortel, Telecom Italia, FCR o loro Societa Affiliate (affiliates) hanno raggiunto
un volume di circa P$93 milioni durante I’ esercizio chiuso a 31 dicembre 2002. Di tale importo, P$27 milioni erano
relativi ai servizi forniti nell’ambito del Contratto di Gestione e P$66 milioni erano relativi agli acquisti di attrezzature e
i servizi collegati forniti da Telecom Argentina nel normale svolgimento della attivita di fornitura di servizi di

telecomunicazione. Si vedano le Note 7 dei bilanci consolidati della Societa per gli esercizi chiusi a 31 dicembre 2003,
2002 e 2001.

Le commissioni di gestione e i costi di servizi speciali forniti dagli Operatori secondo il Contratto di Gestione per
I"anno 2001, sono ammontati a circa P$231 milioni.

Poiché FCR non €& piu un Operatore di Telecom Argentina, secondo I’ autorizzazione della SC concessa il 10 dicembre
2003, il Gruppo France Telecom ha posto fine al Contratto di Gestione con riferimento a FCR. Il Contratto di Gestione
continuera a rimanere efficace tra Telecom Argentina e Telecom lItalia (come Operatore esclusivo della Societd),
secondo |e modalita concordate tra Telecom Argentinae Telecom Italia

93



In data 31 dicembre 2003, Telecom Argentina vantava crediti da prestiti in essere nei confronti di tre funzionari della
stessa per un totale di P$0,4 milioni. La maggior parte di questo importo corrispondevano ai finanziamenti concessi in
conformita a piani di ritenzione. |l restante importo era relativo ai prestiti auto. Il tasso di interesse annuale di questi
finanziamenti era del 6%.

L’ importo complessivo massimo dei finanziamenti in essere durante I’ esercizio chiuso al 31 dicembre 2002 da Telecom
Argentina a favore di funzionari €/0 amministratori era approssimativamente di P$3,2 milioni. Di questo importo,
approssimativamente P$3,0 milioni corrispondevano ai finanziamenti concessi in conformita ai piani di ritenzione. I
tasso di interesse annuale di questi finanziamenti era del 6%. L’importo restante era relativo a finanziamenti per
acquisto autovetture.

A partire dal 2001, Telecom Personal ha assunto due obbligazioni nei confronti di Telecom Argentina. Le obbligazioni,
inclusi gli interessi capitalizzati fino a 26 giugno 2002, avevano un valore di circa US$27 milioni di capitale nominale
a 31 dicembre 2003, ammontare che deve essere ristrutturato ai sensi della proposta di ristrutturazione del debito di
Telecom Personal. La prima obbligazione del valore di P$62,6 milioni, assunta nel mese di marzo 2002, matura un
interesse a un tasso pari alla media di trenta giorni del BAIBOR (Buenos Aires Interbank Offered Rate), il tasso
interbancario offerto a Buenos Aires. La seconda obbligazione del valore di P$15,6 milioni, assunta il 31 dicembre
2001 fino al febbraio 2002, matura un interesse a un tasso pari al valore giornaliero del BAIBOR.



RELAZIONI INDUSTRIALI

| dipendenti della Societa sono siaiscritti che non iscritti alle organizzazioni sindacali. | salari dei dipendenti iscritti alle
organizzazioni sindacali sono soggetti ad accordi di contrattazione collettiva e a regolamenti del governo argentino. Le
paghe sindacali sono state incrementate nel luglio 2002, gennaio 2003, marzo 2003 e nel maggio 2003. Inoltre nel luglio
2003, il governo argentino ha imposto un incremento fisso e definitivo nei salari di base per i dipendenti coperti dagli
accordi di contrattazione collettiva. Nel settembre 2003 la Societa ha firmato un accordo con alcuni sindacati che
prevede aggiustamenti di salari per i dipendenti rappresentati da questi sindacati e i dipendenti non sindacati hanno
ricevuto un aumento salariale e un bonus straordinario. Per il primo trimestre chiuso a 31 dicembre2003, si € verificato
un incremento del 23% nei costi salariali comparato con lo stesso periodo del 2002, come risultato di salari piu alti, di
bonus straordinari, di tasse sul lavoro piu elevate e I'ingresso di nuovi dipendenti prima legati da contratti con terze
parti. La Societa ritiene che il costo dei salari nel 2004 aumentera di circa il 13% come risultato dell’impatto netto di
questi incrementi salariai e della riduzione del numero dei dipendenti. La Societa ritiene che i costi per i dipendenti
saranno in futuro leggermente maggiori rispetto ai livellid el 2003.

I membri che compongono il vertice aziendale della Societa sono: Carlos Felices che & Amministratore Delegato ed é
stato designato nell’ agosto 2002 (il Sig. Felices é dirigente aziendale, e hainiziato alavorare per Telecom Argentina nel
2002; in precedenza ha ricoperto la carica di direttore finanziario e tesoriere di YPF S.A.; prima di tale carica € stato
direttore esecutivo per le operazioni finanziarie per I' America Latina presso Pfizer International Inc., negli Stati Uniti, e
prima ancora amministratore esecutivo del settore finanziario presso Pfizer Brasile/Argentina; € nato il 18 aprile 1945);
Valerio Cavallo (Direttore finanziario, designato nel novembre 2002); Juan Carlos Onni (Direttore del Personale e delle
Risorse Informative di Telecom Argentina, designato nel novembre 2002; e Direttore Generale di Publicom, designato
nel maggio 2002); Luis Perazo (Direttore Comunicazioni e Affari Esterni, designato nel novembre 2002); Edmundo S.
Poggio (Direttore Strategie Aziendali e Soluzioni Corporate, designato nel novembre 2002); Héctor Caram (Direttore
Controllo Interno, designato nel settembre 2003); Alfonso Pena Robirosa (Direttore degli Affari Legali, designato nel
febbraio 2004); Maria Delia Carrera (Direttore Segreteria Generale, designata nel novembre 2002); Marcelo de Carli
(Direttore Unita Commerciale, designato nel marzo 2003); Roger Fromentin (Direttore Unita di Rete, designato nel
settembre 2003); Juan José Schaer (Direttore delle Politiche per le Risorse Umane, designato nel luglio 2003);
Guillermo Gully (Direttore dei servizi del settore Risorse Umane, designato nel novembre 2002); José Maria Pena
Fernandez (Direttore dell’ Area Acquisti, designato nell’ ottobre 2003); e Marco de Lissicich (Direttore Generale del
Personal e Telecom Argentina, designato nel marzo 2003).

Si vedaal paragrafo 1.1.4.4 “Patti Parasociali” per unadescrizione di alcuni accordi concernenti lanominadei dirigenti.

In data 1° ottobre 2003, la Societa ha assunto di 1.393 dipendenti con contratto a tempo indeterminato. Questi
dipendenti avevano precedentemente lavorato per la Societa ma alle dipendenze di terzi con i quali la Societa aveva
stipulato contratti di servizio.

I componenti principali dei costi di manodopera sono i salari di base (la maggior parte dei costi di manodopera), gli
straordinari, i programmi di incentivi e le indennita aggiuntive. Telecom Argentina sostiene anche alcuni costi correlati,
inclusi i contributi ai fondi pensione che coprono tutti i suoi dipendenti, i versamenti per le indennita di malattia e gli
assegni familiari, le somme aggiuntive versate ai fini pensionistici ei premi di assicurazione sulla vita per i dipendenti,
secondo quanto previsto dagli accordi di contrattazione collettiva. La maggior parte dei contributi succitati sono
obbligatori per legge.

In considerazione del clima socio-economico in cui versa I’ Argentina, gia dai primi mesi del 2003 |le organizzazioni
sindacali hanno fatto pressione per avviare la rinegoziazione dei salari, rimasti invariati negli ultimi dieci anni. Nel
settembre del 2003, la Societa ha accettato I’ adeguamento salariale per i dipendenti rappresentati dalle organizzazioni
sindacali. L'accordo di settembre del 2003 prevede che gli stipendi coperti dall’ accordo non siano soggetti a ulteriori
negoziazioni per un periodo di un anno.
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ALLEGATO 3

“RELAZIONI DELLE SOCIETA DI REVISIONE”



INDICE

Traduzione dalla lingua inglese della relazione delle societa di revisione al 31 dicembre 2003

Traduzione dalla lingua inglese della relazione della societa di revisione al 31 dicembre 2002



Traduzione dalla lingua inglese della relazione delle societa di revisione al 31 dicembre 2003

Al Consiglio di Amministrazione e agli azionisti di Telecom Argentina S.A. (precedentemente Telecom Argentina
STET-France Telecom S.A.) (*).

Abbiamo sottoposto a revisione contabile lo stato patrimoniale consolidato di Telecom Argentina S.A. e delle sue
Societa Controllate al 31 dicembre 2003, e i relativi prospetti del conto economico consolidato, dei movimenti del
patrimonio netto consolidato e del rendiconto finanziario consolidato per I'esercizio chiuso a tale data. La
predisposizione del bilancio & responsabilita degli amministratori della Societa. E' nostra la responsabilita del giudizio
professional e espresso sul bilancio, basato sullarevisione contabile.

Il nostro esame & stato condotto in conformita ai principi di revisione generalmente accettati negli Stati Uniti, che
richiedono di pianificare e svolgere la revisione in modo tale da stabilire con ragionevole certezza se il bilancio sia
viziato da errori significativi e se risulti, nel suo complesso, attendibile. 1l procedimento di revisione comprende
I'esame, sulla base di verifiche a campione, degli elementi probativi a supporto dei saldi e delle informazioni contenuti
nel bilancio, nonché la valutazione dell'adeguatezza e della correttezza dei criteri contabili utilizzati e della
ragionevolezza delle stime effettuate dagli amministratori. Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una ragionevole base
per I'espressione del nostro giudizio professionale.

Comeindicato allaNota 3 c), con effetto dal 1° marzo 2003, la Societa non ha pit applicato i criteri della contabilita per
I'inflazione, come richiesto dalla risoluzione emessa dalla Comision Nacional de Valores (CNV). Dal momento che i
principi contabili generalmente accettati in Argentina richiedono alle societa di preparare il bilancio applicando i criteri
della contabilita per I'inflazione fino a 30 settembre 2003, I’ applicazione della risoluzione della CNV costituisce una
deviazione dai principi contabili generalmente accettati in Argentina.

A nostro giudizio, ad eccezione d quanto menzionato nel paragrafo precedente, il bilancio consolidato cui si fa
riferimento a paragrafo 1 presenta correttamente, in tutti gli aspetti significativi, la posizione patrimoniale e finanziaria
della Societa e delle sue Societa Controllate al 31 dicembre 2003, e il risultato economico consolidato ei flussi di cassa
consolidati della Societa e delle sue Societa Controllate per I’esercizio chiuso a tale data, in conformita ai principi
contabili generalmente accettati in Argentina.

| bilanci sono stati preparati sul presupposto della continuita aziendale della Societa. Come indicato nella Nota 12 del
bilancio consolidato al 31 dicembre 2003 e per I’ esercizio chiuso a tale data, la Societa € inadempiente in relazione ai
pagamenti richiesti dal proprio debito obbligazionario sia per quanto riguarda il capitale che gli interessi. Inoltre la
Societa evidenzia un deficit patrimoniale a 31 dicembre 2003. Questi elementi fanno sorgere dubbi circa la capacita
della Societa di continuare la propria attivita. | piani degli amministratori relativamente a questi problemi sono descritti
alaNota12. Il bilancio consolidato non include alcunarettifica per rifletterei possibili effetti di questaincertezza.

| principi contabili generalmente accettati in Argentina differiscono per certi aspetti significativi dai principi contabili

generalmente accettati negli Stati Uniti d’ America come consentito dall’Item 18 del Form 20-F. Le informazioni
relative allanaturae agli effetti di tali differenze sono presentate alla Nota 16 dei bilanci consolidati.

Buenos Aires, Argentina
9 marzo, 2004

(*) 1l 18 febbraio 2004, I’ assemblea ordinaria e straordinaria degli azionisti ha approvato il cambiamento della ragione

sociale della Societda in Telecom Argentina S.A.. Questa nodifica € tuttora in fase di registrazione presso il registro
commerciale argentino. Nella presente relazione ci si riferisce alla Societa come a Telecom Argentina S.A..

Firmato da:
PRICE WATERHOUSE & CO.

PISTRELLI HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.
Societa membro di Ernst & Y oung Global



Traduzione dalla lingua inglese dellarel azione dellasocieta di revisione al 31 dicembre 2002

Al Consiglio di Amministrazione e agli azionisti di Telecom Argentina STET-France Telecom S.A.

Abbiamo sottoposto arevisione contabile il bilancio consolidato di Telecom Argentina STET-France Telecom S.A.
(“Telecom” o la“Societa’) a 31 dicembre 2002 e i relativi prospetti del conto economico consolidato, dei movimenti
del patrimonio netto consolidato e del rendiconto finanziario consolidato per i due esercizi chiusi a tale data. La
preparazione del bilancio € responsabilita degli amministratori della Societa. E' nostra la responsabilita del giudizio
professionale espresso sul bilancio, basato sulla revisione contabile. Non abbiamo sottoposto a revisione contabile il
bilancio consolidato della societa controllata Telecom Personal S.A. (“Telecom Personal ") i cui dati riflettono attivita
totali pari @ 2.951 milioni di Pesosd 31 dicembre 2002, e ricavi totali pari a 1.028 milioni di Pesos e 1.741 milioni
di Pesos, rispettivamente, per gli esercizi chiusi atali date. Tali dati sono stati sottoposti arevisione contabile da parte
di altri revisori le cui relazioni ci sono state fornite, ed includono un paragrafo esplicativo relativamente all’ esistenza di
dubbi sulla capacita di Telecom Personal di continuare la propria attivita. |l nostro giudizio, per quanto riguarda i
dati relativi a Telecom Personal, si basa unicamente sullarelazione degli altri revisori.

Il nostro esame & stato condotto in conformita ai principi di revisione generamente accettati negli Stati Uniti, che
richiedono di pianificare e svolgere la revisione in modo tale da stabilire con ragionevole certezza se il bilancio sia
viziato da errori significativi e se risulti, nel suo complesso, attendibile. Il procedimento di revisione comprende
I'esame, sulla base di verifiche a campione, degli elementi probativi a supporto dei saldi e delle informazioni contenuti
nel bilancio, nonché la valutazione dell'adeguatezza e della correttezza dei criteri contabili utilizzati e della
ragionevolezza delle stime effettuate dagli amministratori. Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una ragionevole base
per I'espressione del nostro giudizio professionale.

A nostro giudizio, sulla base della nostra revisione contabile e della relazione degli altri revisori, il bilancio a cui si fa
riferimento sopra, rappresenta correttamente in tutti gli aspetti sostanziai, la situazione patrimoniale e finanziaria
consolidata di Telecom a 31 dicembre 2002 e i risultati economici consolidati e i flussi di cassa consolidati per gli
esercizi chiusi a 31 dicembre 2002 e 2001 in conformita ai principi contabili general mente accettati in Argentina.

| dati finanziari sono stati preparati sul presupposto della continuita aziendale della Societa. Come indicato nella Nota 12 del
bilancio consolidato al 31 dicembre 2002 e per I'esercizio chiuso a tale data, la Societa € inadempiente in relazione ai
pagamenti richiesti dal proprio debito obbligazionario sia per quanto riguarda il capitale che gli interessi. Inoltre la
Societa presenta un deficit patrimoniale al 31 dicembre 2002. Questi elementi fanno sorgere dubbi circa la capacita
della Societa di continuare la propria attivita. | piani degli amministratori rispetto a questi problemi sono descritti alla
Nota 12. Il bilancio consolidato non include alcunarettifica per rifletterei possibili effetti di questaincertezza.

| principi contabili generalmente accettati in Argentina differiscono per certi aspetti sostanziali dai principi contabili
generalmente accettati negli Stati Uniti d’ America come consentito dall’ Item 18 del Form 20-F. Le informazioni relative
alanaturaeagli effetti di tali differenze sono presentate nellaNota 16 del bilancio consolidato.

Buenos Aires, Argentina
10 marzo 2003.

Firmato da:

HENRY MARTIN, LISDERO Y ASOCIADOS
Member firm of Ernst & Y oung Global



XI. (N) DOCUMENTI CHE LA SOCIETA METTE A DISPOSIZIONE DEL PUBBLICO E LUOGHI IN
CUI TALI DOCUMENTI SONO DISPONIBILI PER LA CONSULTAZIONE

La Societaprovvedera a mettere a disposizione del pubblimsgp la sede dditiformation Agentsita in Via A.
Manzoni 16, 20121 Milano, in lingua originale:

1. l'accordo di APE

2. iregolamenti delle Obbligazioni Esistenti

3. il Regolamentolfidenturg delle Nuove Obbligazioni

4. il Solicitation Statemergredisposto dalla Societidrelazione alla Sollecitazione Globale

5. i bilanci della_Societéal 31 dicembre 2003, 31 dicembre 2002, al 31 diren2001 e al 31 dicembre 2000,
corredati dai relativi allegati;

6. la situazione patrimoniale al 31 marzo 2003, catadlai relativi allegati;

7. una selezione di dati finanziari ricostruiti nortteposti a revisione (una sintesi dei quali é rigtar al paragrafo

1.1.12.10);

8. le relazioni contenute nel Form 20-F e nel Form @akultimo depositate presso la SEC,;

9. Documento d'offerta per I'OPA del maggio 2003;

10. lo Statuto di Telecom Argentina;

11. le relazioni delle societa di rating relative aimg assegnati alla Societa, datate 21 dicembré,2D@prile 2002 e
9 aprile 2002.

Sul sito internet della_Societall'indirizzo www.telecom.com.arsono altresi disponibili tutti i bilanci annuaile
relazioni infrannuali della_Societél contenuto del sito Internet non costituiscet@antegrante del presente Documento
d'Offerta.
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XI1. (O) DICHIARAZIONE DI RESPONSABILITA

Telecom Argentina S.A., con sede legale in Avenitiaid® Moreau de Justo 50 (C1107 AAB) Buenos Air€sfital
Federal), Argentina, & responsabile della comptetez della veridicita dei dati e delle notizie emite nel presente
Documento d’Offerta

La Societadichiara che, per quanto a sua conoscenza, lemafooni contenute nel presente Documento d'Offerta
rispondono alla realta e non vi sono omissionipb&sano alterarne la portata.

Telecom Argentina S.A.
(Chief Executive Officer)
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Information Agent:

GSC Proxitalia S.p.A.
Via Emilia 88 - 00187
Roma, Italia
Tel: +3906-4217-1171

Per Informazioni, telefonare al Numero Verde
(800) 18-99-23

Settlement Agent:

The Bank of New York, London Branch
30 Cannon Street
London EC4 M6XH
Inghilterra
Tel: 44-207-964-7235 / 6513
Fax: 44-207-964-7294
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