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Telefonica, S.A. de conformidad con lo establecido en el articulo 82 de la Ley del Mercado
de Valores, procede por medio del presente escrito a realizar la siguiente

COMUNICACION

De acuerdo a lo requerido en su escrito de fecha 11 de marzo de 2005, se remite la
traduccion jurada al espafiol del formulario de registro F-4 presentado ante la Securities and
Exchange Commission (SEC) de los Estados Unidos el dia 7 de marzo de 2005, en relacion
con la anunciada operacion de Fusion por absorcion de Terra Networks, S.A.. La
Compafiia considera oportuno indicar que este documento esta, por el momento, sujeto a
revision por parte de la SEC hasta que sea declarado efectivo por este organismo. Durante
este plazo, Telefonica podra completar y actualizar la informacion que consta en este
documento e igualmente podran introducirse modificaciones a su contenido.

Por ultimo, Telefonica desea advertir expresamente que el idioma original en el que ha sido
redactado el formulario de registro F-4 es el inglés, y que la traducciéon ha sido realizada
exclusivamente a efectos informativos. En caso de discrepancia entre ambas versiones,
debera prevalecer la version original de este documento redactada en inglés.
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Segun se ha registrado en la Securities and Exchange Commission el 7 de marzo de 2005
N°. de Registro: 333-

SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION

Washington, D.C. 20549

FORMULARIO F-4
DECLARACION DE REGISTRO
CON ARREGLO A LA
LEY DE VALORES DE 1933

TELEFONICA, S.A.

(Denominacion exacta del Emisor seglin consta en su Escritura de Constitucion)

Reino de Espaiia 4813 No se aplica
(Jurisdiccion de constitucion u organizacion) (Codigo de Clasificacion Industrial Estandar (SIC) principal) (I.R.S — Numero de Identificacion de Empleador)
Gran Via, 28
28013 Madrid, Espaiia

011-34-91-584-0040

(Direccion, incluido cédigo postal, y nimero de teléfono, incluido codigo de érea, de la sede central del Emisor)

Maria Dolores Pizarro Figueroa
TLD Puerto Rico
Metro Office Park, Calle 2, Edificio 17, Suite 600
Guaynabo, Puerto Rico 00968
(787) 273 5629

(Nombre, direccion, incluido codigo postal, y nimero de teléfono, incluido codigo de area, del Agente de Notificaciones)

Con copias a:

Diane G. Kerr Michael J. Willisch
Davis Polk & Wardwell Davis Polk & Wardwell
450 Lexington Avenue Marqués de la Ensenada, 2
Nueva York, NY 10017 28004 Madrid, Espaiia

1-212-450-4000 011-34-91-702-2680

Fecha aproximada de inicio de venta al piiblico propuesta: Tan pronto como sea posible una vez surta efectos esta Declaracion de Registro.

CALCULO DE LOS DERECHOS DE REGISTRO

Precio de Oferta Precio de Oferta
Titulo de cada Clase de Valores Importe Unitario Mdximo Agregado Maximo Importe de los
objeto de registro (1) registrado (2) Propuesto (3) Propuesto (2)(3) derechos de registro
Acciones ordinarias, con un valor nominal unitario de 1,00
’ EUR ’ 3.007.561 20,98 USD 63.098.630 USD 7.427 USD

1

@

3)

Los American Depositary Receipts ("ADRs") acreditativos de American Depositary Shares ("ADSs") susceptibles de emision previo depdsito de los
valores registrados en virtud de la presente declaracion se inscribiran con arreglo a una declaracion de registro independiente en un Formulario F-6, con N°.
de Registro 333- .

Incluye el nimero méaximo de acciones ordinarias de Telefonica cuya emision o entrega a titulares de acciones de Terra Networks residentes en Estados
Unidos esta prevista con arreglo al proyecto de fusion. Esta cifra se basa en las (a) 13.534.026 acciones ordinarias y ADSs de Terra Networks cuya emision
o entrega se prevé en la fusion, y (b) una relacion de canje de 9 acciones ordinarias de Terra Networks por cada 2 acciones ordinarias de Telefonica. Los
valores que se emitiran o entregaran en conexion con la fusion fuera de Estados Unidos no estan inscritos con arreglo a la presente declaracion de registro.

El Precio de Oferta Agregado Maximo Propuesto por accion ordinaria (estimado unicamente a efectos de determinar el importe de los derechos de registro
con arreglo a la Norma 457(f) de desarrollo de la Ley de Valores) esta basado en un precio de 15,84 EUR por accion ordinaria de Telefonica. El precio por
accion ordinaria de Telefonica se basa en una relacion de canje a efectos de la fusion de 2 acciones ordinarias de Telefonica por cada 9 acciones ordinarias
de Terra Networks y en un valor de mercado de las acciones ordinarias de Terra Networks de 3,52 EUR por accion ordinaria, calculado conforme a la
Norma 457(c) tomando la media de los precios maximo y minimo de las acciones ordinarias de Terra Networks cotizados en el Sistema de Interconexion
Bursatil de las bolsas espaiiolas el 4 de marzo de 2005. El precio de la accion ordinaria de Telefonica se convirtié en dolares estadounidenses aplicando un
tipo de cambio de 1,00 EUR = 1,3244 USD, el tipo comprador oficial (“Noon Buying Rate”) del 4 de marzo de 2005.

El Emisor modificara esta Declaracion de Registro en la fecha o las fechas que sea necesario para posponer su fecha de efecto hasta

que el Emisor deposite una nueva modificacion en la que especificamente se indique que esta Declaracion de Registro producira con
posterioridad efectos de conformidad con el Articulo 8(a) de la Ley de Valores de 1933 o hasta que esta Declaracion de Registro surta
efectos en la fecha que establezca la SEC, actuando de conformidad con el citado Articulo 8(a).




La informacion contenida en esta declaracion/folleto informativo conjunto de caracter preliminar no esta completa. Podemos cambiar o modificar
la informacion sin aviso previo. No aceptaremos su voto o nombramiento de apoderado con respecto a los asuntos tratados en esta
declaracion/folleto informativo conjunto de caracter preliminar hasta tanto la Securities and Exchange Commission (SEC), el organismo regulador
del mercado de valores estadounidense, no haya autorizado la declaracion de registro de la que ésta forma parte. No solicitaremos ni aceptaremos
votos o nombramientos de apoderado en ninguna jurisdiccion en la que fuera ilegal hacerlo antes del registro o autorizacion con arreglo a las leyes
sobre valores de dicha jurisdiccion.

BORRADOR PRELIMINAR DE 7 DE MARZO DE 2005, PENDIENTE DE COMPLETAR
[LOGOTIPO DE TELEFONICA] [LOGOTIPO DE TERRA NETWORKS]

PROPUESTA DE FUSION POR ABSORCION - SU VOTO ES MUY IMPORTANTE

En sendas sesiones celebradas el 23 de febrero de 2005, los Consejos de Administracion de Telefonica, S.A. y Terra Networks,
S.A. adoptaron un proyecto de fusion que dispone la fusion de las dos sociedades y formularon sus respectivos balances a 31 de
diciembre de 2004, en lo sucesivo los "balances de fusion", que se someteran, para su aprobacion, a sus respectivas Juntas
Generales Ordinarias de Accionistas.

En caso de culminarse la fusion, los titulares de acciones ordinarias de Terra Networks recibiran dos (2) acciones ordinarias de
Telefonica por cada nueve (9) acciones ordinarias de Terra Networks que posean y los titulares de ADSs de Terra Networks
recibirdn dos (2) ADSs de Telefonica por cada veintisiete (27) ADSs de Terra Networks que posean. Cada ADS de Terra
Networks representa un accion ordinaria de Terra Networks y cada ADS de Telefonica representa tres acciones ordinarias de
Telefonica.

Telefonica no emitird ni entregara fracciones de acciones ordinarias. Los accionistas de Terra Networks y los titulares de ADSs
de Terra Networks recibiran efectivo en lugar de cualquier fraccion de accion ordinaria o ADSs de Telefonica que tengan
derecho a recibir en virtud de la fusion. Los accionistas de Telefonica y los titulares de ADSs de Telefonica mantendran tras la
fusion la propiedad de sus acciones ordinarias y ADSs existentes previamente.

Recomendamos a los accionistas y titulares de ADSs de Telefonica que aprueben el balance de fusion de Telefonica, la fusion
en los términos y condiciones establecidos en el proyecto de fusion y los asuntos relacionados.

Recomendamos a los accionistas y titulares de ADSs de Terra Networks que aprueben el balance de fusion de Terra Networks,
la fusion en los términos y condiciones establecidos en el proyecto de fusion y los asuntos relacionados.

Se adjunta una traduccion al inglés del proyecto de fusion, del que se ha depositado un ejemplar en el Registro Mercantil de
Madrid, como Anexo A-1 a esta declaracion/folleto informativo conjunto.

No podremos culminar la fusion, a menos que los accionistas de ambas compaiiias la aprueben.

Esta declaracion/folleto informativo conjunto ha sido elaborada para los accionistas de Telefonica y Terra Networks residentes
en Estados Unidos y para los titulares de ADSs de Telefonica y Terra Networks con objeto de proporcionar informacion sobre
la fusion aqui descrita, que se sometera a la aprobacion de las Juntas Generales Ordinarias de Accionistas de Telefonica y Terra
Networks.

De conformidad con la legislacion espafiola, si no se alcanzase quérum en la primera fecha para la que se convocase la junta,
esta sera aplazada hasta la fecha y hora que se especifiquen en el aviso de convocatoria para la segunda convocatoria, en su
caso. En la segunda convocatoria de una junta, los requisitos de quérum son inferiores a los de la primera convocatoria.

Las fechas, horas y lugares de celebracion de la Junta General Ordinaria de Accionistas en primera convocatoria o, en su caso,
segunda, son:

Para los accionistas de Telefonica:

Primera convocatoria: [dd] de [mm] de 2005
Segunda convocatoria: [dd] de [mm] de 2005
A las [hh] horas (hora local)

[Direccion]

Para los accionistas de Terra Networks:

Primera convocatoria: [dd] de [mm] de 2005
Segunda convocatoria: [dd] de [mm] de 2005
A las [hh] horas (hora local)

[Direccién]




Para los accionistas de Telefonica y Terra Networks, la aprobacion de la fusion en los términos y condiciones establecidos
en el proyecto de fusion, de los balances de fusion y de los asuntos relacionados descritos aqui requiere una mayoria de los
votos presentes o representados mediante apoderado en la Junta General Ordinaria de Accionistas de Telefonica o de Terra
Networks, segin corresponda, si se alcanza un quérum de al menos el 50%, o de las dos terceras partes de los votos
presentes o representados mediante apoderado en la segunda convocatoria de la Junta General Ordinaria de Accionistas si el
quérum es inferior al 50% del capital suscrito de Telefonica o de Terra Networks, seglin corresponda, con derecho a voto, y
en todo caso representativo al menos del 25% del capital social suscrito con derecho a voto. A 23 de febrero de 2005,
Telefonica poseia el 75,87% de las acciones ordinarias en circulacion de Terra Networks. Telefonica prevé que sus acciones
ordinarias en Terra Networks voten a favor de la fusion.

Los titulares de al menos 300 acciones ordinarias de Telefonica y los titulares de al menos 25 acciones ordinarias de Terra
Networks, o los titulares que constituyan un grupo de accionistas que posean en total al menos el nimero requerido de
acciones ordinarias, podran asistir y votar en la Junta General Ordinaria de Accionistas si dichos titulares estan inscritos en
el correspondiente libro registro de accionistas a [dd] de [mm] de 2005, cinco dias antes de la fecha de la Junta General
Ordinaria de Accionistas. Los accionistas titulares de un nimero inferior de acciones ordinarias podran votar mediante
apoderado. Los titulares de ADSs representativos de acciones ordinarias de Telefonica y de Terra Networks podran votar
mediante apoderado con arreglo a los procedimientos establecidos en sus respectivos contratos de deposito de ADS, que se
describen mas adelante, si dichos titulares estan inscritos en los registros de los depositarios de ADS a [dd] de [mm] de
2005.

El principal mercado en el que cotizan las acciones ordinarias de Telefonica es el mercado de valores espafiol, donde se
negocian con el simbolo "TEF". Los ADSs de Telefonica, cada uno representativo de tres acciones ordinarias, estan
admitidos a cotizacion en la Bolsa de Nueva York con el simbolo "TEF". El principal mercado en el que cotizan las
acciones ordinarias de Terra Networks es el mercado de valores espafiol, donde se negocian con el simbolo "TRR". Los
ADSs de Terra Networks, cada uno representativo de una accion ordinaria, estan admitidos a cotizacion en el Nasdaq
National Market estadounidense con el simbolo "TRRA".

Esta declaracion/folleto informativo conjunto proporciona informacion detallada sobre la fusion propuesta, asi como
informacion importante sobre las acciones ordinarias y ADSs de Telefonica que se ofreceran a los accionistas y titulares de
ADSs de Terra Networks en virtud de la fusion. Se encarece la lectura integra de este documento, incluida la relacion de
factores de riesgo relacionados con la fusiéon que comienza en la pagina II-1.

[Firma] [Firma]

César Alierta Izuel Joaquin Faura Batlle
Presidente y Consejero Delegado Presidente y Consejero Delegado
Telefonica, S.A. Terra Networks, S.A.

Declaracion/folleto informativo conjunto de[dd] de [mm] de 2005, remitida por primera vez a los accionistas el [dd] de
[mm] de 2005.

Ni la Securities and Exchange Commission ni ningin regulador nacional de valores ha autorizado la oferta de acciones

ordinarias y ADSs de Telefonica con arreglo a la presente Declaracién/Folleto informativo conjunto ni ha determinado si
esta Declaracion/Folleto informativo conjunto es exacta o adecuada. Cualquier manifestacion en contrario es ilicita.
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Informacion incorporada por referencia

La presente declaracion/folleto informativo conjunto incorpora por referencia distinta informacion
comercial y financiera sobre Telefonica y Terra Networks que no aparece reproducida en esta declaracion/folleto
informativo conjunto ni se entrega con ésta. También prevemos incorporar por referencia los informes anuales
presentados en el Formulario 20-F de Telefonica y Terra Networks correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de
diciembre de 2004. También podremos incorporar por referencia algunos de los informes presentados en el
Formulario 6-K que nosotros o Terra Networks facilitemos a la SEC entre la fecha de esta declaracion/folleto
informativo conjunto y la fecha de las Juntas Generales Ordinarias de Accionistas. Los documentos incorporados
por referencia en esta declaracion/folleto informativo conjunto pueden obtenerse de forma gratuita solicitandolos
por escrito o por teléfono a la parte adecuada, en la siguiente direccion:

Georgeson Shareholder
17 State Street, 10th Floor
Nueva York, NY 10004
Tfno. gratuito: (877) 278-4794
Bancos e Intermediarios: (212) 440-9800

Para obtener con tiempo estos documentos debe solicitarlos antes del [dd] de [mm] de 2005. Consulte "Parte Octava

- Informacion adicional para los Accionistas - Donde obtener informacién adicional" para una relacion de los
documentos incorporados por referencia en esta declaracion/folleto informativo conjunto.
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[Observacién: Pagina iinicamente para el folleto de Telefénical

[LOGOTIPO DE TELEFONICA]

TELEFONICA, S.A.
Junta General Ordinaria de Accionistas

El Consejo de Administracion de Telefonica, S.A. ha acordado convocar la Junta General Ordinaria de Accionistas
de la sociedad, que se celebrara en [Madrid] el [dd] de [mm] de 2005 en primera convocatoria en [lugar] y, en
segunda convocatoria, el [dd] de [mm] de 2005 en [cc] en el mismo lugar, en caso de que en primera convocatoria
no se alcance el quoérum necesario para adoptar validamente acuerdos.

El proposito de esta convocatoria es someter a la consideracion y aprobacion de la Junta General Ordinaria de
Accionistas los asuntos incluidos en el orden del dia que se expone a continuacion.

ORDEN DEL DiA

I. Examen y aprobacion, en su caso, de los estados financieros individuales y consolidados auditados de Telefonica,
S.A., asi como de la propuesta de aplicacion del resultado neto de Telefonica, S.A., y censura de la gestion de
Telefonica, S.A. por su Consejo de Administracion, en todos los casos en relacion con el ejercicio social 2004.

II. Aprobacion del proyecto de fusion entre Telefonica, S.A. y Terra Networks, S.A aprobado por los Consejos de
Administracién de ambas sociedades el 23 de febrero de 2005 y, en consecuencia, de la fusion por absorciéon de
Terra Networks, S.A. por Telefonica, S.A.

II1. Aprobacion del balance de fusion de Telefonica, S.A. a 31 de diciembre de 2004.

IV. Cualesquiera otros asuntos que oportunamente determine el Consejo de Administracion de Telefonica, S.A. al
fijar el orden del dia definitivo para la Junta General Ordinaria de Accionistas.

Madrid, a [dd] de[mm] de 2005.



[Observacién: Pagina inicamente para el folleto de Terra]

[LOGOTIPO DE TERRA NETWORKS]

TERRA NETWORKS, S.A.

Junta General Ordinaria de Accionistas

El Consejo de Administracion de Terra Networks, S.A. ha acordado convocar la Junta General Ordinaria de
Accionistas de la sociedad, que se celebrara en [Madrid] el [dd] de [mm] de 2005 en primera convocatoria en
[lugar] y, en segunda convocatoria, el [dd] de [mm] de 2005 en [cc] en el mismo lugar, en caso de que en primera
convocatoria no se alcance el quérum necesario para adoptar validamente acuerdos.

El propdsito de esta convocatoria es someter a la consideracion y aprobacion de la Junta General Ordinaria de
Accionistas los asuntos incluidos en el orden del dia que se expone a continuacion.

ORDEN DEL DiA
I. Examen y aprobacion, en su caso, de los estados financieros individuales y consolidados auditados de Terra
Networks, S.A., asi como de la propuesta de aplicacion del resultado neto de Terra Networks, S.A., y censura de la
gestion de Terra Networks, S.A. por su Consejo de Administracion, en todos los casos en relacion con el ejercicio
social 2004.
II. Aprobacion del proyecto de fusion entre Telefonica, S.A. y Terra Networks, S.A aprobado por los Consejos de
Administracion de ambas sociedades el 23 de febrero de 2005 y, en consecuencia, de la fusion por absorcion de
Terra Networks, S.A. por Telefonica, S.A.
III. Aprobacion del balance de fusion de Terra Networks, S.A. a 31 de diciembre de 2004.
IV. Cualesquiera otros asuntos que oportunamente determine el Consejo de Administracion de Terra Networks, S.A.

al fijar el orden del dia definitivo para la Junta General Ordinaria de Accionistas.

Madrid, a [dd] de[mm] de 2005.
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Términos definidos

Los términos y expresiones que figuran a continuaciéon se entenderan como sigue en esta declaracion/folleto
informativo conjunto:

. Por “Telefonica” se entendera Telefonica, S.A. y sus filiales consolidadas, salvo indicacién en contrario o
EE 13

que del contexto se infiera otra cosa. Ademas, las referencias a “nosotros”, “nos” y “nuestro” corresponden
a Telefonica, S.A. y a sus filiales consolidadas.

° Por “Terra Networks” se entendera Terra Networks, S.A. y sus filiales consolidadas, salvo indicacion en
contrario o que del contexto se infiera otra cosa.

. Por “Estados financieros consolidados de Telefonica” se entendera los estados financieros consolidados
auditados de Telefonica a 31 de diciembre de 2003 y 2002 y los correspondientes a los tres ejercicios
cerrados a 31 de diciembre de 2003, segin se incluyen en el Formulario 20-F de 2003 de Telefonica.

. Por “Estados financieros consolidados de Terra Networks” se entendera los estados financieros
consolidados auditados de Terra Networks a 31 de diciembre de 2003 y 2002 y los correspondientes a los
tres ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2003, segun se incluyen en el Formulario 20-F de 2003 de
Terra Networks.

. Por “Balance de Fusion de Telefonica” se entendera el balance auditado preceptivo en Espafia de
Telefonica, S.A. a 31 de diciembre de 2004, incluido en el Anexo A-2.

. Por “Balance de Fusion de Terra Networks” se entendera el balance auditado preceptivo en Espafia de
Terra Networks, S.A. a 31 de diciembre de 2004, incluido en el Anexo A-2.

. Por “Formulario 20-F de 2003 de Telefonica” se entendera el informe anual de Telefonica presentado en el
Formulario 20-F correspondiente al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2003, en su version modificada,
segun se presentd ante la Securities and Exchange Commission e incorporado por referencia en esta
declaracion/folleto informativo conjunto.

o Por “Formulario 20-F de 2003 de Terra Networks” se entendera el informe anual de Terra Networks
presentado en el Formulario 20-F correspondiente al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2003, seglin se
presentd ante la Securities and Exchange Commission e incorporado por referencia en esta
declaracion/folleto informativo conjunto.



Advertencia relativa a declaraciones prospectivas

Este documento contiene manifestaciones que constituyen declaraciones prospectivas a los efectos del
Articulo 27A de la Ley de Valores estadounidense de 1933, en su version modificada, del Articulo 21E de la Ley del
Mercado de Valores estadounidense de 1934, en su version modificada, y de las disposiciones en materia de
jurisdiccion neutral a efectos de la Private Securities Litigation Reform Act estadounidense de 1995. Las
declaraciones prospectivas vertidas en este documento pueden identificarse, en algunos casos, por el uso de términos
tales como "prevé", "pretende", "espera", "anticipa", "intenta", "cree" y expresiones similares, o las mismas
expresadas en sentido negativo, o por la naturaleza prospectiva de lo expuesto sobre estrategias, planes o intenciones.
Estas manifestaciones aparecen en varios lugares de este documento; entre otras, a titulo meramente enunciativo y no
limitativo, en "Preguntas y respuestas en relacion con la Fusion", "Resumen", "La Fusién - Antecedentes de la
Fusion", "La Fusion - Razones de Telefonica y Terra Networks para la fusion", "La Fusion - Otros gastos”, "Opinion
de Morgan Stanley & Co. Limited," "Opinién de Lehman Brothers Europe Limited," "Opinién de Citigroup Global
Markets Limited," "Opinion del Experto Independiente Espafiol,” "Informacion financiera sobre Telefonica" e
"Informacién financiera sobre Terra Networks". Las secciones de documentos incorporados por referencia que
contienen declaraciones prospectivas son, entre otras, "Examen financiero y operativo y perspectivas" y
"Comunicaciones cuantitativas y cualitativas sobre riesgo de mercado" del Formulario 20-F de 2003 de Telefonica y
del Formulario 20-F de 2003 de Terra Networks. Otros declaraciones prospectivas contenidas en este documento o
en aquéllos incluyen manifestaciones relativas a nuestra intencion, creencia o previsiones actuales con respecto a,
entre otras cosas:

. el efecto sobre nuestro resultado operativo de un recrudecimiento de la competencia en el mercado de las
telecomunicaciones espafiol y en nuestros otros mercados principales;

las tendencias que afectan a nuestra situacion financiera o a nuestro resultado operativo;

adquisiciones o inversiones que podamos realizar en un futuro;

nuestro plan de inversion;

supervision y regulacion del sector de las telecomunicaciones espafiol y en otros paises en los que
realicemos actividades significativas;

nuestras alianzas estratégicas; y,

. el potencial de crecimiento y competencia en las areas actuales y previstas de nuestro negocio.

Dichas declaraciones prospectivas no constituyen garantias de resultados futuros e implican numerosos
riesgos y factores de incertidumbre, y los resultados efectivamente obtenidos pueden diferir sustancialmente de los
anticipados en las declaraciones prospectivas como resultado de varios factores. Riesgos y factores de incertidumbre
implicados en nuestro negocio que podrian afectar a los asuntos referidos en dichas declaraciones prospectivas
serian, entre otros, los siguientes:

. cambios de las condiciones econdmicas generales, del negocio o politicas de los mercados doméstico o
internacional en los que realicemos actividades o tengamos inversiones significativas que puedan afectar a
la demanda de nuestros servicios;

. cambios en los tipos de cambio y en los tipos de interés;

. la incidencia de la legislacion y regulacion actuales, pendientes o futuras en Espafia, en otros paises en los
que realicemos actividades y en la Unioén Europea;

. los movimientos de los competidores actuales y potenciales en cada uno de los mercados; y,

. los potenciales efectos de cambios tecnologicos.

Se advierte a los lectores que no deben confiar indebidamente en las declaraciones de caracter prospectivo,
cuya vigencia queda limitada a la fecha de este documento. No asumimos ninguna obligacion de comunicar
publicamente el resultado de cualesquiera revisiones de estas declaraciones prospectivas que puedan hacerse para
reflejar sucesos o circunstancias posteriores a la fecha de este documento, incluidos, a titulo enunciativo y no
limitativo, cambios en nuestra estrategia de negocio o adquisiciones, o en los planes de inversion, o para reflejar la
ocurrencia de sucesos imprevistos.
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Deberia entenderse, asimismo, que los siguientes factores importantes, ademas de los expuestos antes y en
otros lugares de este documento y en los documentos que se incorporan por referencia, podrian afectar a los
resultados futuros de Telefonica y Terra Networks, y de Telefonica una vez concluida la fusion, y podrian tener el
efecto de que dichos resultados u otros difiriesen sustancialmente de los expresados en nuestras declaraciones
prospectivas:

. nuestra capacidad de integrar con éxito los negocios de Telefonica y Terra Networks tras la fusion;

. los retos inherentes a distraer la atencion y los recursos de la direccion de otras oportunidades estratégicas y
de asuntos operativos durante el proceso de integracion;

. el proceso de obtencion de autorizaciones regulatorias para la fusiéon o las condiciones impuestas en
conexion con éste;

. el resultado de negociaciones con socios y gobiernos;

. el crecimiento del acceso gratuito a Internet en numerosos mercados basicos que puede incrementar la
competencia;

. la necesidad de establecer y mantener relaciones estratégicas con proveedores de contenidos, empresas de
comercio electronico y suministradores de tecnologia;

. un descenso en los precios percibidos por nuestros servicios; y,

. la dependencia de proveedores de contenidos terceros.
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Preguntas y respuestas en relacion con la Fusién
P.: ;Cudndo y donde se celebran las juntas de accionistas?

R.: La junta general ordinaria de accionistas de Telefonica se celebrara el [dd] de [mm] de 2005, o el [dd] de [mm]
de 2005 en caso de que no se alcance quérum en la primera convocatoria, en Madrid, Espafia. La junta general
ordinaria de accionistas de Terra Networks se celebrara el [dd] de [mm] de 2005, o el [dd] de [mm] de 2005 en caso
de que no se alcance quérum en la primera convocatoria, en Barcelona, Espafia. Para conocer la direccion de cada
junta, véase "Parte Cuarta - Parte Cuarta — Informacion sobre Juntas Generales y requisitos de voto - Cuestiones
relativas a las Juntas Generales de Accionistas".

P.: ;Qué he de hacer si tengo acciones ordinarias de Telefonica o de Terra Networks?

R.: Todos los titulares de al menos 300 acciones ordinarias de Telefénica podran asistir a la junta de Telefonica y
votar en ésta. Todos los titulares de al menos 25 acciones ordinarias de Terra Networks podran asistir a la junta de
Terra Networks y votar en ésta.

Los titulares de menos de 300 acciones ordinarias de Telefénica o menos de 25 acciones ordinarias de Terra
Networks podran unirse a otros accionistas para formar un grupo que sume al menos el minimo requerido de
acciones ordinarias y nombrar a un accionista su representante para que vote en relacion con dichas acciones
ordinarias. Ademas, los titulares de menos de 300 acciones ordinarias de Telefonica podran también otorgar un poder
a un titular que ya posea suficientes acciones ordinarias para asistir a la junta.

Para asistir a las juntas, los accionistas deben solicitar un ticket de admision del depositario espafiol en relacion con
sus acciones ordinarias.

P.: ;Qué he de hacer si tengo ADSs de Telefonica o de Terra Networks?

R.: Si es usted titular de ADSs de Telefonica o de Terra Networks representativos de acciones ordinarias de
Telefénica o de Terra Networks y desea votar, debera cumplimentar la tarjeta de instrucciones de voto proporcionada
por el depositario correspondiente. Tenga la amabilidad de ponerse en contacto con el depositario de que se trate para
obtener informacion adicional sobre estos procedimientos.

P.: ;Cudntos votos podré emitir por cada accion ordinaria de Telefonica o de Terra Networks?

R.: Los titulares de acciones ordinarias de Telefonica tendran derecho a un voto por cada accion ordinaria que posean
y que esté representada en la junta general ordinaria de accionistas de Telefonica. Los titulares de acciones ordinarias
de Terra Networks tendran derecho a un voto por cada accién ordinaria que posean y que esté representada en la
junta general ordinaria de accionistas de Terra Networks.

Sin embargo, cada accionista de Telefonica, incluyendo cualesquiera asociadas del accionista, estd limitado a un
nimero maximo de votos representativos del 10% del capital desembolsado de Telefonica con derecho a voto.

P.: ;Cudntos votos podré emitir por cada ADS de Telefonica o de Terra Networks?

R.: Si es usted titular de ADSs de Telefonica o de Terra Networks representativos de acciones ordinarias de
Telefénica o de Terra Networks y ha cumplimentado la tarjeta de instrucciones de voto y la ha devuelto al
depositario correspondiente antes del [dd] de [mm] de 2005, tendra derecho a tres votos por cada ADS de Telefonica
que posea y a un voto por cada ADS de Terra Networks que posea.

P.: ;Puedo votar mediante apoderado?

R.: Los accionistas de Telefénica pueden votar mediante apoderado otorgando un poder por escrito en favor de otra

persona, que podra ser un consejero de Telefonica. Los accionistas de Terra Networks pueden votar mediante
apoderado otorgando un poder por escrito en favor de otra persona, que podra ser un consejero de Terra Networks.
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Soélo podra nombrarse un apoderado para una junta, incluyendo la primera y segunda convocatorias relativas a dicha
junta.

P.: ;Votara mi depositario por mi en relacion con las acciones ordinarias representadas por mis ADSs?

R.: Si usted posee ADSs de Terra Networks, el depositario de Terra Networks votard, con sujecion a ciertas
condiciones, en relacion con las acciones ordinarias representadas por sus ADSs siguiendo la recomendacion del
Consejo de Administracion, salvo que usted imparta al depositario de Terra Networks instrucciones en sentido
contrario.

Si usted posee ADSs de Telefonica, el depositario de Telefonica votara, con sujecion a ciertas condiciones, en
relacién con las acciones ordinarias representadas por sus ADSs siguiendo la recomendacion del Consejo de
Administracion, salvo que usted imparta al depositario de Telefonica instrucciones en sentido contrario.

P.: ;Qué recibiré en la fusion por mis acciones ordinarias y ADSs de Terra Networks?

R.: Los accionistas de Terra Networks recibirdn dos (2) acciones ordinarias de Telefénica por cada nueve (9)
acciones ordinarias de Terra Networks y los titulares de ADSs de Terra Networks recibirdn dos (2) ADSs de
Telefonica por cada veintisiete (27) ADSs de Terra Networks.

Telefonica no emitird ni entregara fracciones de acciones ordinarias o ADSs. Los accionistas y titulares de ADSs de
Terra Networks recibiran efectivo en lugar de cualquier fraccion de acciéon ordinaria o ADSs de Telefénica que
tengan derecho a recibir la fusion.

P.: ;Qué pasara con mis dividendos futuros?

R.: El plan de fusiéon expone que los titulares de acciones ordinarias de Telefonica y Terra Networks recibirdn
dividendos por separado antes de la fusion de la siguiente manera: (1) los titulares de acciones ordinarias y de ADSs
de Telefénica recibiran 0,23 EUR por accion ordinaria de Telefénica como dividendo a cuenta, correspondiente al
ejercicio fiscal cerrado a 31 de diciembre de 2004; (2) los titulares de acciones ordinarias y ADSs de Terra Networks
recibiran 0,60 EUR por accion ordinaria de Terra Networks; y (3) los titulares de acciones ordinarias y ADSs de
Telefénica recibiran un dividendo de 1 accion ordinaria de Telefonica por cada 25 acciones ordinarias de Telefénica
de las que ya sean titulares. Los dividendos descritos en los apartados (2) y (3) anteriores estan sujetos a la
aprobacion final de las juntas generales ordinarias de accionistas de las respectivas compaiias. La determinacion de
la ecuacion de canje tuvo en cuenta los dividendos que se espera distribuyan ambas compaiiias. Excluyendo a los
dividendos descritos en los apartados (1), (2) y (3) anteriores, que seran abonados antes de la fusion, los titulares de
acciones ordinarias y ADSs de Telefonica recibidos por virtud de la fusién tendran derecho a recibir dividendos en
pie de igualdad con los actuales titulares de acciones ordinarias y ADSs de Telefonica en relacion con el ejercicio
iniciado el 1 de enero de 2005, incluyendo el dividendo acordado por el Consejo de Administracion de Telefonica el
24 de noviembre de 2004, por importe de 0,27 EUR por accion ordinaria de Telefonica, pagadero el 11 de noviembre
de 2005, sujeto a la aprobacion final de la junta general ordinaria de accionistas de Telefonica. Para una comparacion
de los dividendos pagados por Telefénica y Terra Networks, véase "Parte Primera - Resumen - Resumen
comparativo de los datos por accion ordinaria".

P.: ;Para cuando se prevé la conclusion de la fusion?

R.: Estamos trabajando para finalizar la fusion tan rapido como sea posible. Confiamos en haberla concluido dentro
de los dos meses siguientes a la fecha de las juntas generales ordinarias de accionistas.

P.: ;Qué tengo que hacer para canjear mis acciones ordinarias de Terra Networks por nuevas acciones ordinarias
de Telefonica?

R.: Nada. Si se aprueba la fusion, sus acciones ordinarias de Terra Networks se canjearan automaticamente por
acciones ordinarias de Telefonica.
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P.: ;Qué tengo que hacer para canjear mis ADSs de Terra Networks por nuevos ADSs de Telefonica?
R.: Nada. Si se aprueba la fusion, las acciones ordinarias de Terra Networks representadas por sus ADSs se canjearan
automaticamente por acciones ordinarias de Telefonica y se emitiran o se le entregaran nuevos ADSs representativos

de acciones ordinarias de Telefonica.

Si posee ADSs de Terra Networks en forma de ADRs, debera entregar sus ADRs para su cancelacion y obtener
nuevos ADRs acreditativos de los ADSs de Telefonica a los que tengan derecho en virtud de la fusion.

P.: ;A quién llamo si tengo preguntas que formular en relacion con las juntas o la fusion?

R.: Los accionistas y titulares de ADSs de Telefénica pueden llamar al Servicio de Atencion al Accionista de
Telefonica , al numero de teléfono siguiente: 011-34-900-11-0048.

Los accionistas y titulares de ADSs de Terra Networks pueden llamar al nimero de teléfono siguiente: 011-34-900-
50-0525.

P.: Si poseo ADSs, ;como me pongo en contacto con el depositario?

R.: Si posee ADSs de Telefonica, deberia ponerse en contacto con Citibank, N.A. en la direcciéon y niimero que
consten en las instrucciones de su tarjeta de voto.

Si posee ADSs de Terra Networks , deberia ponerse en contacto con Citibank, N.A. en la direccion y niimero que
consten en las instrucciones de su tarjeta de voto.
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Parte Primera — Resumen

Parte Primera - Resumen

Este resumen destaca informacion seleccionada de la presente declaracion/folleto informativo conjunto y
puede no contener toda la informacion que para usted reviste importancia. Para comprender plenamente la fusion y
para la mas completa descripcion de sus términos legales, deberia leer atentamente este documento y los
documentos a los que le hemos remitido. Véase "Parte Octava - Informacion adicional para los Accionistas - Dénde
obtener informacion adicional”.

Las Sociedades
Telefonica, S.A.

Telefonica tiene su domicilio social en Gran Via, 28, 28013 Madrid, Espafia; el nimero de teléfono del
domicilio social de Telefonica es: 011-34-91-584- 0040.

Somos un grupo de telecomunicaciones diversificado que presta una amplia gama de servicios en Espaiia y
Latinoamérica a través de una de las redes de telecomunicaciones mas modernas y extensas del mundo. También
somos lideres en la provision de servicios publicos de telefonia a través de lineas fijas, servicios de comunicaciones
inaldmbricas, servicios de acceso a Internet y servicios de transmision de datos en Espaiia, y uno de los principales
operadores de telecomunicaciones en Latinoamérica, donde desarrollamos nuestras actividades principalmente en
Brasil, Argentina, Chile, Pera, México, El Salvador, Guatemala y Puerto Rico.

Nuestro Grupo estd organizado en torno a seis lineas de negocio principales: negocio de telefonia fija en
Espafia, negocio de telefonia fija en Latinoamérica, negocio de telefonia moévil, negocio de directorios, negocio de
portales de Internet, negocio de centros de atencion telefonica y negocio de provision de contenidos y medios de
comunicacion.

A 31 de diciembre de 2004 teniamos en servicio aproximadamente 43,2 millones de lineas de acceso y 74,4
millones de abonados en telefonia movil. Ademas, contamos con 400.000 abonados de television de pago. A 31 de
diciembre de 2004 la base de clientes de Grupo ascendia a 118,1 millones, con mas de la mitad de los clientes en
Latinoamérica.

Terra Networks, S.A.

Terra Networks tiene su domicilio social en Calle Nicaragua, 54, 08029, Barcelona, Espana; el numero de
teléfono del domicilio social de Terra Networks es: 011-34-93-493-2300. Las oficinas centrales de Terra Networks
se encuentran en Via de las Dos Castillas, 33, 28224, Pozuelo de Alarcon, Madrid, Espafia; el nimero de teléfono de
las oficinas centrales de Terra Networks es: 011-34-91-452-3000.

Terra Networks es un portal de Internet lider en los mercados de habla hispana y portuguesa. Terra
Networks ofrece una gama de servicios de Internet en varios idiomas a los usuarios a través de nuestros mercados en
Europa, Latinoamérica y Norteamérica:

. acceso Internet (en Espaiia y varios paises de Latinoamérica);

. servicios de portal y redes que incorporan una amplia variedad de contenidos adaptados a las
necesidades individuales de cada mercado y que ofrecen funcionalidades avanzadas;

. una gama de oportunidades en las areas de comercio electronico, marketing y publicidad en
Internet;
. multiples soluciones para cubrir las necesidades de Internet de nuestros clientes, como disefio de

sitios web, alojamiento y comunicacion; y,

. servicios de consultoria como auditorias, racionalizacion y mantenimiento de paginas web.
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Terra Networks, a través de portales, redes de sitios web y sociedades conjuntas en régimen de joint
venture, es una de la redes de portales de Internet con mayor presencia mundial, con portales en 27 paises. Terra
Networks mantiene una posicion de liderazgo en los siguientes mercados: Espafia, Latinoamérica y el mercado
hispano en Estados Unidos. Terra Networks es también un proveedor de servicios interactivos lider en Espafia y
Latinoamérica, ofreciendo servicio de acceso a Internet y contenidos interactivos en el idioma local a mas de 6
millones de clientes de pago en Espaiia, Estados Unidos, Brasil, México, Peru, Chile y América Central.

Razones de Telefonica y Terra Networks para la Fusion

Telefonica y Terra Networks consideran que, al combinar los servicios de acceso y portal de Internet de
Terra Networks con la red de telefonia fija y los servicios de banda ancha de Telefonica, las dos compaiiias podran
generar mayor valor para el accionista del que seria capaz de crear cada compaiiia por separado. Esta es la razon
fundamental para la fusion.

Telefonica y Terra Networks consideran que la estrategia de desarrollar de forma independiente los
negocios de telecomunicaciones y de Internet ya no resulta interesante, en especial a la luz del reciente incremento de
las tasas de penetracion de la tecnologia de banda ancha en muchos de los mercados en los que ambas compaiiias
estan presentes. Como consecuencia del éxito de la tecnologia de banda ancha, se ha impuesto una nueva dinamica
de mercado, en la que la oferta en un Unico paquete integrado de acceso y conexion a Internet y de servicios de
telefonia constituye el modelo de negocio que mejor satisface el creciente deseo de los clientes de obtener dichos
servicios de un solo proveedor de telecomunicaciones.

Para Telefonica y Terra Networks, la integracion del negocio de telecomunicaciones de Telefonica, en
concreto, de su infraestructura de redes de telefonia fija, junto con los recursos técnicos y humanos necesarios para
operar dichas redes, y de su capacidad de banda ancha con los servicios de acceso y portal de Internet de Terra
Networks, ofrece mayores oportunidades de crecimiento para ambas compafiias formando una unidad integrada que
como operadoras independientes. Como proveedor integrado de telefonia y de servicios de Internet, Telefonica podra
suministrar un paquete completo de servicios para poder competir con otras operadoras integradas, como las
operadoras de cable.

Ademas, Telefonica y Terra Networks creen que, tras la fusion:

. Las dos compafiias reforzaran su posiciéon competitiva, al incrementarse su capacidad para
competir con los paquetes integrados de telefonia, servicios de Internet y contenidos ofrecidos por
sus competidores;

. Las dos compaiiias estardn mejor posicionadas para desarrollar nuevos servicios que optimicen el
uso de la red de Terra Networks o que requieran recursos significativos;

. Las dos compaiiias mejoraran su capacidad para aprovechar la relacion con sus clientes de cada una
de ellas, disefiando estrategias globales basadas en los distintos segmentos de clientes, en lugar de
en lineas de productos, reduciendo la tasa de rotacion de clientes mediante la venta de paquetes de
servicios y aumentando las ventas cruzadas; y,

. Se reduciran los costes y gastos de ambas compailias como consecuencia, entre otras medidas, de la
integracion de sus redes y plataformas, suprimiendo duplicidades en marketing y publicidad y
reduciendo los gastos administrativos corporativos.

Telefonica y Terra Networks consideran que la entidad conjunta podra ser gestionada de forma mas eficaz,
competir con mayor eficiencia y emplear sus recursos de manera mas rentable que cada una de las compafiias por
separado. Indiscutiblemente, la materializacion de estas ventajas y del resto de beneficios descritos anteriormente
depende de nuestra capacidad para obtener las autorizaciones necesarias para la fusion, para integrar acertadamente
los negocios de Telefonica y Terra Networks tras la operacion y de otros factores inciertos.
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Recomendaciones de Fusion a los Accionistas
A los Accionistas de Telefonica:

El Consejo de Administracion de Telefonica ha adoptado el proyecto de fusion, del que se adjunta una
version en lengua inglesa como Anexo A-1, e invita a los titulares de acciones ordinarias y de ADSs de Telefonica a
que aprueben la fusion, en los términos y condiciones dispuestos en el proyecto de fusion, en la Junta General
Ordinaria de Accionistas de Telefonica. De conformidad con la legislacion espafiola, el Consejo de Administracion
de Telefonica emitird un informe dirigido a los accionistas explicando determinados aspectos financieros y legales de
la fusion.

A los Accionistas de Terra Networks:

El Consejo de Administracion de Terra Networks ha adoptado el proyecto de fusion, del que se adjunta una
version en lengua inglesa como Anexo A-1, e invita a los titulares de acciones ordinarias y de ADSs de Terra
Networks a que aprueben el proyecto de fusion en la Junta General Ordinaria de Accionistas de Terra Networks. De
conformidad con la legislacién espafiola, el Consejo de Administracion de Terra Networks emitird un informe
dirigido a los accionistas explicando determinados aspectos financieros y legales de la fusion.

La Fusion

Como Anexo A-1, se adjunta a la presente declaracién/folleto informativo conjunto la versién en lengua
inglesa del proyecto de fusion. Le instamos a que lea el proyecto de fusion, ya que es el documento por el que se rige
la fusion.

Qué recibirdn los titulares de acciones ordinarias y ADSs de Terra Networks

Como resultado de la fusion, los accionistas de Terra Networks recibiran dos (2) acciones ordinarias de
Telefonica por cada nueve (9) acciones ordinarias de Terra Networks y los titulares de ADSs de Terra Networks
recibiran dos (2) ADSs de Telefonica por cada veintisiete (27) ADSs de Terra Networks.

Telefonica no emitira ni entregara fracciones de acciones ordinarias o ADSs. Los accionistas y titulares de
ADSs de Terra Networks recibiran efectivo en lugar de cualquier fraccion de accion ordinaria o ADSs de Telefonica
que tengan derecho a recibir en la fusion.

Comparativa de las cotizaciones de mercado de las acciones ordinarias y de los ADSs

Las acciones ordinarias de Telefonica y de Terra Networks cotizan ambas en el Sistema de Interconexion
Bursatil de las bolsas espafiolas. El 11 de febrero de 2005, la ultima sesiéon de contrataciéon completa anterior al
anuncio publico de las negociaciones relativas a la propuesta de fusion, el precio de cierre de las acciones ordinarias
de Telefonica fue de 14,46 EUR y el precio de cierre de las acciones ordinarias de Terra Networks fue de 3,19 EUR.
El 4 de marzo de 2005, las acciones ordinarias de Telefonica cerraron a 14,05 EUR y las acciones ordinarias de Terra
Networks lo hicieron a 3,54 EUR.

Los ADSs de Telefonica cotizan en la Bolsa de Nueva York. Los ADSs de Terra Networks se negocian en
el Mercado Nacional Nasdaq. El 11 de febrero de 2005, la tltima sesion de contratacion completa anterior al anuncio
publico de las negociaciones relativas a la propuesta de fusion, el precio de cierre de los ADSs de Telefonica fue de
55,91 USD y el precio de cierre de los ADSs de Terra Networks fue de 4,07 USD. El 4 de marzo de 2005, los ADSs
de Telefénica cerraron a 55,73 USD y los ADSs de Terra Networks lo hicieron a 4,65 USD.

Admision a negociacion oficial de los ADSs de Telefonica

Los nuevos ADSs de Telefénica cotizaran en la Bolsa de Nueva York (NYSE) con el simbolo bursatil
"TEF", previa autorizacion por NYSE de la solicitud de Telefonica de admitir a negociacion dichos ADSs.
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Titularidad de Telefonica tras la fusion

Telefonica emitird o entregara, en virtud de la fusion, aproximadamente 29.274.688 acciones ordinarias de
Telefonica a accionistas de Terra Networks. Las acciones ordinarias que Telefonica emitira o entregara a accionistas
de Terra Networks en virtud de la fusion representaran aproximadamente el 0,6% de las acciones ordinarias en
circulacion de Telefonica tras la fusion.

Se requiere el voto de los accionistas para aprobar las propuestas de fusion

Para los accionistas de Telefonica: la aprobacion del balance de fusion, de la fusion en los términos y
condiciones establecidos en el proyecto de fusion y de los asuntos relacionados requiere el voto favorable de la
mayoria de las acciones ordinarias presentes o representadas en la Junta General Ordinaria de Accionistas de
Telefonica en su primera o segunda convocatorias si el quorum de constitucion es de al menos el 50% del capital
suscrito con derecho a voto de Telefonica, o el voto favorable de las dos terceras partes de los votos presentes o
representados en segunda convocatoria cuando concurran accionistas que representen menos del 50%, pero al menos
el 25%, del capital suscrito con derecho a voto de Telefonica.

Para los accionistas de Terra Networks: la aprobacion del balance de fusion, de la fusion en los términos y
condiciones establecidos en el proyecto de fusion y de los asuntos relacionados requiere el voto favorable de la
mayoria de las acciones ordinarias presentes o representadas en la Junta General Ordinaria de Accionistas de Terra
Networks en su primera o segunda convocatorias si el quéorum de constitucion es de al menos el 50% del capital
suscrito con derecho a voto de Terra Networks, o el voto favorable de las dos terceras partes de los votos presentes o
representados en segunda convocatoria cuando concurran accionistas que representen menos del 50%, pero al menos
el 25%, del capital suscrito con derecho a voto de Terra Networks.

A 23 de febrero de 2005, Telefonica poseia el 75,87% de las acciones ordinarias en circulacion de Terra
Networks. Telefonica prevé que sus acciones ordinarias en Terra Networks voten a favor de la fusion.

Derecho a tasacion

En relacion con la fusion, los titulares de acciones ordinarias y ADSs de Telefonica y Terra Networks no
tendran ningun derecho a que se efectiie una tasacion del valor de sus acciones ordinarias. Con todo, un perito
independiente designado por el Registro Mercantil de Madrid elaborara un informe sobre la fusién y sobre la
adecuacion del tipo de canje. Como Anexo C-1, se adjuntara al presente documento una version en lengua inglesa de
dicho informe.

Consejo de Administracion de Telefonica tras la fusion
Tras la fusién, el Consejo de Administracion de Telefonica se mantendra sin cambios, con 19 miembros.
Tratamiento contable

La fusion por absorcion de Terra Networks con Telefonica serd contabilizada como operacion entre
entidades bajo un mismo control en los estados financieros consolidados de Telefonica, segiin los PCGA tanto
espafoles como estadounidenses, a excepcion de la adquisicion de las participaciones accionariales de minoritarios
en Terra, que se contabilizaran seglin el método de la “union de intereses” de conformidad con los PCGA espaiioles
y segin el “método de compra” bajo los PCGA estadounidenses (compra de participaciones accionariales
minoritarias).

Principales consecuencias de la fusion a efectos del impuesto sobre la renta en Espaiia y Estados Unidos

Los titulares de acciones ordinarias o ADSs de Terra Networks que no residan en una jurisdiccion
considerada como paraiso fiscal, segin la definicion de la legislacion tributaria espafiola, por lo general no
materializaran plusvalias ni minusvalias a efectos fiscales espailoles por el canje, en virtud de la fusién, de sus
acciones ordinarias o ADSs de Terra Networks por acciones ordinarias o ADSs de Telefonica, salvo por lo que
respecta a cualesquiera plusvalias o minusvalias materializadas en conexion con su percepcion de pagos en efectivo
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por fracciones de acciones ordinarias o fracciones de ADSs de Telefonica. Ademas, las sociedades no materializaran
plusvalias ni minusvalias como resultado de la fusion.

Si aceptamos (1) ciertas declaraciones efectuadas por Telefonica y (2) determinadas hipoétesis, incluyendo
que (a) no habra ninguna modificacion de los hechos o en la legislacion entre la fecha de esta declaracion/folleto
informativo conjunto y la fecha en que concluya la fusion y (b) que la fusion culminara segin los términos actuales
del proyecto de fusion y de cualquier otro acuerdo relacionado, con sujecion a las consideraciones posteriores sobre
las sociedades de inversion pasiva extranjeras (PFIC), consideradas en “‘Parte Tercera — La Fusion - Principales
consecuencias fiscales en Espana y Estados Unidos - Consecuencias de la Fusion sobre el impuesto sobre la renta —
Fiscalidad estadounidense”, y aunque no existen antecedentes especificamente referidos a una reorganizacién con un
supuesto de hecho similar a la fusién propuesta, entonces, a efectos del impuesto federal estadounidense sobre la
renta, el intercambio de acciones ordinarias o ADSs de Terra Networks por acciones ordinarias o ADSs de
Telefonica consecuencia de la fusion debera considerarse como un canje fiscalmente exento conforme al articulo
354(a) de la ley del impuesto sobre la renta estadounidense de 1986 (el “Cddigo”) de 1986, en su version modificada,
a excepcion del dinero recibido respecto a las fracciones de acciones ordinarias o de ADSs de Telefénica. Si
cualquiera de las declaraciones o hipotesis descritas anteriormente fuesen inexactas, las consecuencias a efectos del
impuesto federal estadounidense sobre la renta podrian diferir de las aqui expuestas. Véase ‘“Parte Tercera — La
Fusion - Principales consecuencias fiscales en Espafia y Estados Unidos”.

Las consecuencias fiscales para usted dependeran de sus circunstancias personales concretas. Deberia
consultar con su asesor fiscal para alcanzar una plena comprension de las consecuencias fiscales que la fusion puede
tener para usted.

Condiciones para la conclusion de la fusion

La conclusion de la fusion queda subordinada al cumplimiento de una serie de condiciones, incluidas las
que se describen a continuacion. Para una consideracion mas detallada de las condiciones de la fusion, véase, “Parte
Tercera — La Fusion — Condiciones para la conclusion de la fusion”.

. Aprobacion de la fusion en los términos y condiciones contemplados en el proyecto de fusion por
parte de los accionistas de Telefonica y Terra Networks en sus respectivas juntas generales
ordinarias de accionistas;

. Aprobacion por los accionistas de Telefonica de su balance de fusion, y aprobacion por los
accionistas de Terra Networks de su balance de fusién, en sus respectivas juntas generales
ordinarias de accionistas;

. Aprobacion por los accionistas de Telefoénica y Terra Networks en sus respectivas juntas generales
ordinarias de accionistas de cualquier otra resolucion aplicable relacionada con la fusion;

. Cumplimiento de todos los requisitos exigidos por la legislacion societaria espafiola, incluyendo el
registro de la escritura de fusion en el Registro Mercantil de Madrid,

. Declaracion de registro de Telefonica en el Formulario F-4, que incluye esta declaracion/folleto
informativo conjunto, efectiva y no sometida a ninguna orden de paralizacion por parte de la SEC;

. Autorizacién para la cotizacion en el NYSE de los ADSs de Telefénica que se emitiran en la
fusion; y,

) Si se emiten acciones nuevas de Telefonica en la fusion, autorizacion de la Comision Nacional del
Mercado de Valores para la emision y admision a cotizacion de tales acciones en las bolsas
espanolas.

No podemos garantizar cuando se obtendran estas autorizaciones y consentimientos, de conseguirse, ni los
términos y condiciones que pudieran imponerse en relacion con dichos consentimientos y autorizaciones, o las
consecuencias derivadas de no lograr cumplir los mismos.
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Opiniones de los Asesores Financieros

Al decidir aprobar el proyecto de fusion, cada Consejo de Administracion considerd la opinion de uno o
mas asesores financieros. El 23 de febrero de 2005, el Consejo de Administracion de Terra Networks recibid las
opiniones de: (i) Lehman Brothers Europe Limited, que manifesté que, desde un punto de vista financiero, y con los
requisitos y consideraciones establecidos en la misma, a 23 de febrero de 2005, el tipo de canje que se ofrecia en la
fusién propuesta era equitativo para los accionistas de Terra Networks (distintos de Telefonica); y (ii) Citigroup
Global Markets Limited, que manifesté que, desde un punto de vista financiero y con sujecion a las hipotesis y
reservas establecidas en la misma, a 23 de febrero de 2005 el tipo de canje era equitativo para los titulares de
acciones ordinarias de Terra Networks (distintos a Telefonica y sus asociadas). En relacion con la formulacion de sus
opiniones, tanto Lehman Brothers Europe Limited como Citigroup Global Markets Limited dieron por supuesto,
entre otras cosas, el pago del dividendo propuesto de 0,60 EUR por cada accion ordinaria de Terra Networks, a
abonar a todos los accionistas de Terra Networks antes de la fusion. El Consejo de Administracion de Telefonica
recibié una opiniéon de Morgan Stanley & Co. Limited sobre el caracter equitativo para Telefoénica, desde un punto
de vista financiero, de la relacion de canje de la fusién a pagar por Telefonica y del dividendo extraordinario a
distribuir por Terra Networks a sus accionistas, incluyendo a Telefonica, conforme al proyecto de fusion de 23 de
febrero de 2005, con base en los aspectos abordados en su opinioén. Dichas opiniones se adjuntan como Anexo B-2,
Anexo B-3 y Anexo B-1, respectivamente. Le animamos a que lea integramente dichas opiniones.

Informes de los Administradores sobre el proyecto de Fusion

De conformidad con la Ley de sociedades espafiola, los Consejos de Administracion tanto de Telefonica
como de Terra Networks emitiran sus respectivos informes en relacion con el proyecto de fusion. Dichos informes,
que describiran en detalle algunos aspectos juridicos y econémicos del proyecto de fusion, entre los que se incluyen
la relacion de canje y el procedimiento utilizado para valorar las sociedades, se pondran a disposicion de los
accionistas de Telefonica y de Terra Networks antes de sus respectivas juntas generales ordinarias de accionistas.

Resumen de informacion financiera historica seleccionada

La siguiente informacion se proporciona para facilitarle el analisis de los aspectos financieros de la fusion.
Hemos obtenido esta informacion de los estados financieros auditados de Telefonica y Terra Networks formulados y
correspondientes a los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2000, de 2001, de 2002, de 2003 y de 2004. Esta
informacion constituye tinicamente un resumen y debe leerse junto con los informes anuales y otra informacién que
hemos presentado a la SEC e incorporado por referencia, y con la informacion que incorporemos por referencia en el
futuro. Véase “Parte Octava — Informacion adicional para los accionistas - Donde obtener informacién adicional”.
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Resumen de informacion financiera histérica consolidada seleccionada de Telefonica
Para obtener informacion importante sobre la formulacion y presentacion de los estados financieros a partir

de los cuales se han seleccionado estos datos, véase “Parte Octava — Informacion adicional para los accionistas -
Presentacion de informacion financiera”.

Ejercicios cerrados a 31 de diciembre de

2000 2001 2002 2003 2004
(en millones de euros, salvo datos por accién ordinaria y por
ADS)

INFORMACION DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y
GANANCIAS
Importes conforme a PCGA en Espaiia:
Ingresos por operaciones 28.485,5 31.052,6 284113 28.399,8 30.321,9
Otros ingresos de explotacion (1) 266,7 254,7 297,6 288.,9 381,7
Gastos internos capitalizados 899,1 730,4 496,7 530,3 4743
Incremento/(reduccion) de existencias (neto) 112,3 (103,9) (18,1) (135,5) 32,9
Total Ingresos 29.763,6 31.933,8 29.187,5 29.083,5 31.210,8
Aprovisionamientos (6.045,2) (7.111,9) (6.953,6) (6.276,6)  (7.558,69)
Servicios exteriores y tributos locales (5.786,1) (5.534,3) (4.976,7) (5.082,7)  (5.601,63)
Gastos de personal (5.111,7) (5.390,3) (4.793,8) (4.641,3) (4.411,81)
Dotaciones para amortizaciones (6.960,8) (7.374,0) (6.692,4) (6.274,2)  (5.980,15)
Provisiones de trafico (761,1) (1.023,8) (645,6) (420,6) (336,16)
Otros gastos de explotacion (140,7) (69.,3) (93,7) (60,3) (87,20)
Total gastos de explotacion antes de gastos financieros
y amortizacion de fondo de comercio (24.805,6) (26.503,6) (24.155,7) (22.755,7) (23.975,6)

4.958,0 5.430,2 5.031,8 6.327,9 7.235,3
Beneficio de explotacion
Amortizacion de fondo de comercio y reversion de
diferencia negativa de consolidacion (500,6) (841,6) (665,4) (442,5) (432,6)
Resultado financiero (1.611,8) (1.608,4) (1.589,3) (1.555,9)  (1.240,21)
Diferencias de cambio netas (248,5) (782,7) (632,3) 495,8 56,41
Resultados de asociadas (161,4) (376,5) (527,9) (212,6) (56,11)
Beneficio de las actividades ordinarias 2.435,7 1.821,1 1.616,8 4.612,2 5.562,8
Ingresos extraordinarios 4.302,3 1.167,1 474,6 1.167,2 409,0
Pérdidas del inmovilizado (239,9) (233,0) (9.614,6) (55.3) (49,71)
Gastos extraordinarios (3.630,5) (721,3) (7.078,0) (2.361,6) (1.525,1)
Resultado antes de impuestos y socios externos 2.867,6 2.033,9 (14.601,1) 3.362,5 4.397,0
Impuesto de sociedades (242,2) (198,1) 3.228,7 913,4) (1.138,7)
Resultado atribuido a socios externos (120,6) 271,0 5.795,6 (245,5) (381,0)
Resultado neto 2.504,8 2.106,8 (5.576,8) 2.203,6 2.877,3
Resultado neto por acion ordinaria (2) 0,59 0,43 (1,13) 0,45 0,60
Numero de acciones ordinarias medio ponderado (miles) 4.269.839 4.916.564 4.948.037 4.960.125  4.795.892
Resultado neto por ADS (2)(3) 1,76 1,28 (3,38) 1,35 1,80
Numero de ADSs medio ponderado (miles) 1.423.280 1.638.855 1.649.346  1.653.375 1.598.631
Importes conforme a PCGA en EE.UU.:
Total Ingresos 27.326,1 31.577,2 28.912,6 27.708,4
Resultado antes de impuestos 1.561,9 (6.707,0) (8.606,5) 3.798,4
Impuesto de sociedades 2941 (475,3) 3.392,0 (1.112,3)



2000 2001 2002 2003 2004
(en millones de euros, salvo datos por accion ordinaria y por
ADS)
Resultado neto 1.856,0 (7.182,3) (5.214,5) 2.686,1
Resultado neto por acion ordinaria (2)(4) 0,44 (1,46) (1,05) 0,54
Resultado neto por ADS (2)(3)(4) 1,30 (4,38) (3,16) 1,63
INFORMACION DEL BALANCE
Importes conforme a PCGA en Espaiia:
Tesoreria 765,6 621,9 543,9 336.,4 855,0
Inmovilizado material 38.721,9 36.606,1 27.099,7 24.315,8 23.348,1
Total activo 92.377,3 86.422,6 68.041,3 62.075,2 63.466,3
Total deuda a largo plazo 24.692.9 27.692.4 21.726,1 18.495.4 16.003,7
Total fondos propios 25.930,5 25.861,6 16.996,0 16.756,6 16.225,1
Importes conforme a PCGA en EE.UU.:
Tesoreria 678,7 619,6 517,5 336,4
Inmovilizado material 38.277,9 35.563,2 25.282,7 27.718,4
Total activo 108.017,1 91.041,1 67.226,6 61.667,8
Total deuda a largo plazo 20.618,5 27.771,2 21.778,0 18.310,0
Total fondos propios 44.357,8 31.769,8 16.989,3 17.291,4
INFORMA'CI(')N DEL ESTADO DE FLUJOS DE
TESORERIA
Importes conforme a PCGA en Espaiia:
Tesoreria neta proporcionada por actividades de
explotacion 8.996,9 8.828,8 8.814,6 9.191,1 10.186,8
Tesoreria neta empleada en (proporcionada por)
actividades de inversion (17.719,5) (9.895,4) (5.780,2) (5.171,7) (8.978,7)
Tesoreria neta empleada en (recibida de) actividades de
financiacion (5) 14.320,9 (1.321,1) (2.101,1) (4.178,9) (1.961,2)
Importes conforme a PCGA en EE.UU.:
Tesoreria neta proporcionada por actividades de
explotacion 16.370,1 8.995,8 9.019,5 9.558,7
Tesoreria neta empleada en (proporcionada por)
actividades de inversion (25.572,6) (9.528,5) (5.585,4) (5.462,8)
Tesoreria neta empleada en (recibida de) actividades de
financiacion 14.689,4 (1.347,0) (2.082,0) (4.220,0)
1) Incluye Gastos internos capitalizados y un Incremento de existencias (neto).
2) Los célculos por accion ordinaria y por ADS para todos los periodos expuestos se han ajustado para reflejar
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Ejercicios cerrados a 31 de diciembre de

el desdoblamiento de las acciones (stock split) y la entrega de acciones liberadas registrados durante los

periodos examinados.

3) Cada ADS representa el derecho a recibir tres acciones ordinarias de Telefonica. Las cifras no incluyen

comisiones del depositario.

“) El beneficio por accién ordinaria y por ADS con arreglo a los principios de contabilidad generalmente
aceptados (PCGA) en EE.UU. se han calculado sobre el nimero de acciones ordinarias en circulacion

medio ponderado para cada periodo.
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5) Incluye los desembolsos de tesoreria netos en concepto de inversiones en bienes de equipo y de inversiones
en asociadas.

Resumen de informacion financiera historica consolidada seleccionada de Terra Networks

Para obtener informacion importante sobre la formulacion y presentacion de los estados financieros a partir
de los cuales se han seleccionado estos datos, véase “Parte Octava — Informacién adicional para los accionistas -
Presentacion de informacion financiera”.

Ejercicios cerrados a 31 de diciembre de

2000 2001 2002 2003 2004

(en miles de euros, salvo datos por accion ordinaria)
Informacion de la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias Consolidada:
Importes conforme a PCGA en Espaiia:

Ingresos:
Acceso 117.666 200.451 220.416 216.492 236.501
Publicidad y comercio electroénico 145.328 389.142 281.362 143.021 119.661
Servicios de comunicaciones y de portal 2.017 33.936 66.638 119.023 122.304
Servicios corporativos 29.306 46.130 43.657 58.581 59.633
Otros 13.212 23.853 9.718 9.510 2.379
Total ingresos 307.529 693.512 621.791 546.627 540.478
Gastos de explotacion
Aprovisionamientos (193.626) (352.039) (293.619) (265.836) (256.307)
Gastos de personal (116.868) (204.969) (165.433) (119.653) (95.785)
Depreciacion y amortizacion (83.513) (157.426) (142.718) (78.742) (79.513)
Otros (356.281) (396.522) (304.433) (200.622) (167.520)
Total gastos de explotacion antes de gastos
financieros (750.288) (1.110.956) (906.203) (664.853) (599.125)
Pérdida de explotacion (442.759) (417.444) (284.412) (118.226) (58.627)
Resultado financiero neto 35.487 126.262 63.544 57.743 18.277
Amortizacion de fondo de comercio (1) (253.484) (386.332) (254.157) (83.269) (65.577)
Reversion de diferencia negativa de
consolidacion - 2.825 1.602 972 729
Participacion neta en pérdidas de asociadas
puestas en equivalencia (54.721) (181.732) (148.902) (34.734) (14.559)
Pérdida de las actividades ordinarias (715.477) (856.421) (622.325) (177.514) (119.777)
Resultados extraordinarios (2) (89.710) (74.847) (1.046.332) 4.534 (25.773)
Impuesto de sociedades 248.142 363.350 (342.625) (266) 306.456
Resultados atribuidos a socios externos 691 1.620 2412 536 3.066
(556.354) (566.298) (2.008.870) (172.710) 163.972

Resultado neto

Resultado neto por acién ordinaria basico y

diluido (1,61) (1,02) (3,59) (0,31) 0,292
Numero de acciones ordinarias en circulacion

medio ponderado 344.819.216 557.603.245 559.298.611 560.532.170 562.122.373
Dividendo por accion ordinaria - - - - 2,00
Importes conforme a PCGA en EE.UU.:

Resultado neto (1.236.441)  (11.411.749) (1.597.689) (219.033)

Resultado neto por acion ordinaria basico y

diluido (3,59) (20,47) (2,86) (0,39)

) Con arreglo a los PCGA en EE.UU., la amortizaciéon de fondos de comercio se incluye en los gastos de

explotacion. Con arreglo a los PCGA en EE.UU., el fondo de comercio no se amortiza a partir de 2001.

2) Las partidas de resultados extraordinarios con arreglo a los PCGA en Espafia no se admitirian como tales
con arreglo a los PCGA en EE.UU.
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Ejercicios cerrados a 31 de diciembre de

2000 2001 2002 2003 2004

(en miles de euros, salvo datos por accion ordinaria)
Informacion seleccionada del Balance

Consolidado:

Importes conforme a PCGA en Esparia:

Tesoreria y activos financieros asimilables 2.673.384 2.190.124 1.761.088 1.599.521 854.182

Capital circulante (1) 2.467.155 1.980.947 1.675.746 1.563.973 837.784

Total activo 6.738.237 6.107.331 3.497.508 2.987.218 1.852.210

Total obligaciones a largo plazo 159.888 97.877 36.235 52.802 67.817

Fondos propios 6.126.833 5.556.792 3.190.887 2.720.541 1.634.736

Capital social (excluidos deuda a largo plazo

y acciones preferentes amortizables) 1.242.532 1.242.532 1.216.321 1.202.936 1.149.883

Importes conforme a PCGA en EE.UU.:

Total activo 16.958.819 4.743.246 2.691.526 2.518.171

Fondos propios 16.409.923 4.220.453 2.346.243 2.207.834

) El capital circulante se define como la diferencia entre el activo circulante total y el exigible a corto plazo
total.

Resumen comparativo de los datos por acciéon ordinaria

A continuacion se exponen los datos de resultado neto, dividendos en efectivo y valor contable por accion
ordinaria para Telefonica y Terra Networks con base en datos historicos y con base en una accion ordinaria
equivalente de Terra Networks. La relacion de canje para la fusion es de 2 acciones ordinarias de Telefonica por cada
9 acciones ordinarias de Terra Networks. La informacion por accion ordinaria equivalente de Terra Networks refleja
el efecto de la fusion desde la perspectiva de un titular de acciones ordinarias de Terra Networks.

Deberia leerse la informacion expuesta a continuacion junto con nuestros estados financieros historicos y la
memoria correspondiente contenidos en los informes anuales, asi como otra informacién que hemos presentado a la
SEC e incorporado por referencia. Véase “Parte Octava — Informacion adicional para los accionistas - Dénde obtener
informacion adicional”.

Ejercicio cerrado
a 31 de diciembre

de 2004
(en EUR)
PCGA en Espaiia
Datos historicos por accién ordinaria de Telefonica:
Resultado neto 0,60
Dividendo en efectivo 0,40
Valor contable 3,38
PCGA en EE.UU.
Datos historicos por accién ordinaria de Telefonica:
Resultado neto
Dividendo en efectivo
Valor contable
PCGA en Espaiia
Datos historicos por accion ordinaria de Terra Networks:
Resultado neto 0,29
Dividendo en efectivo 2,00
Valor contable 2,91

PCGA en EE.UU.
Datos histéricos por accion ordinaria de Terra Networks:
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Ejercicio cerrado
a 31 de diciembre
de 2004
(en EUR)

Resultado neto
Dividendo en efectivo
Valor contable

PCGA en Espaiia

Datos de Telefonica por accion ordinaria equivalente de Terra

Networks: -

Resultado neto 0,13

Dividendo en efectivo 0,09

Valor contable 0,75
PCGA en EE.UU.

Datos de Telefonica por accion ordinaria-equivalente de Terra

Networks:

Resultado neto

Dividendo en efectivo

Valor contable

Datos comparativos de las cotizaciones de mercado

La tabla siguiente presenta los precios de cierre por accion ordinaria para las acciones ordinarias de
Telefonica y para las acciones ordinarias de Terra Networks cotizados en el Sistema de Interconexion Bursatil de las
bolsas espafiolas. Estos precios se presentan en las siguientes fechas:

11 de febrero de 2005, la ultima sesion de contratacion completa anterior al anuncio publico de las
negociaciones relativas a la propuesta de fusion; y 4 de marzo de 2005, la sesion de contratacion mads reciente antes
de la fecha de esta declaracion/folleto informativo conjunto.

La tabla también presenta los valores equivalentes implicitos por acciéon ordinaria para las acciones
ordinarias de Terra Networks multiplicando el precio por accion ordinaria de Telefonica, convertido en dolares
estadounidenses, en cada una de las dos fechas por la relacion de canje de la fusion de 2 acciones ordinarias de
Telefénica por cada 9 acciones ordinarias de Terra Networks.

Valor
implicito por
Precio de la Precio de la accion
Precio de la Precio de la accion ordinaria accion ordinaria de
accion ordinaria accion ordinaria de Terra ordinaria de Terra
de Telefénica de Teleféonica Networks Terra Networks Networks
(en EUR) (en USD) (en EUR) (en USD) (en USD)
11 de febrero de 2005 14,46 18,60 3,19 4,10 4,13
4 de marzo de 2005 14,05 18,61 3,54 4,69 4,14

Le instamos a que consulte las cotizaciones de mercado vigentes para las acciones ordinarias de Telefonica
y para las acciones ordinarias de Terra Networks antes de tomar una decision acerca de la fusion.



Parte Segunda — Factores de Riesgo

Parte Segunda — Factores de riesgo especificos relativos a la Fusion

El Formulario 20-F de 2003 de Telefonica y los informes actuales en el Formulario 6-K que se incorporan
por referencia a la presente declaracion/folleto informativo conjuntos describen diversos riesgos que afectan al
negocio y a la situacion financiera de Telefonica, a cuya lectura le instamos. La exposicion siguiente se refiere a
factores de riesgo especificamente relacionados con la fusion.

El proyecto de fusion se negocio entre Telefonica y una compaiiia filial, lo que podria implicar la
existencia de conflictos de interés reales o percibidos en relacion con la fusion.

El proyecto de fusion se negocio entre Telefonica y su filial, participada en un 75,87%, Terra Networks, lo
que podria implicar la existencia de conflictos de interés reales o percibidos en relacion con la fusion. Para solventar
los conflictos de interés relacionados con la fusion, el Consejo de Administracion de Terra Networks creo un Comité
especial en relacion con la fusion integrado exclusivamente por Consejeros independientes sin vinculacion con
Telefonica para analizar y negociar la fusion propuesta. Ademas, el Consejo de Administracion de Terra Networks
recibio las opiniones (fairness opinion) de dos bancos de inversion sobre la razonabilidad de la contraprestacion
ofrecida a los accionistas de Terra Networks en la fusion. En relacion con la fusion, los Consejos de Administracion
tanto de Telefonica como de Terra Networks emitiran sus respectivos Informes en relacion con el proyecto de fusion
detallando algunos aspectos legales y econdmicos del proyecto de fusion, entre los que se incluyen la relacion de
canje y el procedimiento utilizado para valorar las compafiias, y un experto independiente nombrado por el Registro
Mercantil de Madrid elaborara un informe en relacion con la fusion y sobre si la relacion de canje esta justificada.

Telefonica tiene la capacidad para constituir sin mds el quorum necesario para la celebracion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas y para aprobar la fusion en dicha junta.

La aprobacion de los balances de fusion, y de los términos y condiciones de la fusién establecidos en el
proyecto de fusion, requiere el voto favorable de la mayoria de las acciones ordinarias presentes o representadas en
primera o segunda convocatoria en la Junta General Ordinaria de Accionistas de Terra Networks si el quérum de
constitucion es de al menos el 50% del capital suscrito con derecho a voto de Terra Networks, o el voto favorable de
dos terceras partes del capital presente o representado en segunda convocatoria cuando concurran accionistas que
representen menos del 50% pero mas del 25% del capital suscrito con derecho a voto de Terra Networks. A 23 de
febrero de 2005, poseiamos un 75,87% de las acciones ordinarias en circulacion de Terra Networks y, en
consecuencia, teniamos capacidad para establecer sin mas el quérum necesario para celebrar la Junta General
Ordinaria de Accionistas y aprobar la fusién en dicha junta validamente constituida. Tenemos la intencion de votar a
favor de la fusion.

Podriamos no alcanzar los beneficios esperados con la fusion.

El éxito de la fusion depende, en parte, de la habilidad de Telefonica para aprovechar las oportunidades de
crecimiento y las sinergias que se derivan de una integracion completa de los negocios de Telefonica con los
negocios de Terra Networks. Para alcanzar los beneficios esperados de la fusion, los miembros del equipo de gestion
de Telefonica deben desarrollar estrategias e implementar un plan de negocio que:

. integre de forma eficiente y eficaz las politicas, procedimientos y operaciones de Telefonica y
Terra Networks;
. retenga y atraiga de forma satisfactoria a los empleados clave de la empresa resultante de la fusion,

incluyendo el personal de operaciones y el personal técnico clave, durante un periodo de transicion,
teniendo en cuenta la competitividad existente en el mercado de trabajo;

. y que permita alcanzar los beneficios descritos en “Parte Tercera - La Fusion - Razones para la
fusion de Telefonica y Terra Networks”.
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Si los miembros del equipo de gestion de Telefénica no son capaces de desarrollar estrategias y de
implementar un plan de negocio que permita alcanzar estos objetivos, entre otros, los beneficios esperados de la
fusioén podrian no alcanzarse. En concreto, el crecimiento esperado del beneficio operativo antes de depreciacion y
amortizacion, y de flujos de tesoreria, podria no conseguirse, lo que tendria un impacto negativo en Telefonica y en
la cotizacion de sus acciones ordinarias y ADSs.

El precio de mercado de las acciones ordinarias y de los ADSs de Telefonica puede disminuir de manera
significativa entre el momento en que usted vote el proyecto de fusion y el momento en que se concluya la fusion.
Como consecuencia de ello, en el momento en que usted vote el proyecto de fusion, no conocerd el valor de
mercado que recibird por sus acciones ordinarias y ADSs de Terra Networks.

La ecuacion de canje de la fusion es fija, y el proyecto de fusion no contiene ningiin mecanismo para ajustar
la ecuacion de canje en el supuesto de que el precio de mercado de las acciones ordinarias o de los ADSs de
Telefonica disminuyese. Como consecuencia de ello, si el precio de mercado de las acciones ordinarias o de los
ADSs de Telefonica, en la fecha de conclusion de la fusion, es menor que su precio de mercado en la fecha de
celebracion de la Junta General Ordinaria de Accionistas de Terra Networks, el valor de mercado de las acciones
ordinarias o de los ADSs de Telefonica que usted recibird en la fusion sera inferior a su valor de mercado en la fecha
de la celebracion de la Junta General Ordinaria de Accionistas de Terra Networks, y puede ser inferior al precio que
usted pagd por sus acciones ordinarias 0 ADSs de Terra Networks. Telefonica prevé que la fusion se consumaré en el
mes de julio de 2005, pero podria concluirse en cualquier otro momento.

El mercado de negociacion de las acciones ordinarias y ADSs de Terra Networks puede verse
severamente perjudicado o interrumpido una vez aprueben el proyecto de fusion las pertinentes juntas de
accionistas. Como consecuencia de ello, hasta tanto no concluya la fusion y reciba acciones ordinarias o ADSs de
Telefonica, la liquidez de las acciones ordinarias y ADSs de Terra Networks puede disminuir y su volatilidad
puede aumentar.

Tras la aprobacion del proyecto de fusion por las pertinentes juntas de accionistas, y antes de la inscripcion
de la escritura publica de fusion en el Registro Mercantil de Madrid, el volumen de negociacion de las acciones
ordinarias y ADSs de Terra Networks y la liquidez de las mismas podria disminuir. Esto podria resultar en
fluctuaciones sustanciales del precio de negociacion de las acciones ordinarias y ADSs de Terra Networks.

Tras la inscripcion de la escritura publica de fusion en el Registro Mercantil de Madrid, Terra Networks se
extinguird y Telefonica tiene intencién de solicitar excluir de cotizacion los ADSs de Terra Networks del Nasdaq
National Market, y, por tanto, de poner fin a las obligaciones de comunicacion de informacion de la sociedad en
Estados Unidos.

Los inversores que desearon tener acciones ordinarias o0 ADSs de Terra Networks pero que no quieran
tener acciones ordinarias o ADSs de Telefonica, pueden vender las acciones ordinarias o0 ADSs de Telefonica que
reciban o esperen recibir en la fusion. Este hecho puede hacer disminuir el precio de las acciones ordinarias o
ADSs de Telefonica que usted reciba como consecuencia de la fusion. Los arbitrajistas pueden igualmente influir
de forma perjudicial en el precio de las acciones ordinarias o de los ADSs.

Por varias razones, algunos accionistas de Terra Networks podrian querer vender sus acciones ordinarias o
ADSs de Terra Networks antes de concluirse la fusion, o las acciones ordinarias o ADSs de Telefonica que reciban
en virtud de ésta. Ademas, el precio de mercado de las acciones ordinarias o ADSs de Telefonica puede verse
afectado negativamente por actividades de arbitraje antes de la conclusion de la fusion. Estas ventas o el resultado de
ventas futuras o de actividades de arbitraje podrian afectar negativamente el precio de mercado de las acciones
ordinarias o ADSs de Terra Networks y de las acciones ordinarias o ADSs de Telefonica.

La ecuacion de canje de la fusion que se acordo en el proyecto de fusion por los Consejos de
Administracion de Terra Networks y Telefonica se baso en un método de valoracion utilizado comiunmente en
fusiones realizadas en el sector de las telecomunicaciones. No deberia darse por supuesto que con la metodologia
utilizada se obtienen valores que cualquier persona aceptaria como intrinsecamente correctos o representativos de
un valor justo. Tampoco deberia suponerse que dichas valoraciones son indicativas de precios de mercado o de
valoraciones futuras.
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La ecuacion de canje de la fusion que fue acordada en el proyecto de fusion por los Consejos de
Administracion de Terra Networks y Telefonica se basé en una metodologia de valoracion utilizada cominmente en
fusiones realizadas en el sector de las telecomunicaciones. Un experto independiente nombrado por el Registro
Mercantil de Madrid emitird un informe sobre el proyecto de fusion y sobre el patrimonio que Terra Networks
aportara a Telefonica. Dicho informe debe tratar igualmente, entre otras materias, de las siguientes: (i) si la ecuacion
de canje estd o no justificada; (i) qué métodos se utilizaron para determinar la ecuacién de canje; (iii) si dichos
métodos fueron adecuados; y (iv) las valoraciones que se realizaron conforme a dichos métodos, incluyendo si hubo
algun asunto digno de mencidn referente a la valoracion. Sin perjuicio de los métodos utilizados por el experto en la
emision de su informe, deberia saber que otros métodos de valoracion podrian haber producido resultados diferentes,
en particular si las hipétesis subyacentes en los métodos de valoracion se modifican. Deberia hacer su propia
valoracion en relacion con las acciones ordinarias de Telefonica y la relacion de canje de la fusion, recurriendo a sus
asesores cuando lo considere conveniente. No deberia asumir que todo el mundo estaria de acuerdo en afirmar que
las valoraciones relativas que se han aplicado son intrinsecamente correctas o representativas de un valor justo.
Tampoco deberia suponer que dichas valoraciones son indicativas de precios de mercado o de valoraciones futuras.
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Parte Tercera — La Fusion
Introduccién general
Los Consejos de Administracion de Telefonica y Terra Networks emiten esta declaracion/folleto
informativo conjunto, solicitando el voto por delegacion de los titulares de acciones ordinarias y de ADSs de
Telefonica y Terra Networks, para su uso en sus respectivas juntas generales ordinarias de accionistas.

Propuestas de Telefonica

En la junta general ordinaria de accionistas de Telefonica, se solicitara a los titulares de acciones ordinarias
y de ADSs de Telefonica que voten sobre:

(1) El examen y aprobacion, en su caso, de los estados financieros individuales y consolidados de
Telefonica, S.A. y de la propuesta de aplicacion del resultado neto de Telefonica, S.A., asi como la valoracion de la
gestion de Telefonica, S.A. por su Consejo de Administracion, referido todo ello al ejercicio 2004;

(2) La aprobacion del proyecto de fusion entre Telefonica, S.A. y Terra Networks, S.A., aprobado por el
Consejo de Administracion de ambas entidades el 23 de febrero de 2005, y, en consecuencia, la fusion por absorcion
de Terra Networks, S.A. por Telefonica, S.A.;

(3) La aprobacion de los balances de fusion de Telefonica, S.A. cerrados a 31 de diciembre de 2004; y,

(4) Todas aquellas otras cuestiones que pueda establecer el Consejo de Administracion de Telefonica, S.A.
cuando determine el orden del dia definitivo de la junta general ordinaria de accionistas.

La fusién no se hara efectiva a menos que los accionistas de Telefonica aprueben las propuestas (2) y (3) en
junta general ordinaria de accionistas.

Propuestas de Terra Networks

En la junta general ordinaria de accionistas de Terra Networks se solicitara a los titulares de acciones
ordinarias y de ADSs de Terra Networks que voten sobre:

(1) El examen y aprobacion, en su caso, de los estados financieros individuales y consolidados de Terra
Networks y la propuesta de aplicacion del resultado neto de Terra Networks, asi como sobre la valoraciéon de la
gestion de Terra Networks por su Consejo de Administracion, referido todo ello al ejercicio econdémico 2004;

(2) La aprobacion del proyecto de fusion entre Telefonica, S.A. y Terra Networks, S.A. aprobado por el
Consejo de Administracion de ambas compaiiias el 23 de febrero de 2005 y, en consecuencia, la fusion por absorcion
de Terra Networks, S.A. por Telefonica, S.A.;

(3) La aprobacion de los balances de fusion de Terra Networks cerrados a 31 de diciembre de 2004; y,

(4) Todas aquellas otras cuestiones que pueda establecer el Consejo de Administracion de Terra Networks
cuando determine el orden del dia definitivo de la junta general ordinaria de accionistas.

La fusioén no se hara efectiva a menos que los accionistas de Terra Networks aprueben las propuestas (2) y
(3) en junta general ordinaria de accionistas.

Antecedentes de la fusién
Los organos de direccion de Telefonica y Terra Networks continuamente examinan las posiciones

respectivas de sus compailias, a la luz del cambiante entorno competitivo de las industrias de telecomunicaciones e
Internet en Espafia, Europa y Latinoamérica, al objeto de determinar qué alternativas hay disponibles para generar
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mas valor para el accionista. Terra Networks dio comienzo a su actividad con un modelo de negocio basado en la
separacion de los negocios tradicionales de telecomunicaciones y de proveedor de acceso a Internet. Con todo, en los
ultimos afios ha surgido un modelo de negocio novedoso, basado en la combinacion de los servicios tradicionales de
telecomunicaciones, Internet y banda ancha. La aparicion de este nuevo modelo de negocio ha modificado
sustancialmente el entorno competitivo de los proveedores de acceso a Internet. En este marco, tanto Telefonica
como Terra Networks han barajado un abanico de distintas alternativas para mejorar su posicionamiento competitivo,
incluyendo la adquisicion y enajenacion de activos, posibles asociaciones o alianzas y otras operaciones
significativas.

El 9 de febrero de 2005 se reuni6 el Comité Ejecutivo de Telefonica y, tras analizar la posibilidad de
fusionar Telefonica y Terra Networks, decidi6 iniciar todos los tramites necesarios para consumar dicha operacion.
Como primera medida, César Alierta, Presidente Ejecutivo de Telefonica, remitié en la fecha mencionada una carta a
Kim Faura, Presidente Ejecutivo de Terra Networks, invitandole a explorar de forma conjunta la posibilidad de
fusionar ambas sociedades, al objeto de encarar con éxito los retos planteados por los cambios tecnoldgicos, las
cambiantes necesidades de los clientes y el devenir del sector de las telecomunicaciones. La carta incluia un ejemplar
del proyecto de fusion, con los términos y condiciones propuestos, proponiendo una relacion de canje de 2 acciones
ordinarias de Telefonica por cada 9 acciones ordinarias de Terra Networks. Entre otros asuntos, la decision del
Comité Ejecutivo de Telefonica tuvo en cuenta la opinion de Morgan Stanley & Co. Limited, como asesor
financiero, y, en lo relativo a cuestiones relacionadas con la legislacién espafiola antimonopolio y de las
telecomunicaciones, el asesoramiento del bufete Uria & Menéndez, como asesores legales espafioles de Telefonica
independientes.

El 10 de febrero de 2005, en una reunion extraordinaria del Consejo de Administracion de Terra Networks,
se acordd que los Consejeros designados por Telefonica y un Consejero independiente estaban afectados por un
conflicto de intereses y que, en consecuencia, se abstendrian de participar en ninguna reunion o deliberacion relativa
al proyecto de fusion, o en su votacion. Ademas, se acordd que los otros cinco miembros del Consejo de
Administraciéon de Terra Networks no afectados por un conflicto de intereses crearian una Comisién de Fusion
compuesta exclusivamente por Consejeros independientes sin relacion alguna con Telefonica, a saber, por los
Consejeros Moreno de Alboran y de Vierna y Badia Almirall, a los que se confirid la responsabilidad de negociar la
fusion y de establecer la posicion del conjunto del Consejo de Administracion en relacion con la misma. Los tres
Consejeros restantes, Faura, Merry del Val Gracie y Fernandez-Prida Méndez-Nufiez, acordaron votar
incondicionalmente en todas las cuestiones relativas al proyecto de fusion segln las recomendaciones del Comité de
Fusion. El Consejo de Administracion de Terra Networks acordé que el Comité de Fusion deberia dar comienzo a
una fase de analisis y negociacion de la operacion.

Los dias 10 y 16 de febrero de 2005, el Comité de Fusion de Terra Networks decidid y ratifico el
nombramiento de Lehman Brothers Europe Limited y Citigroup Global Markets Limited como asesores financieros
del Consejo de Administracion. Los Consejeros Faura Battle, Merry del Val Gracie y Fernandez-Prida Méndez-
Nuiiez votaron de forma unanime a favor de la recomendacion del Comité de Fusion.

El 11 de febrero de 20035, el sefior Kim Faura remitié una carta al sefior Cesar Alierta acusando recibo de la
carta de este ultimo, e informandole de la predisposicion del Consejo de Administracion de Terra Networks a
estudiar y evaluar la operacion propuesta.

El 14 de febrero de 2005, Telefonica hizo publica una nota de prensa comunicando que su Comité
Ejecutivo, en su reunion del 9 de febrero de 2005, habia acordado proponer a Terra Networks el inicio de
negociaciones tendentes a una posible fusién de las dos compaiias. En esa misma fecha, Terra Networks emitié un
comunicado de prensa afirmando que habia recibido la propuesta de Telefonica y que su Consejo de Administracion
estaba analizando la operacion planteada.

El 23 de febrero de 2005, las dos compaiias acordaron que antes de la fusion Terra Networks retribuiria a
los titulares de acciones ordinarias y ADSs de Terra Networks con un dividendo de 0,60 EUR por accién ordinaria
de Terra Networks.

El 23 de febrero de 2005, el Consejo de Administracion de Terra Networks se reuniod para considerar la
operacion planteada. En esta reunion: (i) Lehman Brothers Europe Limited formuld verbalmente su opinion,
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posteriormente confirmada por escrito, de que, desde un punto de vista financiero, y con los requisitos y
consideraciones establecidos en la misma, a 23 de febrero de 2005, el tipo de canje que se ofrecia en la fusién
propuesta era equitativo para los accionistas de Terra Networks (distintos de Telefonica); y (ii) Citigroup Global
Markets Limited expuso verbalmente su opinion, posteriormente confirmada por escrito, de que, desde un punto de
vista financiero y con sujecion a las hipotesis y reservas establecidas en la misma, a 23 de febrero de 2005 el tipo de
canje era equitativo para los titulares de acciones ordinarias de Terra Networks (distintos a Telefonica y sus filiales).
En relacion con la formulacién de sus opiniones, tanto Lehman Brothers Europe Limited como Citigroup Global
Markets Limited dieron por supuesto, entre otras cosas, el pago del dividendo propuesto de 0,60 EUR por cada
accion ordinaria de Terra Networks, a abonar a todos los accionistas de Terra Networks antes de la fusion. E1 Comité
de Fusion del Consejo de Administracion de Terra Networks dio el visto bueno al proyecto de fusion, con sujecion a
la aprobacion de los accionistas en la junta general ordinaria de accionistas, votando a favor de la recomendacion del
Comité de Fusion los tres Consejeros de Terra Networks no afectados por un conflicto de intereses, sefiores Faura,
Merry del Val Gracie y Fernandez-Prida Méndez-Nuiez.

El 23 de febrero de 2005, se reunid el Consejo de Administracion de Telefonica para abordar la operacion
propuesta. En la reunion, se present6 al Consejo de Administracion la opinioén favorable por escrito formulada por
Morgan Stanley & Co. Limited, en el sentido de que, a 23 de febrero de 2005, y sin perjuicio de las cuestiones
planteadas en dicha opinion, la relacion de canje de la fusion a abonar por Telefonica y el dividendo extraordinario a
distribuir por Terra Networks entre sus accionistas, incluida Telefonica, contemplados en el proyecto de fusion,
resultaban equitativos para Telefonica desde un punto de vista financiero. Tras tener en cuenta, entre otras
cuestiones, la opinion de Morgan Stanley & Co. Limited, el Consejo de Administracion de Telefonica aprobd el
proyecto de fusion, sin perjuicio de su aprobacion por los accionistas en la junta general ordinaria de accionistas.

Tras ultimarse el proyecto de fusion el 23 de febrero de 2005, representantes de Telefonica y Terra
Networks lo pusieron en practica, emitiendo cada compafiia una nota de prensa anunciando la propuesta de fusion de
Telefonica y Terra Networks.

Razones de Telefénica y Terra Networks para la fusién

Telefonica y Terra Networks consideran que, al combinar los servicios de acceso y portal de Internet de
Terra Networks con la red de telefonia fija y los servicios de banda ancha de Telefonica, las dos compaiiias podran
generar mayor valor para el accionista del que seria capaz de crear cada compaiiia por separado. Esta es la razon
fundamental para la fusion.

Telefonica y Terra Networks consideran que la estrategia de desarrollar de forma independiente los
negocios de telecomunicaciones y de Internet ya no resulta interesante, en especial a la luz del reciente incremento de
las tasas de penetracion de la tecnologia de banda ancha en muchos de los mercados en los que ambas compaiiias
estan presentes. Como consecuencia del éxito de la tecnologia de banda ancha, se ha impuesto una nueva dinamica
de mercado, en la que la oferta en un tnico paquete integrado de acceso y conexion a Internet y de servicios de
telefonia constituye el modelo de negocio que mejor satisface el creciente deseo de los clientes de obtener dichos
servicios de un solo proveedor de telecomunicaciones.

Para Telefonica y Terra Networks, la integracion del negocio de telecomunicaciones de Telefonica, en
concreto, de su infraestructura de redes de telefonia fija, junto con los recursos técnicos y humanos necesarios para
operar dichas redes, y de su capacidad de banda ancha con los servicios de acceso y portal de Internet de Terra
Networks, ofrece mayores oportunidades de crecimiento para ambas compaiias formando una unidad integrada que
como operadoras independientes. Como proveedor integrado de telefonia y de servicios de Internet, Telefonica podra
suministrar un paquete completo de servicios para poder competir con otras operadoras integradas, como las
operadoras de cable.

Ademas, Telefonica y Terra Networks creen que, tras la fusion:

e Las dos compaiiias reforzaran su posicion competitiva, al incrementarse su capacidad para competir con los
paquetes integrados de telefonia, servicios de Internet y contenidos ofrecidos por sus competidores;
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e Las dos compaiiias estaran mejor posicionadas para desarrollar nuevos servicios que optimicen el uso de la
red de Terra Networks o que requieran recursos significativos;

e Las dos compaiiias mejoraran su capacidad para aprovechar la relacion con sus clientes de cada una de
ellas, disefiando estrategias globales basadas en los distintos segmentos de clientes, en lugar de en lineas de
productos, reduciendo la tasa de rotacion de clientes mediante la venta de paquetes de servicios y
aumentando las ventas cruzadas; y,

e Se reduciran los costes y gastos de ambas compaifiias como consecuencia, entre otras medidas, de la
integracion de sus redes y plataformas, suprimiendo duplicidades en marketing y publicidad y reduciendo
los gastos administrativos corporativos.

Telefonica y Terra Networks consideran que la entidad conjunta podra ser gestionada de forma mas eficaz,
competir con mayor eficiencia y emplear sus recursos de manera mas rentable que cada una de las compafiias por
separado. Indiscutiblemente, la materializacion de estas ventajas y del resto de beneficios descritos anteriormente
depende de nuestra capacidad para obtener las autorizaciones necesarias para la fusion, para integrar acertadamente
los negocios de Telefonica y Terra Networks tras la operacion y de otros factores inciertos.

La seccidon 1.1 de la version en lengua inglesa del proyecto de fusion que se adjunta al presente documento
como Anexo A-1 contiene informacion adicional sobre las razones por las que los Consejos de Administracion de
Telefonica y Terra Networks aprobaron el proyecto de fusion.

Tratamiento contable

La fusién por absorcion de Terra Networks con Telefonica serd contabilizada como operacion entre
entidades bajo un mismo control en los estados financieros consolidados de Telefénica, segiin los PCGA tanto
espafoles como estadounidenses, a excepcion de la adquisicion de las participaciones accionariales de minoritarios
en Terra, que se contabilizaran segin el método de la “unién de intereses” de conformidad con los PCGA espafioles
y segin el “método de compra” bajo los PCGA estadounidenses (compra de participaciones accionariales
minoritarias).

Principales consecuencias fiscales en Espaifia y Estados Unidos

A continuacion se expone un analisis de las principales consecuencias que a efectos 7fiscales espafioles y
del impuesto federal estadounidense sobre la renta se derivan de la fusién y de la subsiguiente adquisicion,
titularidad y enajenacion de acciones ordinarias o de ADSs de Telefonica para los titulares estadounidenses (segun se
definen posteriormente), en opinion de Uria & Menéndez, asesores espafoles de Telefonica respecto de las
obligaciones fiscales impuestas por el Reino de Espafia, y de Davis Polk & Wardwell, asesores estadounidenses de
Telefonica en relacion con los impuestos federales estadounidenses sobre la renta. El siguiente examen no esta
concebido como un andlisis exhaustivo de todas las posibles consecuencias fiscales relevantes que podrian derivarse
de la fusion o la titularidad de acciones ordinarias o de ADSs de Telefonica, sin abordar todas las posibles
consecuencias fiscales significativas para aquellos inversores sujetos a normas especiales, incluyendo ciudadanos
estadounidenses residentes en el extranjero, aseguradoras, organismos fiscalmente exentos, ciertas instituciones
financieras, sociedades colectivas, personas sujetas a impuesto minimo alternativo, agentes o intermediarios en
valores o divisas, personas que adquirieran sus acciones ordinarias o0 ADSs como consecuencia del ejercicio de
opciones sobre acciones para empleados o como otra forma de retribucion, personas cuya moneda de trabajo no sea
el dolar estadounidense, titulares de acciones ordinarias o ADS de Telefonica o de Terra Networks como parte de
una inversion integrada (incluyendo posiciones de “straddle” con opciones), compuesta de tales acciones ordinarias o
ADSs y una o mas posiciones adicionales mantenidas por motivos fiscales, o personas que posean un 5 por ciento o
mas del capital del Telefonica inmediatamente después de la fusién. Las consecuencias que para dichos titulares
pueden derivarse del impuesto federal estadounidense sobre la renta podrian ser distintas a las expuestas a
continuacion. Asimismo, esta seccion sobre fiscalidad no aborda las consecuencias fiscales que se derivan en Espana
para las entidades “interpuestas”, que podrian quedar sujetas al régimen fiscal aplicable a dichas entidades segtn la
legislacion espafiola del impuesto sobre la renta de no residentes.
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Seglin se emplea en este apartado, la expresion “titular estadounidense” se refiere al titular efectivo de una o
mas acciones ordinarias o ADSs de Telefonica o Terra Networks que:

(a) pertenezca a una de las siguientes categorias, a efectos del impuesto federal sobre la renta
estadounidense:

1. ciudadano o residente en Estados Unidos,

il. sociedad (u otra entidad sujeta al pago de impuestos como persona juridica) creada u
organizada en o bajo la legislacion de Estados Unidos o cualquier subdivision politica de
dicho pais o,

ii. patrimonio o fondo cuyos ingresos estan sujetos al impuesto federal estadounidense sobre
la renta, independientemente de su origen;

(b) tenga derecho a los beneficios del Tratado (definidos posteriormente), conforme a las normas sobre
Limite de los Beneficios contenidas en el Tratado;

(©) sea titular de las acciones ordinarias o0 ADSs en concepto de inversion mobiliaria, a efectos del
impuesto federal sobre la renta estadounidense;

(d) posea, directa o indirectamente o por atribucién, menos del 5 por ciento del capital social o
acciones con derecho a voto de Telefonica o Terra Networks; y,

(e) su participacion accionarial no esté efectivamente vinculada a un establecimiento permanente en
Espania.

Si una sociedad colectiva posee acciones ordinarias o ADSs, el tratamiento fiscal de los socios dependera,
por lo general, de la condicion particular de cada socio y de las actividades desarrolladas por la sociedad. Se ruega
encarecidamente a los miembros de sociedades colectivas que posean acciones ordinarias o ADSs que consulten a
sus propios asesores fiscales en relacion con las posibles consecuencias impositivas derivadas de la fusion y de la
adquisicion, titularidad y enajenacion de acciones ordinarias o ADSs de Telefonica.

Este resumen se fundamenta en la legislacion fiscal espafiola, la legislacion fiscal estadounidense, la ley del
impuesto sobre la renta estadounidense de 1986, con sus modificaciones, (el “Codigo”), los reglamentos con caracter
definitivo, temporal o de propuesta aprobados por el Tesoro estadounidense, las decisiones y pronunciamientos
judiciales, las decisiones administrativas y la Convencion entre Estados Unidos y el Reino de Espaiia para evitar la
doble imposicion y para la prevencion de la evasion fiscal en el impuesto sobre la renta, suscrita el 22 de febrero de
1990, junto con su protocolo adjunto (el “Tratado”), segun las versiones actualmente en vigor de dichas
disposiciones y con sujecion a los posibles cambios en su interpretacion, que podrian tener efectos retroactivos.
Ademas, este resumen se apoya parcialmente en las declaraciones del depositario y presupone que todas las
obligaciones estipuladas o de otra forma contempladas en el acuerdo de deposito o en cualquier otro documento
relacionado seran ejecutadas de conformidad con sus términos.

El Departamento del Tesoro estadounidense ha mostrado su preocupacion por la posibilidad de que algunos
terceros a quienes se preadjudiquen los ADS puedan realizar actuaciones incompatibles con la solicitud de
desgravaciones fiscales en el extranjero por parte de titulares estadounidenses de ADSs. Tales actuaciones también
serian incompatibles con la solicitud por determinados titulares estadounidenses no corporativos de un tipo
impositivo reducido sobre los dividendos recibidos. En consecuencia, el acceso a desgravaciones fiscales en el
extranjero para titulares estadounidenses de ADSs y a un tipo impositivo reducido sobre los dividendos recibidos por
determinados titulares estadounidenses no corporativos podria verse afectado por las actuaciones que en el futuro
pudieran adoptar los terceros a quienes se preadjudiquen ADSs.

A los efectos del Tratado y del impuesto federal estadounidense sobre la renta, los titulares estadounidenses

de American Depositary Receipts (“ADR”) recibiran en general el mismo trato que los titulares de los ADSs
acreditados por aquellos y de las acciones ordinarias representadas por tales ADSs.
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Este andlisis presupone que Telefonica no es ni devendrd una sociedad de inversion pasiva extranjera
(“PFIC”), segun se expone posteriormente en el epigrafe “Consideraciones sobre el impuesto sobre la renta relativas
a la titularidad de acciones ordinarias y ADSs de Telefonica y Terra Networks - Consideraciones sobre el impuesto
federal estadounidense sobre la renta — Telefonica - Consideraciones sobre las sociedades de inversion pasiva
extranjeras.”

Los titulares estadounidenses de acciones ordinarias o de ADSs deberian consultar sus propios asesores
fiscales en lo concerniente a las consecuencias fiscales concretas en Espafia y EE.UU., en el ambito federal, estatal y
local, derivadas de la fusion y de la titularidad y enajenacién de acciones ordinarias o0 ADSs de Telefonica, a la luz
de sus respectivas situaciones fiscales, asi como en lo concerniente a las posibles consecuencias contempladas en la
legislacion de cualquier otra jurisdiccion fiscal. En concreto, se ruega encarecidamente a los titulares
estadounidenses que consulten a sus propios asesores fiscales si pueden optar a los beneficios contemplados por el
Tratado.

Consecuencias de la fusion sobre el impuesto sobre la renta
Fiscalidad espaiiola

Segun la normativa general espafiola sobre fusiones, los accionistas de Terra Networks tributarian por las
plusvalias obtenidas con el canje de sus acciones ordinarias, equivalentes a la diferencia entre el valor de mercado
razonable de las acciones ordinarias de Telefonica recibidas por sus acciones ordinarias de Terra Networks, segun la
ecuacion de canje, y la base deducible del accionista en dichas acciones ordinarias de Terra Networks, establecida
segun la legislacion fiscal espaiola.

Con todo, el proyecto de fusion prevé que Telefonica y Terra Networks optaran por el régimen tributario
especial aplicable a las fusiones establecido en el Titulo VII, Capitulo VIII de la Ley del Impuesto de Sociedades
espaiola (aprobada por Real Decreto Legislativo 4/2004 de 5 de marzo de 2004).

Segtin dicha legislacion, no tributaran en Espafia por los ingresos derivados de la adjudicacion de acciones
ordinarias de Telefonica recibidas a cambio de acciones ordinarias de Terra Networks los accionistas que, a efectos
fiscales espafioles, residan en (i) Espafia, (ii) un estado miembro de la UE o (iii) cualquier otro pais, si las acciones
ordinarias recibidas se refieren a una participacion en el capital de una entidad con domicilio en Espafa a efectos
fiscales.

Con todo, este régimen fiscal especial no serd de aplicacion a los accionistas de Terra Networks que residan
en determinados paraisos fiscales (Estados Unidos no tienen la consideracion de paraiso fiscal a estos efectos), segun
se definen en Espafia en el Real Decreto 1080/1991. Estos residentes tributaran en Espaiia al tipo del 35 por ciento de
las plusvalias hechas efectivas con la fusion. El régimen fiscal especial descrito anteriormente sera de aplicacion
optativa para Telefonica y Terra Networks, debiendo comunicarselo al Ministerio de Economia en los tres meses
siguientes al registro de la fusion en el Registro Mercantil de Madrid.

Seglin lo anterior, en la medida en que Telefonica y Terra Networks comuniquen debidamente su decision de
considerar la fusion como incluida en el régimen fiscal especial:

e Los titulares de acciones ordinarias o ADSs de Terra Networks que no residan en una jurisdiccion
considerada como paraiso fiscal, segiin la definicién de la legislacion fiscal espafiola, no tributardn en
Espafia por el canje de sus acciones ordinarias o ADSs de Terra Networks por acciones ordinarias o ADSs
de Telefonica. A efectos fiscales espafioles, la base imponible de estos accionistas y la fecha de adquisicion
de las acciones ordinarias o ADSs de Telefonica recibidos seran los mismos que los correspondientes a las
acciones ordinarias o ADSs de Terra Networks canjeados.

e Los titulares de acciones ordinarias o ADSs de Terra Networks que residan en la jurisdiccion de un paraiso

fiscal tributaran en Espaiia al tipo impositivo del 35 por ciento por las plusvalias conseguidas con el canje
de sus acciones ordinarias o ADSs.
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e El régimen fiscal especial no sera aplicable a la venta de acciones ordinarias o ADSs fraccionarios. En
consecuencia, las plusvalias conseguidas con la venta de fracciones de acciones ordinarias o fracciones de
ADSs de Telefonica tributaran segun se explica posteriormente en el epigrafe ‘‘Consideraciones sobre el
impuesto sobre la renta relativas a la titularidad de acciones ordinarias y ADSs de Telefonica y Terra
Networks - Consideraciones sobre la fiscalidad espafola — Tributacion de las plusvalias.”

Fiscalidad estadounidense

Si aceptamos (1) ciertas declaraciones efectuadas por Telefonica y (2) determinadas hipotesis, incluyendo
que (a) no habrd ninguna modificacién de los hechos o en la legislacion entre la fecha de esta declaracion/folleto
conjunto y la fecha en que concluya la fusiéon y (b) que la fusion se completara segiin los términos actuales del
proyecto de fusion y de cualquier otro acuerdo relacionado, con sujecion a las consideraciones posteriores sobre las
PFIC, y aunque no existen antecedentes especificamente referidos a una reorganizacion con un supuesto de hecho
similar a la fusién propuesta, entonces, a efectos del impuesto federal estadounidense sobre la renta, el intercambio
de acciones ordinarias o0 ADSs de Terra Networks por acciones ordinarias o ADSs de Telefonica consecuencia de la
fusioén debera considerarse como un canje fiscalmente exento conforme al articulo 354(a) del Cédigo, a excepcion
del dinero recibido respecto a las acciones ordinarias o ADSs fraccionarios de Telefonica. Si cualquiera de las
declaraciones o hipoétesis descritas anteriormente fuesen inexactas, las consecuencias a efectos del impuesto federal
estadounidense sobre la renta podrian diferir de las aqui expuestas.

Ademas, debido a la ausencia de antecedentes especificamente referidos a una reorganizacion con un
supuesto de hecho similar a la fusién propuesta, en concreto, sobre una compaiiia adquirida donde el comprador
cuenta previamente con una significativa participacion accionarial y que abona un dividendo extraordinario antes de
la reorganizacion, no se puede garantizar que el Internal Revenue Service estadounidense (“IRS” o agencia tributaria
de EE.UU.) o los tribunales vayan a compartir el enfoque aqui expuesto. Si el canje de acciones ordinarias o ADSs
de Terra Networks por acciones ordinarias o ADSs de Telefonica efectuado en cumplimiento de la fusion fuese
considerado un hecho imponible a los efectos del impuesto federal estadounidense sobre la renta, los titulares
estadounidenses computarian una ganancia o pérdida equivalente a la diferencia entre el valor de mercado razonable
de las acciones ordinarias o ADSs de Telefonica recibidos, mas el importe de cualquier cantidad en metalico recibida
por las acciones ordinarias o ADSs fraccionarios de Telefonica, y la base deducible de dicho titular estadounidense
en las acciones ordinarias o ADSs de Terra Networks canjeadas por aquellas. Dicho beneficio o pérdida constituiria
una plusvalia o minusvalia, que seria considerada como generada a largo plazo si el titular estadounidense hubiera
poseido dichas acciones ordinarias o ADSs de Terra Networks durante mas de un afio en el momento en que el canje
tuviera lugar, a menos que Terra Networks hubiera tenido la consideracion de PFIC en cualquier momento en el que
el titular estadounidense poseyé dichas acciones ordinarias o ADSs de Terra Networks. Si Terra Networks hubiera
tenido la consideraciéon de PFIC en cualquier momento en que un titular estadounidense hubiese poseido acciones
ordinarias o ADSs de Terra Networks, el canje de tales acciones ordinarias o ADSs de Terra Networks por acciones
ordinarias o0 ADSs de Telefonica recibird un tratamiento fiscal similar al descrito en el epigrafe “‘Consideraciones
sobre el impuesto sobre la renta relativas a la titularidad de acciones ordinarias y ADSs de Telefénica y Terra
Networks - Consideraciones sobre el impuesto federal estadounidense sobre la renta - Telefonica- Consideraciones
sobre las sociedades de inversion pasiva extranjeras’’. Ademas, el periodo de tenencia del titular estadounidense de
las acciones ordinarias o ADSs de Telefonica recibidas en la operacion de canje daria comienzo el dia posterior al
que fuesen recibidas, siendo la base imponible correspondiente a dichas acciones ordinarias o ADSs igual a su valor
de mercado razonable en la fecha en que se produjo el canje de acciones.

Incluso si el canje de acciones ordinarias o ADSs de Terra Networks por acciones ordinarias o ADSs de
Telefonica tiene la consideracion de canje fiscalmente exento segun el articulo 354(a) del Cédigo, las implicaciones
derivadas de ser una PFIC podrian afectar a las consecuencias de dicho canje para los titulares estadounidenses, a
efectos del impuesto federal estadounidense sobre la renta, pudiendo provocar que tales consecuencias difieran de las
aqui descritas. En términos muy amplios, segun la normativa propuesta por el Tesoro estadounidense que todavia no
estd en vigor, pero que se pretende sea efectiva desde el 11 de abril de 1992, si Terra Networks tuviese la
consideracion de PFIC en cualquier ejercicio fiscal durante el que un titular estadounidense mantuviera acciones
ordinarias o ADSs de Terra Networks, el canje de tales acciones ordinarias o0 ADSs por acciones ordinarias o ADSs
de Telefénica como consecuencia de la fusiéon devengaria impuestos, a menos que Telefonica fuese una PFIC
durante el ejercicio fiscal 2005. Aunque Telefonica no tiene previsto ser una PFIC durante su ejercicio fiscal 2005,
Terra Networks no puede ofrecer ninguna garantia de que no serd una PFIC en el actual ejercicio fiscal o de que no
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haya sido una PFIC en pasados ejercicios fiscales. Si el canje de acciones tributase conforme a esta norma relativa a
las PFIC, cualquier beneficio obtenido con las acciones ordinarias o ADSs de Terra Networks canjeados (por regla
general, el exceso, de haberlo, del valor de las acciones ordinarias o ADSs de Telefonica recibidos sobre la base
deducible del titular estadounidense en las acciones ordinarias o ADSs de Terra Networks intercambiadas) se
prorratearia durante el periodo de tenencia del titular estadounidense de tales acciones ordinarias o ADSs y, por lo
general, seria considerado de forma similar a la expuesta en el epigrafe posterior ‘‘Consideraciones sobre el impuesto
sobre la renta relativas a la titularidad de acciones ordinarias y ADSs de Telefonica y Terra Networks -
Consideraciones sobre el impuesto federal estadounidense sobre la renta - Telefonica- Consideraciones sobre las
sociedades de inversion pasiva extranjeras’’. Ademas, el periodo de tenencia del titular estadounidense de las
acciones ordinarias o ADSs de Telefonica recibidas en la operacion de canje daria comienzo el dia posterior a su
recepcion, siendo la base imponible correspondiente a dichas acciones ordinarias o ADSs igual a su valor de
mercado razonable en la fecha en que se produjo el canje de acciones. Se ruega encarecidamente a los titulares que,
respecto al canje de acciones derivado de la fusion, consulten a sus propios asesores fiscales en lo relativo a
cualquier consideracion de las PFIC que pudiera ser relevantes en sus circunstancias personales concretas.

Si el canje de acciones se considera como un intercambio fiscalmente exento conforme al articulo 354(a) del
Codigo y Terra Networks no hubiera tenido la consideraciéon de PFIC en ningun ejercicio fiscal en el que un titular
estadounidense mantuvo acciones ordinarias o ADSs de Terra Networks, entonces, a efectos del impuesto federal
estadounidense sobre la renta:

e Los titulares estadounidenses de acciones ordinarias o0 ADSs de Terra Networks no reconocerian ningiin
beneficio o pérdida consecuencia del canje, realizado en virtud de la fusion, de tales acciones ordinarias o
ADSs por acciones ordinarias o ADSs de Telefonica.

e Si los titulares estadounidenses de acciones ordinarias o ADSs de Terra Networks reciben dinero en
metalico en relacion con fracciones de acciones ordinarias o de ADSs de Telefonica, dichos titulares
estadounidenses reconocerian un beneficio o pérdida, determinado por la diferencia entre el valor del
efectivo recibido en relacion con dichas acciones o ADSs fraccionarios y la parte de la base deducible del
titular estadounidense correspondiente a dichas acciones ordinarias o ADSs fraccionarios. Este beneficio o
pérdida seria una plusvalia o minusvalia y tendria la consideracion de plusvalia o minusvalia a largo plazo si
el titular estadounidense hubiera mantenido las acciones ordinarias o ADSs canjeadas por dichas acciones
ordinarias o ADSs fraccionarios de Telefonica durante mas de un afio en el momento en que el canje
accionarial tiene lugar.

e Los titulares estadounidenses de acciones ordinarias o ADSs de Terra Networks tendrian una base
imponible en las acciones ordinarias o ADSs de Telefonica recibidos en el canje de acciones consecuencia
de la fusion equivalente a (1) la base imponible de dichos titulares estadounidenses en acciones ordinarias o
ADSs de Terra Networks canjeados por tales titulares estadounidenses en cumplimiento de la fusion,
minorada por (2) la base deducible correspondiente a cualquier accion ordinaria o ADS fraccionario de
Telefonica respecto a los que se reciba dinero en efectivo.

e El periodo de tenencia para las acciones ordinarias o ADSs de Telefonica recibidas a cambio de las acciones
ordinarias o ADSs de Terra Networks incluira el periodo de tenencia de estas ultimas.

Por lo general, cualquier cantidad en efectivo recibida por un titular estadounidense respecto a acciones
ordinarias o ADSs fraccionarios de Telefonica quedara sujeta a una retencion adicional en condiciones similares a las
expuestas en el epigrafe posterior “Consideraciones sobre el impuesto sobre la renta relativas a la titularidad de
acciones ordinarias y ADSs de Telefonica y Terra Networks - Consideraciones sobre el impuesto federal
estadounidense sobre la renta — Telefonica - Comunicacién de informacion y retencion adicional”. Adicionalmente,
si un titular estadounidense obtiene un benéfico o pérdida con la venta u otra disposicion de euros recibidos en
relacion con acciones ordinarias fraccionarias de Telefonica, se considerard beneficio o pérdida ordinario de origen
estadounidense.

I11-8



Parte Tercera — La Fusion

Consideraciones sobre el impuesto sobre la renta relativas a la titularidad de acciones ordinarias y ADSs de
Telefonica y Terra Networks

Consideraciones sobre la fiscalidad espafiola
Imposicion de dividendos

Segun la legislacion espaiiola, los dividendos abonados por una sociedad residente en Espafia a un titular
estadounidense de acciones ordinarias o ADSs estan sujetos al impuesto espafiol sobre la renta de no residentes,
aprobado por Real Decreto Legislativo 5/2004 de 5 de marzo (“IRNR”), aplicandose una retencién en origen sobre el
dividendo bruto al tipo vigente del 15 por ciento.

Tributacion de las distribuciones extraordinarias

El proyecto de fusién recoge que los titulares de acciones ordinarias o ADSs de Telefénica y Terra
Networks recibiran los siguientes dividendos separados: (1) antes de la fusion, los titulares de acciones ordinarias y
ADSs de Telefonica recibiran 0,23 EUR por accion ordinaria de Telefonica, correspondientes al ejercicio econdmico
cerrado a 31 de diciembre de 2004; (2) antes de la fusion, los titulares de acciones ordinarias y ADSs de Terra
Networks recibiran (previa autorizacion de los accionistas otorgada en la junta general ordinaria de accionistas de
Terra Networks) 0,60 EUR por accion ordinaria de Terra Networks, con la consideracion de distribucion de la
reserva de prima de emision; y, (3) antes de la fusion los titulares de acciones de Telefonica recibiran (previa
autorizacion de los accionistas otorgada en la junta general ordinaria de accionistas de Telefoénica) un dividendo de
una accion de Telefonica por cada 25 acciones de Telefonica que ya posean, que tendra la consideracion de
distribucion de la reserva de prima de emision. Este dividendo en acciones no sera abonado respecto a las acciones
de Telefonica a recibir como consecuencia de la fusion.

Ademds, y previa autorizacion de los accionistas otorgada en la junta general ordinaria de Telefénica, los
titulares de acciones y ADSs de Telefonica recibidas por virtud de la fusion tendran derecho a recibir (junto con el
resto de accionistas de Telefonica) el dividendo aprobado por el Consejo de Administracion de Telefonica el 24 de
noviembre de 2004, por importe de 0,27 EUR por cada accion ordinaria de Telefonica, consistente en la distribucién
de la reserva por prima de emision y que serd pagadero el 11 de noviembre de 2005.

Seglin la legislacion espaiola, estas distribuciones de la reserva por prima de emision estan sometidas a un
tratamiento fiscal especial. Normalmente, el importe de estas distribuciones recibido en efectivo o en acciones no
tributa segun la normativa espafiola del impuesto sobre la renta, sino que, en su lugar, reduce a efectos fiscales los
costes de adquisicion de las acciones o ADSs respecto a las que se efectud la distribucion (esto es, en el caso de una
posterior venta o disposicion de tales acciones o ADSs, el importe del beneficio realizado seria mayor). En el caso de
la distribucion de acciones ordinarias de Telefonica, la cantidad en la que un titular estadounidense debe reducir a
efectos fiscales el coste de adquisicion a de sus acciones o ADSs de Telefonica serd el valor de mercado de las
acciones recibidas. Con todo, si la cantidad de la distribucion recibida en metalico o en acciones es mayor que los
costes de adquisicion de las acciones o ADSs de Telefonica del titular estadounidense ajustados a efectos fiscales, la
cantidad en que dicha distribucion supere a los costes de adquisicion ajustados a efectos fiscales del titular
estadounidense tributard en general en Espafia al tipo del 15 por ciento, debiendo dicho titular estadounidense
presentar una declaracion espaiiola en el modelo 210 en el mes posterior a la distribucion. Telefonica no retendra
ninguna cantidad a cuenta de impuestos espafioles sobre dichas distribuciones de la reserva por prima de emision.

Tributacion de las plusvalias

De conformidad con la legislacion espafiola, las plusvalias generadas por valores emitidos por residentes en
Espafia tienen la consideracion de ingresos obtenidos en Espafia a efectos fiscales espafioles y, por tanto, tributan en
Espafa. Por lo general, el impuesto sobre la renta espafiol es exigible al tipo del 35 por ciento de las plusvalias
obtenidas por no residentes que no puedan acogerse a las ventajas de algln tratado vigente para evitar la doble
imposicion y que no operen a través de una base fija o un establecimiento permanente en Espaiia.

Segun el Tratado, las plusvalias obtenidas por los titulares estadounidenses por la disposicion de acciones o
ADSs no tributaran en Espaiia siempre que el vendedor no haya mantenido una participacion directa o indirecta igual
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o superior al 25 por ciento del capital de nuestra sociedad en los doce meses anteriores a la venta de las acciones. Los
titulares estadounidenses vendran obligados a demostrar que pueden acogerse a dicha exencion impositiva conforme
al Tratado, presentando ante las correspondientes autoridades fiscales espafiolas el modelo 210 y un certificado de
residencia modelo 6166 del IRS, consignando que, segin le consta al IRS, dicho titular estadounidense es un
residente en EE.UU. a efectos del Tratado. La legislacion espafiola requiere que ambos modelos sean presentados en
el mes posterior a la fecha en que se haga efectiva la plusvalia. Los titulares estadounidenses deberan solicitar el
certificado de residencia modelo 6166 del IRS presentando una solicitud modelo 8802 ante el IRS. Los titulares
estadounidenses deberan adjuntar al modelo 8802 del IRS una declaracion exponiendo que residieron o residiran en
EE.UU. durante el periodo respecto al cual se solicitan los beneficios contemplados por el Tratado.

Impuesto espariol sobre el patrimonio

Los titulares estadounidenses que sean personas fisicas y que posean acciones ordinarias o ADSs situados
en Espafia o derechos adjuntos a tales acciones ordinarias o0 ADSs ejercitables en Espafia, estan sujetos al Impuesto
sobre el Patrimonio espafiol (Ley 19/1991), que grava los bienes y derechos ubicados en Espafia o que puedan
ejercitarse en territorio espafiol el ultimo dia de cada afio. Por tanto, los titulares estadounidenses que posean
acciones ordinarias o ADSs de Telefonica el ultimo dia de cada afio estan sujetos al Impuesto sobre el Patrimonio
espafiol respecto a dicho ejercicio, a unos tipos marginales que varian entre el 0,2 por ciento y el 2,5 por ciento del
valor de mercado medio de tales acciones ordinarias o ADSs durante el tltimo trimestre del correspondiente
ejercicio, segin hace publico el Ministerio de Economia espaiiol. En lo concerniente al Impuesto sobre el Patrimonio
espanol, los titulares estadounidenses deberian consultar con sus asesores fiscales.

Impuesto espariol sobre sucesiones y donaciones

A efectos fiscales, las transmisiones de acciones ordinarias y ADSs a favor de no residentes en Espafia por
causa de muerte o por donacion tributaran en Espafia por el Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (Ley 29/1987),
respectivamente, cuando las acciones ordinarias o ADSs estuvieran situados en Espafia o los derechos vinculados a
tales acciones ordinarias o ADSs fuesen ejercitables en Espafia en el momento del fallecimiento o la donacion,
independientemente del lugar de residencia del heredero o beneficiario. Para las personas fisicas, el tipo impositivo
aplicable, después de considerar todos los factores relevantes, varia entre el 7,65 por ciento y el 81,6 por ciento. La
donacién de acciones ordinarias a favor de titulares estadounidenses que no sean personas fisicas tributard por el
IRNR al tipo del 35 por ciento del valor de mercado razonable de las acciones ordinarias, en concepto de plusvalia.
Con todo, si el donatario es un titular estadounidense con derecho a acogerse a los beneficios del Tratado, seran de
aplicacion las exenciones recogidas en el Tratado y que antes se describieron en el epigrafe “Tributacion de las
plusvalias”.

Gastos de transmision

La transmision de acciones ordinarias o ADSs estard exenta del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y del Impuesto sobre el Valor Afiadido. Dichas transmisiones no estaran sujetas a exaccion fiscal
adicional alguna.

Consideraciones sobre el impuesto federal estadounidense sobre la renta
Terra Networks
Fiscalidad de las distribuciones

A excepcion de aquellas distribuciones efectuadas en el ejercicio fiscal en que dé comienzo el periodo de
tenencia de las acciones ordinarias o ADSs de Terra Networks por un titular estadounidense, si Terra Networks
tuviese la consideracion de PFIC durante cualquier ejercicio fiscal en el que un titular estadounidense poseyera
acciones ordinarias o0 ADSs de Terra Networks, las distribuciones, incluyendo la distribuciéon propuesta de 0,60 EUR
por accion ordinaria de Terra Networks, de acciones ordinarias o ADSs de Terra Networks que constituyan un
Exceso de Distribucion (segun se define posteriormente) tendran por lo general un tratamiento similar al expuesto en
el epigrafe posterior “Telefonica — Consideraciones sobre las sociedades de inversion pasiva extranjeras”. Terra
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Networks no puede dar ninguna garantia de que no tendra la consideracion de PFIC en el actual ejercicio fiscal o de
que no haya sido una PFIC en anteriores ejercicios fiscales.

Sin perjuicio de los comentarios antes realizados sobre las PFIC, las distribuciones recibidas por un titular
estadounidense respecto a acciones ordinarias o ADSs de Terra Networks, incluyendo el importe de cualquier
posible retencion fiscal espaiiola, con excepcion de ciertas distribuciones a prorrata de acciones ordinarias de Terra
Networks a favor de todos los accionistas (incluyendo a los titulares de ADSs), constituiran ingresos por dividendos
de origen extranjero en la medida en que fueran pagadas con cargo a beneficios y resultados actuales o acumulados
de Terra Networks (segin se determinan a efectos del impuesto federal estadounidense sobre la renta). Las
distribuciones que excedan de los beneficios o resultados actuales o acumulados seran consideradas en primer lugar
como rendimiento del capital libre de impuestos, hasta la base deducible del titular estadounidense en las acciones y,
el resto, como plusvalias. Terra Networks no ha calculado ni se propone hacerlo, sus beneficios y resultados a efectos
del impuesto federal estadounidense sobre la renta.

El importe de los dividendos que los titulares estadounidenses se veran obligados a incluir como renta
equivaldra al valor en dolares estadounidenses del dividendo en euros, calculado con referencia al tipo de cambio
efectivo en la fecha en que se reciba el pago por parte del depositario (en el caso de ADSs) o por el titular
estadounidense (en el caso de acciones ordinarias), con independencia de si el pago se haya convertido a ddlares
estadounidenses en la fecha de su recepcion. Si un titular estadounidense obtiene un beneficio o pérdida con la venta
u otra disposicion de la cantidad en euros, dicho resultado constituira un beneficio o pérdida ordinario de origen
estadounidense. Los titulares estadounidenses que sean personas juridicas no tendran derecho a solicitar la deduccion
por dividendos recibidos en relacion con los dividendos pagados por Terra Networks. Sin perjuicio de las
limitaciones que sean de aplicacion, los dividendos recibidos por determinados titulares estadounidenses que no sean
personas juridicas en los ejercicios fiscales iniciados antes del 1 de enero de 2005 tributaran al tipo maximo del 15
por ciento, siempre que Terra Networks no tenga la consideracion de PFIC en el ejercicio fiscal en que dicho
dividendo sea abonado o en el ejercicio fiscal anterior. Los titulares estadounidenses personas fisicas deberan
consultar con sus propios asesores fiscales para determinar si estdn sometidos a normas especiales que reduzcan sus
posibilidades de tributar a ese tipo reducido.

Los impuestos espaiioles retenidos sobre los dividendos correspondientes a acciones ordinarias o0 ADSs de
Terra Networks, a una tasa que no exceda el tipo estipulado por el Tratado, serdn deducibles por el titular
estadounidense de su impuesto federal estadounidense sobre la renta, sin perjuicio de las limitaciones y restricciones
aplicables, que dependeran de las distintas circunstancias del titular estadounidense. En lugar de solicitar una
devolucion, el titular estadounidense podra elegir deducir dichos impuestos espaiioles a la hora de computar su renta
gravable, sin perjuicio de las limitaciones generales que sean de aplicacion. El limite de los impuestos extranjeros
que pueden deducirse se calcula de forma separada para las distintas clases de renta. Las normas que regulan las
deducciones fiscales extranjeras son complejas. Por tanto, los titulares estadounidenses deberan consultar a sus
propios asesores fiscales en relacion con la aplicabilidad de deducciones fiscales extranjeras a sus circunstancias
concretas.

Telefonica
Imposicion de dividendos

Las distribuciones recibidas por un titular estadounidense por acciones ordinarias o ADSs de Telefonica,
incluyendo el importe de cualquier posible retencion fiscal espafiola, con excepcion de ciertas distribuciones a
prorrata de acciones ordinarias de Telefonica a favor de todos los accionistas (incluyendo a los titulares de ADSs),
constituiran ingresos por dividendos de origen extranjero en la medida en que fueran pagadas con cargo a beneficios
y resultados actuales o acumulados de Telefénica (segin se determinan a efectos del impuesto federal
estadounidense sobre la renta). El importe de los dividendos que los titulares estadounidenses se veran obligados a
incluir como renta equivaldra al valor en ddlares estadounidenses del dividendo en euros, calculado con referencia al
tipo de cambio efectivo en la fecha en que se reciba el pago por parte del depositario (en el caso de ADSs) o por el
titular estadounidense (en el caso de acciones ordinarias), con independencia de si el pago se haya convertido a
dolares estadounidenses en la fecha de su recepcion. Si un titular estadounidense obtiene un beneficio o pérdida con
la venta u otra disposicion de euros, dicho resultado constituird un beneficio o pérdida ordinario de origen
estadounidense. Los titulares estadounidenses que sean personas juridicas no tendran derecho a solicitar la deduccion
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por dividendos recibidos en relacion con los dividendos pagados por Telefonica. Sin perjuicio de las limitaciones que
sean de aplicacion, los dividendos recibidos por determinados titulares estadounidenses que no sean personas
juridicas en los ejercicios fiscales iniciados antes del 1 de enero de 2005 tributaran al tipo maximo del 15 por ciento.
Los titulares estadounidenses personas fisicas deberan consultar con sus propios asesores fiscales para determinar si
estan sometidos a normas especiales que reduzcan sus posibilidades de tributar a ese tipo reducido.

Los impuestos espafioles retenidos sobre los dividendos correspondientes a acciones ordinarias o ADSs de
Telefénica, a una tasa que no excederd del tipo estipulado por el Tratado, seran deducibles por el titular
estadounidense de su impuesto federal estadounidense sobre la renta, sin perjuicio de las limitaciones y restricciones
aplicables, que dependerdn de las distintas circunstancias del titular estadounidense. En lugar de solicitar una
devolucion, el titular estadounidense podra elegir deducir dichos impuestos espafioles a la hora de computar su renta
gravable, sin perjuicio de las limitaciones generales que sean de aplicacion. El limite de los impuestos extranjeros
que pueden deducirse se calcula de forma separada con respecto a las distintas clases de renta. Las normas que
regulan las deducciones fiscales extranjeras son complejas. Por tanto, los titulares estadounidenses deberan consultar
a sus propios asesores fiscales en relacion con la aplicabilidad de deducciones fiscales extranjeras a sus
circunstancias concretas.

Tributacion por venta o disposicion por otro titulo de acciones ordinarias o ADSs de Telefonica

Como norma, los titulares estadounidenses registraran una plusvalia o minusvalia a la venta o disposicion
por otro titulo de las acciones ordinarias y ADSs de Telefonica, que tendrd la consideracion de plusvalia o
minusvalia a largo plazo si el titular estadounidense mantuvo dichas acciones ordinarias o ADSs durante mas de un
afio. El importe del beneficio o pérdida del titular estadounidense sera igual a la diferencia entre la base deducible del
referido titular en las acciones ordinarias 0 ADSs vendidas o dispuestas por otro titulo y la cantidad conseguida con
dicha venta o disposicion. En general, los beneficios o pérdidas obtenidos se consideraran beneficios o pérdidas de
origen estadounidense a los efectos de desgravaciones fiscales extranjeras.

Como se expone en el epigrafe anterior “Consideraciones sobre la fiscalidad espafiola — Tributacion de las
plusvalias”, los beneficios conseguidos por un titular estadounidense con la venta o disposicion por otro titulo de
acciones ordinarias o ADSs de Telefonica podrian tributar conforme a la legislacion espafiola, a menos que el titular
estadounidense facilite a las autoridades fiscales espafiolas correspondientes tanto un certificado de tener domicilio
fiscal en EE.UU. en modelo 6166 del IRS como el modelo espafiol de declaracion 210. La normativa espafiola exige
que ambos modelos sean presentados en el mes siguiente a la fecha en la que se hace efectiva la plusvalia. Se
aconseja a los solicitantes que presenten ante el IRS el modelo 8802 de dicho organismo y su declaracioén adjunta con
bastante antelacion a la fecha en que las autoridades fiscales espafiolas exijan el modelo 6166 del IRS, a emitir por
este organismo, ya que se podrian producir retrasos en la obtencion de los modelos exigidos. Los titulares
estadounidenses deberian consultar a sus propios asesores fiscales en relacion con las posibles consecuencias fiscales
en Espafa de la venta o disposicion por otro titulo de acciones ordinarias o ADSs de Telefonica y sobre los posibles
procedimientos para resultar fiscalmente exentos.

Consideraciones sobre las sociedades de inversion pasiva extranjeras

Telefonica considera que no tuvo la consideracion de PFIC en su ultimo ejercicio fiscal y no anticipa tener
dicha consideracion en un futuro previsible. Con todo, como la condicion de PFIC depende de la composicion de los
ingresos y activos de una compaiiia y del valor de mercado de sus activos en distintos momentos, no se puede
garantizar que no tendra la consideracion de PFIC en ningun ejercicio fiscal. Si Telefonica fuese considerada como
PFIC en un ejercicio en el que un titular estadounidense mantuviera acciones ordinarias o ADSs, podrian derivarse
para dicho titular ciertas consecuencias fiscales desfavorables.

Si Telefénica tuviera la consideracién de PFIC en un ejercicio fiscal en el que un titular estadounidense
poseyera acciones ordinarias o0 ADSs de Telefonica, el beneficio obtenido por dicho titular estadounidense a la venta
o disposicion por otro titulo de las acciones ordinarias o ADSs de Telefonica sera distribuido proporcionalmente
sobre el periodo de tenencia del titular estadounidense de dichas acciones ordinarias o ADSs. La cantidad asignada al
ejercicio fiscal de la venta o disposicion por otro titulo y a cualesquiera otro ejercicio anterior a que Telefoénica
deviniera una PFIC tributard como beneficio ordinario. Las cantidades asignadas a los otros ejercicios fiscales
considerados tributaran al tipo maximo efectivo aplicable a personas fisicas o juridicas, segin corresponda,
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aplicandose un tipo de recargo sobre la cantidad asignada a cada uno de esos ejercicios fiscales. Ademas, cualquier
distribucién correspondiente a acciones ordinarias o0 ADSs de Telefonica superior al 125 por ciento de la distribucion
anual media sobre tales acciones ordinarias o ADSs recibida por un titular estadounidense durante los tres afos
precedentes o durante el periodo de tenencia del titular estadounidense, si es inferior (un caso de “Exceso de
Distribucion”), tributara como se ha descrito anteriormente.

Si Telefonica tuviera la consideracion de PFIC en un ejercicio fiscal en el que un titular estadounidense
poseyera acciones ordinarias 0 ADSs de Telefonica y dichas acciones ordinarias o ADSs “cotizasen habitualmente”
en un “mercado cualificado”, el referido titular estadounidense podra optar por una valoracion a precios de mercado,
pudiendo asi mitigar parcialmente las consecuencias fiscales adversas derivadas de revestir Telefonica la condicién
de PFIC. Se entendera que las acciones ordinarias o ADSs “cotizan habitualmente” cuando, durante un determinado
afio natural, mas de una cantidad minima de acciones ordinarias o ADSs se negocien en un mercado autorizado
durante al menos 15 dias de dicho afio. La expresion “mercado cualificado” incluye determinados mercados de
Estados Unidos, como la Bolsa de Nueva York, en la que cotizan los ADSs de Telefonica, y aquellos mercados
extranjeros regulados por las autoridades gubernamentales de la sede del respectivo mercado y que cumplen otros
requisitos determinados. El IRS todavia no ha identificado mercados extranjeros especificos que considere como
“cualificados” a estos efectos.

Si un titular estadounidense opta por la valoracion a precios de mercado, en todos aquellos ejercicios en los
que Telefonica tenga la consideracion de PFIC el titular estadounidense computard normalmente como ingreso
ordinario el exceso, de haberlo, entre el valor de mercado razonable de las acciones o ADSs de Telefonica al cierre
del afio fiscal y su base deducible ajustada, siéndole permitido reconocer una pérdida ordinaria respecto al exceso, de
producirse, de la base ajustada de las acciones o ADSs de Telefonica sobre su valor de mercado razonable al cierre
del ejercicio fiscal considerado (aunque solo hasta la cantidad neta de ingresos previamente computados como
resultado de la eleccion de valoracion a precios de mercado). Si un titular estadounidense realiza dicha eleccion, la
base imponible del referido titular en las acciones o ADSs de Telefonica se ajustara para reflejar dichas cantidades de
beneficio o pérdida. Cualquier beneficio obtenido a la venta o disposicion por otro titulo de las acciones o ADSs de
Telefonica tendra la consideracion de beneficio ordinario.

Con independencia de que se opte por la valoracion a precios de mercado, los dividendos abonados por una
PFIC no podran acogerse a los tipos preferenciales aplicables a los dividendos recibidos por determinados titulares
estadounidenses personas fisicas, como antes se expuso.

Los titulares estadounidenses deberan consultar a sus propios asesores fiscales sobre la posible aplicacion
de las normas sobre PFIC a su titularidad de acciones ordinarias o ADSs de Telefonica.

Declaracion de informacion y retenciones adicionales

Los pagos de dividendos y los ingresos por ventas efectuados en Estados Unidos o realizados a través de
determinados intermediarios financieros vinculados a EE.UU. estan normalmente sujetos a las obligaciones de
declaracion de informacion y de retencion adicional, a menos que el titular estadounidense sea una sociedad u otro
beneficiario exento o, en el caso de retenciones adicionales, el titular estadounidense facilite un namero de
identificacion fiscal correcto y certifique que sigue vigente la exencion de la obligacion de realizar retenciones
adicionales. El importe de las posibles retenciones adicionales sobre pagos a un titular estadounidense podra
desgravarse por éste en el impuesto federal estadounidense sobre la renta, pudiendo tener derecho a una devolucion
siempre que se suministre al IRS la informacién exigida.

Derecho a tasacion

En relacién con la fusion, los titulares de acciones ordinarias y ADSs de Telefonica y Terra Networks no
tendran ningun derecho a que se efectie una tasacion del valor de sus acciones ordinarias. Con todo, un perito
independiente designado por el Registro Mercantil de Madrid elaborard un informe sobre la fusién y sobre la
adecuacion del tipo de canje. Como Anexo C-1, se adjuntara al presente documento una version en lengua inglesa de
dicho informe.
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Consecuencias respecto a la legislacion federal estadounidense sobre valores

Esta declaracion/folleto informativo conjunto no cubre la posible reventa de las acciones ordinarias o ADSs
de Telefonica que reciban los accionistas de Terra Networks a la finalizacion de la fusion, no autorizandose en modo
alguno el uso de esta declaracion/folleto informativo conjunto en relacion con dicha reventa.

Relacion entre Telefonica y Terra Networks
Declaracion del Consejo de Administracion de Telefonica

A 23 de febrero de 2005, Telefonica tenia el control efectivo de 436.205.419 acciones ordinarias de Terra
Networks, que representaban el 75,87% de los derechos de voto de los valores de Terra Networks con derechos
politicos. Como consecuencia de ser titulares del 75,87% de las acciones ordinarias de Terra Networks, tenemos la
facultad de designar 7 de los 9 miembros del Consejo de Administracion de Terra Networks. Ademas, don Isidro
Fainé Casas, un miembro del Consejo de Administracion de Telefonica, era el titular efectivo de 3.546 acciones
ordinarias de Terra Networks a 4 de marzo de 2005.

Terra Networks forma parte del grupo consolidado de Telefénica a efectos contables y, desde 2004, ha sido
incluida en el grupo fiscal consolidado de Telefonica.

Alianza estratégica con Terra Networks

El 12 de febrero de 2003 Telefonica y Terra Networks suscribieron un Contrato Marco de Alianza
Estratégica en sustitucion del acuerdo estratégico de 16 de mayo de 2000, del que también formaba parte
Bertelsmann AG.

El plazo de vigencia del Contrato Marco de Alianza Estratégica abarca un periodo de seis afios, finalizando
el 31 de diciembre de 2008, renovandose de forma automatica todos los afios a partir de esa fecha, a menos que sea
expresamente denunciado por las partes.

A continuacion se exponen las caracteristicas principales del Acuerdo Marco de Alianza Estratégica:
Terra Networks sera:

e Proveedor exclusivo de elementos esenciales de portal dentro del Grupo Telefonica: uso de marca y
agregador de los servicios y contenidos de Internet en banda estrecha y banda ancha dirigidos tanto al
mercado residencial, SOHO, y cuando asi se acuerde, a PYMES, en conexién con los servicios de acceso a
Internet y conectividad ofrecidos por las compaiiias del Grupo Telefonica.

e Suministrador preferencial de servicios de auditoria, consultoria, gestion y mantenimiento para los portales
nacionales del Grupo Telefonica.

e Proveedor exclusivo de servicios online de formacion para los empleados del Grupo Telefonica.

e Suministrador preferencial de servicios integrados de marketing online para las compaiiias del Grupo
Telefonica.

e Proveedor exclusivo para el Grupo Telefonica de servicios y plataformas avanzados de redes, necesarios
para el desarrollo de los servicios ofrecidos a clientes del mercado residencial, SOHO vy, cuando asi se
acuerdo, a PYMES, en banda ancha y estrecha, bajo las condiciones de cliente mas favorecido que sean
regulatoriamente admisibles.

En cumplimiento del Contrato Marco de Alianza Estratégica, las empresas del Grupo Telefonica estan
obligadas a adquirir una cantidad minima de espacio publicitario on-line a las compafiias del Grupo Terra Networks,
comprometiéndose éstas a adquirir los servicios mayoristas de conectividad y acceso a Internet exclusivamente de
compaiiias del Grupo Telefonica, siempre que, sin embargo, dichas compras se lleven a cabo bajo las condiciones de
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cliente mas favorecido regulatoriamente admisibles. Ademas, en cumplimiento del Contrato Marco de Alianza
Estratégica, las compaiiias del Grupo Terra Networks suministraran a las empresas del Grupo Telefonica la gestion
de la totalidad o parte de los servicios u operativa de los elementos de acceso a redes para la provision de acceso a
Internet a los clientes de los segmentos residenciales, SOHO y, cuando asi se acuerde, de PYMES de las compaiiias
del Grupo Telefdnica, bajo las condiciones de cliente mas favorecido que sean regulatoriamente admisibles.

Durante su vigencia, el Contrato Marco de Alianza Estratégica garantiza al Grupo Terra Networks al menos
78,5 millones de EUR anuales de resultado econdmico, cifra que representa la diferencia entre los ingresos
generados por los servicios suministrados bajo dicho acuerdo y los costes e inversiones directamente ligados a dichos
ingresos. En cumplimiento de los términos del Contrato Marco de Alianza Estratégica, el Grupo Terra Networks
obtuvo el valor minimo garantizado en los ejercicios 2003 y 2004.

Oferta de compra de 2003

El 28 de mayo de 2003, Telefonica lanz6 una oferta de compra sobre el 100% de las acciones en circulacion
de Terra Networks que no poseia y, el 19 de junio de 2003, la CNMV aprob¢ el folleto de la oferta de compra. El
precio de la oferta se situd en 5,25 EUR por accidon, pagadero en efectivo. La oferta se hizo condicional a la
adquisicion por Telefonica de al menos el 75% del capital social total de Terra Networks a la fecha de conclusion de
la oferta. Accionistas de Terra Networks titulares del 33,6% de las acciones en circulacion de Terra Networks
aceptaron la oferta que, tras suprimir Telefonica la condicion de hacerse con un minimo del 75%, provocod que
Telefonica poseyera el 71,97% del capital de Terra Networks.

Compras de acciones subsiguientes

En 2004, Telefonica adquirié en el mercado abierto 3.753.140 acciones ordinarias adicionales de Terra
Networks, vendiendo en operaciones de mercado abierto 432.092 acciones ordinarias.

A 23 de febrero de 2005, Telefonica poseia el 75,87% del capital social de Terra Networks.
Comparativa de las cotizaciones de mercado de las acciones ordinarias y de los ADSs

Las acciones ordinarias de Telefonica cotizan en las bolsas espafolas de Madrid, Bilbao, Barcelona y
Valencia, negociandose a través del Sistema de Interconexion Bursatil de los mercados espafioles. Las acciones
ordinarias de Terra Networks cotizan en los parqués espafioles de Madrid, Bilbao, Barcelona y Valencia y se
negocian a través del Sistema de Interconexion Bursatil espafiol.

Los ADSs representativos de acciones ordinarias de Telefonica cotizan en la Bolsa de Nueva York. Cada
ADS de Telefonica representa 3 acciones ordinarias de Telefonica. Los ADSs representativos de acciones ordinarias
de Terra Networks se negociacion en el Mercado Nacional Nasdaq. Cada ADS de Terra Networks representa una
accion ordinaria de Terra Networks. Citibank, N.A. es el depositario de Telefonica que emite los ADRs acreditativos
de ADSs de Telefonica. Citibank, N.A. es el depositario de Terra Networks que emite los ADRs acreditativos de
ADSs de Terra Networks. El simbolo bursatil de Telefonica en el NYSE es “TEF” y el correspondiente a Terra
Networks en el Mercado Nacional Nasdaq es “TRRA”.

La tabla siguiente muestra, para los periodos indicados, los minimos y maximos de los tltimos precios de
cierre publicados de las acciones ordinarias y ADSs de Telefonica y Terra Networks, negociados en el Sistema de
Interconexion Bursatil, el NYSE y el Mercado Nacional del Nasdaq (segiin aparecieron en la cinta consolidada),
respectivamente. Todas las cotizaciones de las acciones ordinarias y los ADS se han ajustado para reflejar los splits
de acciones realizados.
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Acciones Acciones
ordinarias de ordinarias de ADSs de Terra
Telefonica ADSs de Teleféonica Terra Networks Networks
Maximo Maximo Maximo Maximo
Minimo Minimo Minimo Minimo
(EUR) (USD) (EUR) (USD)

2002

Primer trimestre 15,75 12,35 39,43 30,83 10,07 7,95 9,0 6,85

Segundo trimestre 13,20 8,15 33,63 23,10 8,85 4,17 7,85 4,07

Tercer trimestre 10,04 7,54 28,75 21,47 7,22 3,95 7,24 3,76

Cuarto trimestre 10,31 7,45 29,52 21,97 5,50 3,71 5,32 3,60
2003

Primer trimestre 10,18 7,82 31,39 26,08 5,03 3,96 5,66 43

Segundo trimestre 10,40 8,70 36,61 28,54 5,50 4,38 6,95 4,67

Tercer trimestre 11,11 9,83 37,26 33,32 5,31 4,60 6,20 5,22

Cuarto trimestre 11,78 10,23 44,38 35,84 5,09 4,60 6,0 5,35
2004

Primer trimestre 13,44 11,98 51,67 43,70 5,34 4,80 6,63 5,85

Segundo trimestre 13,06 11,33 46,95 40,59 5,21 4,82 6,25 5,70

Tercer trimestre 12,37 11,11 45,50 40,75 4,96 2,75 6,06 3,25

Cuarto trimestre 14,08 12,11 56,94 46,12 3,05 2,77 3,98 3,34
2005

Primer trimestre 14,56 13,44 56,63 52,26 3,55 2,89 4,69 3,81

(hasta el 4 de marzo)

El 11 de febrero de 2005, la ultima sesion de contrataciéon completa anterior al anuncio publico de las
negociaciones relativas a la propuesta de fusion, el ultimo precio de cierre publicado en el Sistema de Interconexion
Bursatil fue de 14,46 EUR para las acciones ordinarias de Telefonica y de 3,19 EUR para las acciones ordinarias de
Terra Networks (o de 3,21 EUR por accion ordinaria equivalente a las de Telefonica). El ultimo precio de cierre
negociado en dicha fecha en el NYSE (registrado en la cinta consolidada) fue de 55,91 USD para los ADSs de
Telefonica y de 4,07 USD en el Mercado Nacional del Nasdaq en el caso de los ADSs de Terra Networks (o de 4,14
USD por ADSs equivalente de Telefonica).

El 4 de marzo de 2005, la sesion mas reciente de contratacion antes de la fecha de esta declaracion/folleto
informativo conjunto, los ultimos precios de cierre negociados publicados en el Sistema de Interconexion Bursatil
fueron de 14,05 EUR para las acciones ordinarias de Telefonica y de 3,54 EUR para las acciones ordinarias de Terra
Networks (o de 3,12 EUR por accion ordinaria equivalente de Telefonica). El tltimo precio de cierre en esa fecha en
el NYSE (recogido en la cinta consolidada) fue de 55,73 USD para los ADSs de Telefonica y en el Mercado
Nacional del Nasdaq de 4,65 USD para los ADSs de Terra Networks (o de 4,13 USD por ADS equivalente de
Telefonica). Le instamos a que consulte las cotizaciones de mercado vigentes antes de tomar cualquier decisién
relativa a la fusion.

Los ADSs de Telefonica a emitir por la fusion, al igual que los ADSs de Telefonica actualmente emitidos,
cotizaran en el NYSE, previa autorizacion por el NYSE de la solicitud de Telefonica de admitir a negociacion dichos
ADSs.

El proyecto de fusion expone que los titulares de acciones ordinarias de Telefénica y Terra Networks
recibiran dividendos por separado antes de la fusion de la siguiente manera: (1) los titulares de acciones ordinarias y
de ADSs de Telefonica recibiran 0,23 EUR por accion ordinaria de Telefonica como dividendo a cuenta,
correspondiente al ejercicio fiscal cerrado a 31 de diciembre de 2004; (2) los titulares de acciones ordinarias y ADSs
de Terra Networks recibiran 0,60 EUR por accion ordinaria de Terra Networks; y (3) los titulares de acciones
ordinarias y ADSs de Telefonica recibiran un dividendo de 1 accion ordinaria de Telefonica por cada 25 acciones
ordinarias de Telefénica de las que ya sean titulares. La determinacion de la ecuacién de canje tuvo en cuenta los
dividendos que se espera distribuyan ambas compaiiias. Los dividendos descritos en los apartados (2) y (3) anteriores
estan sujetos a la aprobacion final de las juntas generales ordinarias de accionistas de las respectivas compaiiias.
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Telefonica prevé seguir pagando dividendos sobre las acciones ordinarias y ADSs de Telefonica después de
concluida la fusion. Sin embargo, el pago de dividendos por Telefonica en el futuro dependera de las condiciones de
negocio, la situacion financiera y los beneficios de Telefonica y de otros factores. Excluyendo a los dividendos
descritos en los apartados (1), (2) y (3) anteriores, que seran abonados antes de la fusion, los titulares de acciones
ordinarias y ADSs de Telefonica recibidos por virtud de la fusion tendran derecho a recibir dividendos en pie de
igualdad con los actuales titulares de acciones ordinarias y ADSs de Telefonica en relacion con el ejercicio iniciado
el 1 de enero de 2005, incluyendo el dividendo acordado por el Consejo de Administracion de Telefonica el 24 de
noviembre de 2004, por importe de 0,27 EUR por accion ordinaria de Telefonica, pagadero el 11 de noviembre de
2005, sujeto a la aprobacion final de la junta general ordinaria de accionistas de Telefonica.

Opinion del experto independiente nombrado de conformidad con la legislacion espaiiola

De acuerdo con la legislacion espaiola, el Registro Mercantil de Madrid designara no mas tarde del 12 de
marzo de 2005 un experto independiente que emitird un informe sobre el proyecto de fusién y sobre el valor neto
contribuido por Terra Networks. Dicho informe abordara:

e Silarelacion de canje esta justificada;
e Los métodos empleados para determinar la relacion de canje y si dichos métodos son adecuados; y,
e Los valores resultantes de tales métodos, ademas de posibles problemas de valoracion.

Acciones titularidad de los directivos y planes de opciones sobre acciones

En la fusion, cada opcidn para adquirir una accion ordinaria de Terra Networks otorgada conforme a los
planes de opciones sobre acciones de Terra Networks, incluyendo los planes de Lycos Inc. que asumié Terra
Networks, que esté en vigor y que no haya sido ejercitada inmediatamente antes de completarse la fusion seran
transferidas a Telefonica, emitiendo ésta a la finalizacion de la fusion, a cambio de aquella, una opcion para adquirir
acciones ordinarias o ADSs de Telefonica, segin corresponda. Se ajustard el nimero de acciones ordinarias y ADSs
de Telefonica objeto de cada opcidon nueva, ademas de su precio de ejercicio, para reflejar la relacion de canje.

A 4 de marzo de 2005, los directivos y consejeros de Terra Networks y sus filiales eran titulares efectivos
(segun la definicion de las normas promulgadas en ejecucion de la Securities Exchange Act estadounidense de 1934)
de un total de 400 acciones ordinarias de Terra Networks, o menos del 0,0001% de las acciones ordinarias emitidas y
en circulacion de Terra Networks. Todas estas acciones ordinarias seran tratadas en la fusién como si fuesen
acciones ordinarias de Terra Networks titularidad de otros accionistas de Terra Networks. A 31 de diciembre de
2004, los directivos de Terra Networks eran titulares, en virtud del plan de opciones sobre acciones de Terra
Networks, de opciones para adquirir un total de 650.000 acciones ordinarias de Terra Networks, con precios de
ejercicio que variaban entre 4,48 EUR y 17,78 EUR. En la misma fecha, otros beneficiarios de los planes de
opciones sobre acciones de Terra Networks eran titulares de opciones para la adquisicion de 12.512.009 acciones
ordinarias de Terra Networks, con unos precios de ejercicio que oscilaban entre 0,00 EUR y 24,00 EUR.

Adquisicion del plan de opciones sobre acciones

En diciembre de 2003, el Consejo de Administracion de Terra Networks aprobo la compra del 4,41% de sus
acciones propiedad de Citibank, N.A., en cuanto banco agente para el plan de opciones sobre acciones que asumiod
Terra Networks como parte de su integracion con Lycos Inc. Las acciones ordinarias de Terra Networks adquiridas
de Citibank fueron amortizadas en cumplimiento de una resolucion de la junta general ordinaria de accionistas de
Terra Networks celebrada el 22 de junio de 2004 que aprobd dicha medida. Tras las mencionadas adquisicion y
amortizacion, las acciones ordinarias de Terra Networks a emitir en virtud de los planes de opciones sobre acciones
de Terra Networks estaban cubiertas por 6,9 millones de acciones ordinarias mantenidas por La Caixa y por 7,0
millones de acciones ordinarias poseidas por Barclays Bank (anteriormente Banco Zaragozano).

El 15 de julio de 2004, Terra Networks adquirié los 7,0 millones de acciones ordinarias en posesion de
Barclays Bank. Estas acciones ordinarias se mantienen en autocartera, hasta la adopcion de una resolucion en la junta
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general ordinaria de accionistas que autorice la disminucion del capital social de Terra Networks y la amortizacion
de 7,0 millones de acciones ordinarias.

Tras el pago por Terra Networks de un dividendo de 2,00 EUR (2,399 USD) por accién ordinaria, efectuado
el 22 de julio de 2004, el Consejo de Administracion de Terra Networks adoptd una resolucion rebajando el precio
de ejercicio de las opciones sobre acciones de Terra Networks en 2,00 EUR por accion ordinaria.

A 31 de diciembre de 2004 se habian concedido opciones sobre acciones para adquirir 12.512.009 acciones de Terra
Networks, encontrandose en su mayoria “fuera del dinero” y cubiertas por 6,8 millones de acciones ordinarias de
Terra Networks en posesion de La Caixa.

Resumen de la opinion de Morgan Stanley & Co. Limited

Telefonica contraté a Morgan Stanley & Co. Limited para que le prestase servicios de asesoramiento
financiero y de opinién financiera en relacion con su fusion con Terra Networks. Telefoénica escogio a Morgan
Stanley & Co. Limited para actuar como su asesor financiero atendiendo a la experiencia, reputacion y capacitacion
profesional de Morgan Stanley & Co. Limited. El 23 de febrero de 2005, Morgan Stanley & Co. Limited presentd su
opinién por escrito de que, a dicha fecha, y con sujecion a las diversas consideraciones incluidas en dicha opinidn, el
tipo de canje de la fusion a pagar por Telefonica y el dividendo extraordinario a distribuir por Terra Networks a sus
accionistas, incluyendo Telefonica, consecuencia del proyecto de fusion, eran equitativos para Telefonica desde un
punto de vista financiero.

Se adjunta a esta declaracion/folleto informativo conjunto como Anexo B-1 el texto integro de la opinion
escrita de Morgan Stanley & Co. Limited, con fecha 23 de febrero de 2005. Dicho texto expone, entre otras
cuestiones, las hipétesis supuestas, los procedimientos seguidos, los asuntos considerados y las limitaciones al
alcance del examen realizado por Morgan Stanley & Co. Limited para la formulacion de la opinion. Le exhortamos a
que lea detenidamente la totalidad de dicha opinién. La opinién de Morgan Stanley & Co. Limited esta destinada al
Consejo de Administracion de Telefonica y aborda tinicamente si, desde un punto de vista financiero, la ecuacion de
canje a pagar por Telefonica y el dividendo extraordinario a distribuir por Terra Networks a sus accionistas,
incluyendo a Telefonica, contemplados en el proyecto de fusion son equitativos para Telefonica, a la fecha de
formulacion de la opinidon. No abarca ninglin otro aspecto de la fusion, ni constituye una recomendacion a cualquier
posible titular de acciones ordinarias de Telefénica o Terra Networks sobre como votar en sus respectivas juntas
generales ordinarias de accionistas. El resumen de la opinion de Morgan Stanley & Co. Limited que se incluye en
esta declaracion/folleto informativo conjunto queda en su totalidad subordinado al texto completo de dicha opinion.

Entre otras actuaciones, en relacion con la formulacion de su opinion, Morgan Stanley & Co. Limited:

a) examiné determinados estados financieros de caracter publico y otra informacion financiera y mercantil
relativos a Telefénica y Terra Networks;

b) examind los precios publicados y la actividad de negociacion de las acciones ordinarias de Telefonica y
Terra Networks;

c) compard la evolucién financiera de Terra Networks y Telefonica y la cotizacion y actividad de
negociacion de las acciones ordinarias de Telefonica y Terra Networks con las de ciertas otras sociedades

cotizadas similares a Telefonica y Terra Networks y sus valores;

d) examino las condiciones financieras, en cuanto hechas publicas, de determinadas operaciones de fusion
comparables;

e) examind ciertos informes de analisis bursatil elaborados por varios bancos de inversion relativos a
Telefonica y Terra Networks;

f) examinod ciertos informes de andlisis bursatil elaborados por varios bancos de inversion relativos a
determinadas sociedades cotizadas comparables a Telefonica y Terra Networks;
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g) examind determinados estados financieros de caracter interno y otra informacion financiera y operativa
concerniente a Telefonica y Terra Networks;

h) examin6 el plan de gestion del negocio de Terra Networks de fecha 14 de febrero de 2005;

1) analiz6 las actividades pasadas, presentes y futuras de Terra Networks con la direccion de Telefonica;
j) examind el impacto provisional de la fusion sobre los beneficios por accion de Telefonica;

k) examind el proyecto de fusion y ciertos documentos relacionados; y,

1) tuvo en cuenta aquellos otros factores, examin6 aquella otra informacion y practicod aquellos otros andlisis
que Morgan Stanley & Co. Limited estim6 oportunos.

Para formarse su opinion, Morgan Stanley & Co. Limited aceptd y confid, sin verificacién independiente,
en la exactitud y exhaustividad de la informacién examinada a los efectos de formarse una opinién. Con respecto a
los estados financieros de carécter interno, las proyecciones financieras y los otros datos financieros, Morgan Stanley
& Co. Limited supuso que habian sido correctamente formulados sobre bases que reflejaban las mejores
estimaciones y opiniones en ese momento disponibles sobre la futura evolucion financiera de Terra Networks y
Telefonica. Morgan Stanley & Co. Limited analizé con la direccion de Telefonica la fundamentacion estratégica de
la fusion y la percepcion de los beneficios estratégicos, financieros y operativos que de la fusion se derivarian para
Telefonica de llevarse a cabo. Morgan Stanley & Co. Limited no realizé ninguna valoracion o tasacion independiente
de los activos o pasivos de Telefonica o Terra Networks, ni les fueron facilitadas tales valoraciones. Ademas, y en
cumplimiento de las instrucciones de Telefonica, Morgan Stanley & Co. Limited sélo realizé un examen limitado de
due diligence a los efectos de formular su opinidn y, en concreto, no le fue facilitado a Morgan Stanley & Co.
Limited, ni obtuvo, acceso a la gestion de Terra Networks. En relacion con los aspectos legales, fiscales y contables
relativos a la fusion, Morgan Stanley & Co. Limited confi6 en la informacién suministrada y en los juicios vertidos
por Telefonica y sus asesores legales, fiscales y contables. En la elaboracion de su opinion, no se le permitié a
Morgan Stanley & Co. Limited solicitar, ni ésta asi lo hizo, la opinion de ningln tercero sobre la fusiéon. La opinién
de Morgan Stanley & Co. Limited se bas6 necesariamente en las condiciones financieras, econémicas, de mercado y
de otra naturaleza vigentes a la fecha de su formulacion, asi como en la informacion que se le facilit6 en dicha fecha.
Los acontecimientos acaecidos con posterioridad podrian afectar a la opiniéon de Morgan Stanley & Co. Limited y a
las hipdtesis supuestas en su elaboracion, sin que Morgan Stanley & Co. Limited asumiera ninguna obligacion de
actualizar, revisar o confirmar su opinion. Ademds, Morgan Stanley & Co. Limited supuso que la fusion se
completaria conforme a los términos propuestos en el proyecto de fusion, sin que ningin término o condicion fuera
suprimido, modificado o postergado.

A continuacion se incluye un breve resumen de los principales analisis efectuados por Morgan Stanley &
Co. Limited en relacion con la elaboracion de su opinion escrita de fecha 23 de febrero de 2005. Algunos de estos
resimenes de los analisis financieros incluyen informacion presentada en forma de tablas. Las tablas deben leerse
junto con el texto de cada resumen para poder comprender plenamente los analisis financieros empleados por
Morgan Stanley & Co. Limited. Independientemente consideradas, las tablas no constituyen una descripcion
completa de los analisis financieros.

Los distintos analisis resumidos a continuacion se basaron en la cotizacion de cierre de las acciones
ordinarias de Telefénica y Terra Networks a 21 de febrero de 2005, siendo ajustados para reflejar las
distribuciones de dividendos anunciadas por cada una de las dos compaiiias:

i) cotizacion de Telefonica: ajustada por un total de 0,80 EUR por accién
correspondiente a dividendos acordados por Telefénica (y que no se abonaran a los actuales
accionistas de Terra Networks en relacion con las acciones de Telefonica que recibiran tras la
fusion, de conformidad con el proyecto de fusion), de la siguiente forma: (a) 0,23 EUR de
dividendo en metdlico por accién pagadero a los actuales accionistas de Telefonica el 13 de
mayo de 2005; y, (b) una accién de Telefonica por cada 25 acciones de Telefonica, que se
distribuira a los actuales accionistas de ésta tras la junta general ordinaria de accionistas a
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celebrar el [incluir fecha] (valorado en 0,57 EUR por accion considerando el precio de cierre
de Telefonica el 21 de febrero de 2005);

ii) cotizacion de Terra Networks: ajustada por un dividendo en metailico de 0,60
EUR por accién acordado por el Consejo de Administracion de Terra Networks el 23 de
febrero de 2005, que sera distribuido entre los accionistas actuales de Terra Networks antes
de la fusion.

Andalisis de los rangos de cotizacion
Morgan Stanley & Co. Limited examino el rango de los precios de cierre de las acciones ordinarias de

Telefonica y Terra Networks en varios periodos finalizados el 21 de febrero de 2005. Las observaciones de Morgan
Stanley & Co. Limited fueron las siguientes:

Periodo finalizado el 21 de febrero de 2005 Telefonica Terra Networks
Ultimos tres meses 12,18 EUR - 13,76 EUR 2,20 EUR - 2,70 EUR
Ultimos seis meses 10,66 EUR - 13,76 EUR 2,17 EUR - 2,70 EUR
Ultimos nueve meses 10,40 EUR - 13,76 EUR 2,17 EUR - 2,70 EUR

Morgan Stanley & Co. Limited calculd que el tipo de canje de 2 acciones ordinarias de Telefonica por cada
9 acciones ordinarias de Terra Networks contemplado por la fusion representaba una prima de precio del 15% sobre
la cotizacién no afectada por la operacién de las acciones ordinarias de Terra Networks a 11 de febrero de 2005 y
una prima de precio del 14% sobre la cotizacion media de las acciones ordinarias de Terra Networks en las 30
sesiones de cotizacion anteriores al 21 de febrero de 2005.

Andalisis de compariias comparables

Morgan Stanley & Co. Limited compar6 cierta informacion financiera de Telefonica y Terra Networks con
estimaciones financieras de consenso disponibles para el publico relativas a otras compafiias que compartian unas
caracteristicas de negocio similares a las de Telefonica y Terra Networks. A continuacion se incluyen las compaiiias
empleadas en dicha comparacion:

i) con respecto a Telefonica: Belgacom, British Telecom, Deutsche Telekom, France Telecom,
KPN, Hellenic

Telecommunications (OTE), Portugal Telecom, Swisscom, Tele Danmark (TDC), Telecom Italia,
TeliaSonera,

Telekom Austria y Telenor; y,

ii) con respecto a Terra Networks: empleando como referencia el precio de cierre “no afectado” de
T-Online a 8 de octubre de 2004 (antes del anuncio de Deutsche Telekom de una oferta de compra
de las participaciones de minoritarios, seguida de la fusion legalmente requerida con T-Online).

A los efectos de este analisis, Morgan Stanley & Co. Limited analiz6 el ratio del valor agregado (definido
como la capitalizacion bursatil mas el endeudamiento neto menos la tesoreria y los equivalentes de tesoreria, mas
otros ajustes) sobre los beneficios antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion estimados para el
ejercicio civil 2005 para Telefonica y sobre los beneficios antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion
estimados para el ejercicio civil 2006 para Terra Networks. Morgan Stanley & Co. Limited aplico este multiplo a los
beneficios antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion estimados para Telefonica y Terra Networks
para 2005 y 2006, respectivamente, utilizando como fuentes de informacioén respecto a Telefonica las previsiones
financieras de consenso publicamente disponibles y para Terra Networks, las previsiones financieras confeccionadas
por la direccion de Terra Networks.

A continuacion se incluye el valor implicito por accion de Telefoénica y Terra Networks a 21 de febrero de

2005 que Morgan Stanley & Co. Limited estimé tomando como base las acciones ordinarias y opciones actualmente
en circulacion de Telefonica y Terra Networks:

111-20



Parte Tercera — La Fusion

Afio civil Parametro Muiltiplos de Valor
financiero compaiiias implicito por
comparables accion
Valor agregado de Telefonica sobre los beneficios 14.301 mill. de 5,6 veces — 10,89 EUR -
estimados para 2005 antes de intereses, impuestos, EUR 6,6 veces 13,77 EUR
amortizacion y depreciacion
Valor agregado de Terra Networks sobre los 60 mill. de 12,6 EUR 2,67 EUR
beneficios estimados para 2006 antes de intereses, EUR

impuestos, amortizacion y depreciacion

Ninguna de las compaifiias empleadas en el andlisis por comparables es idéntica a Telefonica o Terra
Networks. En la valoracion de companias comparables, Morgan Stanley & Co. Limited realiz6 juicios y formuld
hipétesis relacionadas con la evolucion del sector, las condiciones generales de negocio, econémicas y de mercado y
las condiciones financieras, asi como con otras cuestiones, muchas de las cuales son ajenas al control de Telefonica o
Terra Networks, como el impacto de la competencia en los negocios de Telefénica o Terra Networks y la industria
en general, el crecimiento sectorial y la ausencia de cualquier cambio adverso significativo en la situacion financiera
y perspectivas de Telefonica o Terra Networks, en el sector o en el conjunto de los mercados financieros. El andlisis
matematico (como el calculo de medias y medianas) no es en si mismo una forma significativa de emplear los
pardmetros de compafiias comparables.

Andalisis del descuento de flujos de caja

Morgan Stanley & Co. Limited calculd el rango de valoracion por accion de las acciones ordinarias de
Telefonica y Terra Networks realizando un analisis de los flujos de caja descontados. En relacion con Telefonica,
Morgan Stanley & Co. Limited se basoé en las estimaciones financieras de consenso publicamente disponibles
referentes a los afios civiles 2005 a 2010, realizando una extrapolacion sobre estas proyecciones para los afios civiles
2011 a 2014. Para obtener los rangos de valoracion por accion ordinaria de Telefonica, Morgan Stanley & Co.
Limited calcul6 su valor terminal aplicando un abanico de tasas de crecimiento perpetuo entre el 1,0% al 1,5%. Los
flujos de caja libres no apalancados correspondientes a los afios civiles 2005 a 2014 y el valor terminal fueron a
continuacion descontados para obtener sus valores actuales empleando diversas tasas de descuento del 8,0% a 9,0%.
En relacion con Terra Networks, Morgan Stanley empled las proyecciones financieras de Terra Networks, facilitadas
por la direccién de Telefonica (segun las habian recibido de Terra Networks), referentes a los afios civiles 2005 a
2008, extrapolando dichas proyecciones respecto a los afios civiles 2009 a 2014. En relacion con aquellas
proyecciones financieras y otras informaciones y datos concernientes a Terra Networks, incluyendo la informacion
sobre los principales beneficios fiscales de Terra Networks, la direccion de Telefonica manifestdo a Morgan Stanley
& Co. Limited que tales previsiones y otros datos e informaciones habian sido aceptablemente elaborados, sobre
bases que reflejaban las mejores estimaciones y opiniones actuales de la direccion de Telefonica sobre la evolucion
financiera futura de Terra Networks y los significativos beneficios fiscales que ésta prevé conseguir. Para obtener los
rangos de valoracién por accion de las acciones ordinarias de Terra Networks, Morgan Stanley & Co. Limited
calculd el valor terminal aplicando una gama de tasas de crecimiento perpetuo del 3,0% al 4,0%. Los flujos de caja
libre no apalancados de los afios civiles 2005 a 2014 y el valor terminal fueron a continuacién descontados para
obtener su valor actual, empleando un abanico de tasas de descuento del 11,5% al 12,5%. Los flujos de caja libres no
apalancados incluian los beneficios para Telefonica resultantes de futuros ahorros fiscales, de negocio o de otra
naturaleza, ademas de los pagos a recibir por Terra Networks bajo el acuerdo estratégico suscrito con Telefonica.

La siguiente tabla resume los resultados del analisis de Morgan Stanley & Co. Limited:

Hipotesis clave Valor Valor implicito
implicito por accion
(mill. EUR)
Telefénica: tasa de crecimiento perpetuo de 1,0% - 1,5%; tasa de descuento 69.928 EUR - 14,11 EUR -
de 8,0% - 9,0% 88.215 EUR 17,80 EUR
Terra Networks: tasa de crecimiento perpetuo de 3,0% - 4,0%; tasa de 1.448 EUR - 2,55 EUR-
descuento de 11,5% - 12,5% 1.522 EUR 2,68 EUR
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Precios objetivo de los analistas de renta variable

Morgan Stanley & Co. Limited examind y analizo las previsiones de precios objetivo de cotizacion para las
acciones ordinarias de Telefonica y Terra Networks, elaboradas y publicadas por los analistas de renta variable.
Estos precios objetivo reflejan las estimaciones de cada analista sobre los precios futuros de cotizacion bursatil de las
acciones ordinarias de Telefonica y Terra Networks. El rango de precios objetivo de los analistas de renta variable
analizados para Telefonica y Terra Networks fue de 13,70 EUR - 15,70 EUR y de 2,30 EUR - 2,65 EUR,
respectivamente.

Los precios objetivo de cotizacién bursatil publicados por los analistas de renta variable no reflejan
necesariamente los actuales precios de cotizacion bursatil de las acciones ordinarias de Telefonica o Terra Networks,
estando sometidas estas estimaciones a ciertos imponderables, incluyendo la evolucion financiera futura de
Telefonica y Terra Networks y la situacion futura de los mercados financieros.

Analisis de operaciones precedentes

Morgan Stanley & Co. Limited examind la oferta de compra de participaciones de minoritarios presentada
por Deutsche Telekom, sobre el 26% del capital cotizado en bolsa de T-Online que no poseia y la subsiguiente fusién
legalmente contemplada entre Deutsche Telekom y T-Online, anunciada el 9 de octubre de 2004.

A efectos de este analisis, Morgan Stanley & Co. Limited analizé el ratio entre el valor agregado, definido
como la capitalizacion bursatil més el endeudamiento total menos la tesoreria y los equivalentes de tesoreria y otros
ajustes, sobre los beneficios estimados para el afio civil 2005 antes de intereses, impuestos, amortizacion y
depreciacion, aplicando este multiplo a los beneficios estimados de Terra Networks en 2005 antes de intereses,
impuestos, amortizaciones y depreciacion, incluidos en las previsiones financieras confeccionadas por la direccion de
Terra Networks. Sobre la base de las acciones ordinarias y opciones de Terra Networks actualmente en circulacion,
Morgan Stanley & Co. Limited estim6 el valor implicito de las acciones ordinarias de Terra Networks a 21 de
febrero de 2005 de la forma a continuaciéon expuesta:

Rango de
valor implicito
Multiplo de  por accién de

Parametro compaiiias Terra
Estadistica de valoracion y aiio civil financiero comparables Networks
Valor agregado sobre estimacion para 2005 de beneficio antes de 52 mill. EUR 17,7 veces 2,96 EUR

intereses, impuestos, amortizaciones y depreciaciones

Ninguna de las compafiias u operaciones empleadas en el analisis de operaciones precedentes son idénticas
a Terra Networks o la fusion. En la valoracion de las operaciones precedentes, Morgan Stanley & Co. Limited
realiz6 juicios y formuld hipotesis relacionadas con las condiciones generales de negocio, econdmicas y de mercado
y sobre otras cuestiones que son ajenas al control de Telefonica o Terra Networks, como el impacto de la
competencia en los negocios Terra Networks y la industria en general, el crecimiento sectorial y la ausencia de
cualquier cambio adverso significativo en la situacion financiera de Terra Networks, en el sector o en el conjunto de
los mercados financieros, que podrian afectar el valor de la cotizacion bursatil de las compaiiias y el valor agregado
de las operaciones que estan siendo comparadas.

Andlisis de la relacion de intercambio

Morgan Stanley & Co. Limited examin6 los ratios que las cotizaciones de cierre de las acciones ordinarias
de Terra Networks representaban sobre los correspondientes precios de cierre de las acciones ordinarias de
Telefonica en distintos periodos finalizados el 21 de febrero de 2005. Morgan Stanley & Co. Limited analizo6 las
primas representadas por el tipo de canje de la fusion de 0,2222, como se establece en el proyecto de fusion, respecto
a las referencias mencionadas mas abajo, obteniendo los siguientes resultados:

111-22



Parte Tercera — La Fusion

Telefonica Terra Networks Tipo de Prima
(EUR/accion) (EUR/accion) canje implicita '
implicito
Media de los ultimos doce meses 10,40 EUR- 13,76 EUR 2,17 EUR-2,70 EUR 0,196 -0,209 6% -13%
Media de los ultimos seis meses 10,66 EUR-13,76 EUR 2,17 EUR-2,70 EUR 0,196 -0,204 9% -13%
Media de los ultimos 90 dias 12,18 EUR-13,76 EUR 2,20 EUR-2,70 EUR 0,181 -0,196 12% -13%

1 Prima implicita definida como el tipo de canje anunciado de 0,2222 dividida por el tipo de canje implicito por cada
promedio de cotizacion.

En relacion con el examen de la fusion por el Consejo de Administracion de Telefonica, Morgan Stanley & Co.
Limited efectud varios analisis financieros y comparativos, antes de formular su opinién. La preparaciéon de una
opinién financiera conlleva un complicado proceso, no siendo necesariamente posible analizarla parcialmente o
describirla resumidamente. Para formarse una opiniéon, Morgan Stanley & Co. Limited considerd los resultados del
conjunto de todos sus analisis, sin atribuir ninguna relevancia especifica a un analisis o factor determinado. Morgan
Stanley & Co. Limited cree que fijarse en una parte de sus analisis, sin considerar la totalidad de los mismos,
arrojaria una vision incompleta de los procesos que sustentan sus analisis y opiniones. Ademas, Morgan Stanley &
Co. Limited puede haber atribuido a varios analisis y factores una importancia mayor o menor que a otros, pudiendo
haber considerado que determinadas hipdtesis eran mas o menos plausibles que otras. En consecuencia, los rangos de
valoracion que se derivan de un analisis en concreto no deberian ser considerados como la opiniéon de Morgan
Stanley & Co. Limited sobre el valor actual de Telefonica o Terra Networks. Al llevar a cabo sus analisis, Morgan
Stanley & Co. Limited asumié numerosas hipdtesis respecto a la evolucion del sector, las condiciones generales
econdmicas y de negocio y sobre otras cuestiones. Muchas de estas cuestiones caen fuera del control de Telefonica.
Ninguna de las estimaciones incluidas en los andlisis de Morgan Stanley & Co. Limited son necesariamente
indicativos de resultados futuros o valores presentes, que podrian ser notablemente mas o menos favorables que los
sugeridos por dichas estimaciones.

Morgan Stanley & Co. Limited realizé los analisis antes descritos s6lo como parte de su analisis para
determinar si, desde un punto de vista financiero, del tipo de canje a pagar por Telefonica y el dividendo
extraordinario a distribuir por Terra Networks a sus accionistas, incluida Telefénica, ambos en cumplimiento del
proyecto de fusion, eran equitativos para Telefonica y en relacion con la presentacion de su opinidn al Consejo de
Administracion de Telefonica. Estos analisis no pretenden ser una valoracion, ni reflejar precios a los que las
acciones ordinarias de Telefonica o Terra Networks podrian realmente cotizar.

El tipo de canje a pagar por Telefonica y el dividendo extraordinario a distribuir por Terra Networks a sus
accionistas, incluida Telefénica, fueron determinados tras laboriosas negociaciones entre Telefénica y Terra
Networks, siendo aprobado por el Consejo de Administracion de Telefonica. Morgan Stanley & Co. Limited
aconsejo a Telefonica durante dichas negociaciones. Con todo, Morgan Stanley & Co. Limited no recomendd
ninguna propuesta de fusion especifica a Telefonica ni que alguna propuesta de fusion concreta resultaba la unica
propuesta de fusion apropiada para la operacion.

La opinién de Morgan Stanley & Co. Limited y su presentacion al Consejo de Administracion de Telefonica
fue uno de los numerosos factores que tomo6 en consideracion el Consejo de Administracion de Telefonica para
decidirse a aprobar, adoptar y autorizar la fusién. En consecuencia, los andlisis descritos anteriormente no deberian
ser vistos como determinantes de la opinién del Consejo de Administracion de Telefonica a la hora de considerar la
fusién o de si el Consejo de Administracion de Telefonica se habria mostrado partidario de aceptar otra propuesta de
fusion diferente.

El Consejo de Administracion de Telefonica recurrié a Morgan Stanley & Co. atendiendo a su capacitacion,
experiencia y profesionalidad. Morgan Stanley & Co. Limited es una firma de asesoramiento financiero y banca de
inversion internacionalmente reconocida. Como parte de sus negocios de banca de inversion y asesoramiento
financiero, Morgan Stanley & Co. Limited valora de forma continuada negocios y valores en relacion con fusiones y
adquisiciones, operaciones de colocacion negociadas, ofertas competitivas, distribuciones de valores cotizados y no
cotizados en el mercado secundario y colocaciones y valoraciones privadas para clientes corporativos, publicos o de
otro tipo. En el desempefio ordinario de sus actividades de negociacion, intermediacion, gestion de inversiones y
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financiacion, Morgan Stanley & Co. Limited o sus filiales podrian negociar de forma activa con acciones de
Telefonica y sus filiales cotizadas, incluida Terra Networks, por cuenta propia o por cuenta de sus clientes y, en
consecuencia, podria en cualquier momento contar con posiciones largas o cortas en dichos valores.

Segun los términos de su compromiso contractual, Morgan Stanley & Co. Limited suministr6 a Telefoénica
servicios de asesoramiento financiero y opinion financiera en relacion con la fusion, accediendo Telefonica a pagar a
Morgan Stanley & Co. Limited unos honorarios de 1 millon de EUR, vinculados a la culminacioén de la fusion.
Asimismo, Telefonica ha acordado reembolsar a Morgan Stanley & Co. Limited los gastos incurridos en la
prestacion de sus servicios. Adicionalmente, Telefonica se comprometid a indemnizar a Morgan Stanley & Co.
Limited y sus filiales, sus respectivos consejeros, directivos, representantes y empleados y a cualquier persona, en su
caso, dependiente de Morgan Stanley & Co. Limited o cualquier de sus filiales, respecto a determinadas
responsabilidades y gastos, incluyendo determinadas responsabilidades establecidas por la legislacion federal sobre
valores, relativas o causadas por el compromiso adquirido por Morgan Stanley & Co. Limited. En el pasado, Morgan
Stanley & Co. Limited y sus filiales han prestado servicios de asesoramiento financiero y de financiacion a
Telefonica, habiendo sido remuneradas en relacion con dichos servicios.

Resumen de la opinién de Lehman Brothers Europe Limited

El Consejo de Administracion de Terra Networks contratdé a Lehman Brothers Europe Limited para que
actuara como su asesor financiero en relacion con una posible operacion de union de negocios con Telefénica. Como
parte de su compromiso, se pidi6 a Lehman Brothers Europe Limited que elevara su opinion al Consejo de
Administracion de Terra Networks sobre si, desde un punto de vista financiero, el tipo de canje contemplado en la
fusion era equitativo para los accionistas de Terra Networks (distintos a Telefonica). El 23 de febrero de 2005,
Lehman Brothers Europe Limited presentd verbalmente su opinion, confirmada posteriormente por escrito, al
Consejo de Administracion de Terra Networks de que, con sujecion a los consideraciones tratadas en la misma, la
relacion de canje de dos acciones ordinarias de Telefonica por cada nueve acciones ordinarias de Terra Networks
ofrecida en la fusiéon propuesta era, desde un punto vista de financiero, equitativa para los accionistas de Terra
Networks (distintos a Telefonica). En relacion con la formulacion de su opinién, Lehman Brothers Europe Limited
supuso, entre otras cosas, el pago del dividendo propuesto de 0,60 EUR por cada acciéon ordinaria de Terra
Networks, a pagar a todos los accionistas de Terra Networks antes de la fusion.

Como Anexo B-2, se adjunta a esta declaracion/folleto informativo conjunto el texto integro de la opinién
escrita de Lehman Brothers Europe Limited, de fecha 23 de febrero de 2005. El comentario sobre dicha opinion que
se incluye posteriormente queda subordinado en su totalidad a la misma. Para analizar las hipdtesis realizadas, los
procedimientos seguidos, los factores considerados y las limitaciones de examen que afronté Lehman Brothers
Europe Limited para formular su opinién se debe leer en su integridad la opinion. A continuacién se incluye un
resumen de la opiniéon de Lehman Brothers y de la metodologia empleada para formular su opinién (fairness
opinion).

Lehman Brothers Europe Limited elaboré su opinidon para la informacioén y asistencia del Consejo de
Administracion de Terra Networks, en relacion con su consideracion de la fusion propuesta. La opinion de Lehman
Brothers Europe Limited no pretende ser ni constituye una recomendacion a ninglin accionista de Terra Networks
sobre como votar respecto a la fusion planeada. No se solicitdo a Lehman Brothers Europe Limited que opinara sobre,
ni la opiniéon de Lehman Brothers Europe Limited en modo alguno aborda, la decisién empresarial subyacente de
Terra Networks de proceder o efectuar la fusion propuesta.

Para formarse su opinién, y en relacién con Terra Networks, Lehman Brothers Europe Limited examiné y
analizo:

(1) un borrador del proyecto de fusion y las condiciones especificas de la fusion propuesta;

2) la informacién publicamente disponible relativa a Terra Networks que Lehman Brothers Europe
Limited consider6 relevante para su analisis;

3) informacion financiera y operativa referente al negocio, actividades y perspectivas de Terra
Networks que ésta suministréo a Lehman Brothers Europe Limited;
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4 el historial de cotizacion de las acciones ordinarias de Terra Networks desde su OPV hasta la fecha
de su opinion, asi como una comparacion de dicho historial con los de otras compafias que
Lehman Brothers Europe Limited consider6 relevantes; y,

5) una comparacion de los términos financieros de la fusion propuesta con las estipulaciones
financieras de otras operaciones recientes determinadas que Lehman Brothers Europe Limited
estimo relevantes.

Ademads, Lehman Brothers Europe Limited analizé conjuntamente con la direccion de Terra Networks el
negocio, operaciones, activos, situacion financiera y perspectivas de Terra Networks, abordando aquellos otros
estudios, analisis e investigaciones que Lehman Brothers Europe Limited juzgo6 apropiados.

Para formarse su opinion, y en referente a Telefonica, Lehman Brothers Europe Limited examiné y analiz
aquella informacién publicamente disponible que Lehman Brothers Europe Limited considerd relevante y, en
concreto, el consenso de precios objetivos de las acciones ordinarias de Telefonica publicado por los analistas, asi
como un analisis de la evolucion reciente de la cotizacion de las acciones ordinarias de Telefonica. Lehman Brothers
Europe Limited no tuvo acceso a informacion de caracter no publico relativa a Telefonica, no reuniéndose con el
equipo gestor de Telefonica para valorar sus perspectivas futuras.

Para formarse su opiniéon, Lehman Brothers Europe Limited dio por supuesta y confié en la exactitud y
exhaustividad de la informacion financiera y de otro tipo suministrada a Lehman Brothers Europe Limited, si asumir
ninguna responsabilidad sobre la verificacion independiente de dicha informacion, confiando ademas en las garantias
dadas por la direccion de Terra Networks de que no tenian conocimiento de ningin hecho o circunstancia que
pudiera hacer que tal informacion fuese inexacta o engafiosa. A solicitud del Consejo de Administracion de Terra
Networks, Lehman Brothers Europe Limited contratd también asesores independientes para asesorarse sobre
determinadas cuestiones relativas a los significativos beneficios fiscales de Terra Networks y sobre las consecuencias
de la fusion propuesta para dichos beneficios, confiando Lehman Brothers Europe Limited en dicho asesoramiento.
En relacion con las proyecciones financieras de Terra Networks, incluyendo la informacion sobre los significativos
beneficios fiscales de Terra Networks, y siguiendo el consejo de Terra Networks, Lehman Brothers Europe Limited
supuso que dichas proyecciones e informacion estaban razonablemente elaborados, sobre una base que reflejaba las
mejores estimaciones y juicios actualmente disponibles, asi como la informacion disponible, para la direcciéon de
Terra Networks sobre la evolucion financiera futura y los beneficios fiscales de Terra Networks. Con todo, a efectos
de este analisis, Lehman Brothers Europe Limited también recurrié a sus propias hipotesis y estimaciones para el
conjunto del sector y compafiias especificas, que se tradujeron en ciertos ajustes sobre las proyecciones de Terra
Networks. Lehman Brothers Europe Limited analizd estos ajustes a las proyecciones con la direccion de Terra
Networks, aceptando ésta las explicaciones sobre el empleo de tales proyecciones ajustadas en la formaciéon de la
opinion de Lehman Brothers Europe Limited.

En la elaboracioén de su opinion, Lehman Brothers Europe Limited: (i) tomd en consideracion, entre otros
factores, el dividendo propuesto de 0,23 EUR a pagar por Telefonica a sus accionistas correspondiente a 2004 y la
planeada distribucion por Telefonica de una accion de Telefonica por cada 25 acciones de Telefénica, en la que los
accionistas de Terra Networks no tomaran parte; y (ii) no efectudé una inspeccion fisica de los bienes e instalaciones
de Terra Networks, ni realizd u obtuvo valoraciones o tasaciones de los activos o pasivos de Terra Networks.
Ademas, no se pidid o autorizd a Lehman Brothers Europe Limited a solicitar, ni ésta asi lo hizo, ninguna
manifestacion de interés por parte de terceros respecto a la compra de la totalidad o parte del negocio de Terra
Networks. La opinion de Lehman Brothers Europe Limited se basé necesariamente sobre las condiciones
econdmicas, de mercado y de otro tipo prevalentes y que podian ser valoradas en la fecha de formulacion de su
opinion.

En conexién con la formulacion de su opinién, Lehman Brothers Europe Limited efectué determinados
andlisis financieros, comparativos y de otro tipo, segiin se describe posteriormente. La elaboracion de un juicio de
equitatividad implica determinar los mas pertinentes y relevantes métodos de andlisis financiero y comparativo, y la
aplicacién de dichos métodos a las circunstancias concretas y, por tanto, dicha opinién no se presta facilmente a una
exposicion resumida. En consecuencia, Lehman Brothers Europe Limited cree que sus analisis deben ser tomados en
su conjunto y que considerar una parte de tales andlisis y factores, sin tener en cuenta el conjunto de los mismos,
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podria hacer albergar una vision incompleta o engafiosa de los procesos subyacentes a su opinion. En sus analisis,
Lehman Brothers Europe Limited formulé numerosas hipdtesis respecto a la evolucién sectorial, las condiciones
generales econdmicas y de negocio y sobre otras cuestiones, muchas de las cuales caen fuera del control de Terra
Networks y Telefonica. Ni Terra Networks, ni Telefonica, ni Lehman Brothers Europe Limited ni otros terceros
asumiran responsabilidad alguna si los resultados futuros difieren sustancialmente de aquellos supuestos o
analizados. Las estimaciones contenidas en estos analisis no eran necesariamente indicativas de valores reales, ni
predecian futuros resultados o valores, los cuales podrian ser mas o menos significativamente favorables que los
contenidos en aquellos. Ademas, los analisis relativos al valor de los negocios no pretenden ser tasaciones o reflejar
los precios a que dichos negocios podrian ser realmente vendidos.

A continuacion se incluye un resumen de los principales analisis financieros empleados por Lehman
Brothers Europe Limited en la formulacion de su opinién para el Consejo de Administracion de Terra Networks.
Algunos de los resiimenes de los analisis financieros incluyen informacion presentada en forma de tablas. Para poder
comprender plenamente los analisis financieros efectuados por Lehman Brothers Europe Limited, deben leerse
dichas tablas junto con el texto de cada resumen. Las tablas por separado no constituyen una descripcion completa de
los andlisis financieros. En consecuencia, los analisis enumerados en las tablas y descritos posteriormente deben ser
considerados en su conjunto. Analizar una parte de dichos analisis y factores considerados, sin tener en cuenta la
totalidad de analisis y factores, podria generar una visién incompleta o engafiosa de los procesos que subyacen a la
opinién de Lehman Brothers Europe Limited.

Valoracion de Terra Networks
Andalisis por la suma de las partes

Lehman Brothers Europe Limited examiné la valoracion por separado de Terra Networks empleando un
enfoque basado en el método de la suma de las partes, usando diferentes metodologias de valoracion dependiendo
del tipo de activo. Respecto a la posicién de tesoreria de Terra Networks, Lehman Brothers Europe Limited tomd su
valor contable a 31 de diciembre de 2004. Respecto a las inversiones financieras y a las participaciones en otras
compaiiias, Lehman Brothers Europe Limited sigui6 el valor de mercado, el valor de opcién o el valor actualizado
neto de los ingresos futuros procedentes de la venta de participaciones objeto de una oferta o compromiso de compra
por parte de un tercero. Respecto al contrato de alianza estratégica suscrito entre Terra Networks y Telefonica y las
participaciones en joint ventures, activos operativos y créditos fiscales de Terra Networks, Lehman Brothers Europe
Limited realizé una valoracion de los flujos de caja, conforme a la cual los flujos de caja libres atribuibles a dichos
activos fueron descontados para obtener su valor actualizado neto empleando sus tasas de coste ponderado del
capital.

Ademas de ser valorados seglin el descuento de flujos de caja, los activos operativos espaiioles de Terra
Networks fueron también valorados, a modo de valoracion adicional, empleando un enfoque de compaiias
comparables, conforme al cual se aplicaron al negocio espafiol de acceso a Internet de Terra Networks y a sus otros
negocios en Espafia los multiplos obtenidos de los valores implicitos de operaciones que afectaran a compaiiias en
negocios comparables y del EBITDA e ingresos de compafiias comparables. También se aplicaron al negocio
espafiol de acceso a Internet de Terra Networks los multiplos derivados de los costes de captacion de clientes y los
margenes brutos de compafiias en negocios similares.

El resultado del analisis por la suma de las partes de Lehman Brothers fue un valor implicito para cada
accion ordinaria de Terra Networks de 3,18 EUR.

Otros factores de valoracion

Lehman Brothers Europe Limited se percatd a continuacion de que las posibles sinergias, la pérdida de
créditos fiscales histéricos y la posibilidad de generar valor con un crédito fiscal relativo a la venta por Terra
Networks de Lycos Inc. constituian otras posibles fuentes de aumento o pérdida de valor no incluidas en el andlisis
por la suma de las partes de Terra Networks. En consecuencia, Lehman Brothers Europe Limited efectu6 un ajuste
de su valoracién implicita por la suma de las partes de las acciones ordinarias de Terra Networks antes expuesta para
reflejar la estimacion del impacto conjunto de estos otros posibles factores sobre la valoracion, obteniendo un valor
ajustado de fusion para las acciones ordinarias de Terra Networks de 3,57 EUR.

111-26



Parte Tercera — La Fusion

Andlisis de compariias comparables
Lehman Brothers Europe Limited comparé el conjunto de Terra Networks con las siguientes ocho compafiias:
e casynet

e freenet.de

o lliad

e TIMedia
e T-Online
e  Tiscali

e  United Internet
e Web.de

Lehman Brothers Europe Limited aplicoé el multiplo medio de los valores de negocio de las sociedades
cotizadas respecto al EBITDA previsto para 2005 y 2006 al EBITDA previsto por Terra Networks para tales
ejercicios, para calcular los valores implicitos de negocio de Terra Networks, ajustando a continuacion dicho valor
de negocio por otros activos y pasivos. Este andlisis dio como resultado unos valores implicitos por accion para las
acciones ordinarias de Terra Networks de 3,05 EUR y 3,18 EUR, considerando las previsiones de EBITDA de Terra
Networks para 2005 y 2006, respectivamente.

Lehman Brothers Europe Limited constaté que, mientras el examen de compafiias comparables valia como
informacién comparativa, el analisis de compafiias comparables no debia ser considerado como una metodologia de
valoracion significativa debido al diferente perfil de rentabilidad y riesgo de Terra Networks.

Opiniones de los intermediarios bursatiles
Lehman Brothers Europe Limited también examiné los precios objetivo ofrecidos por los analistas para las acciones
ordinarias de Terra Networks y recogidos en los informes publicados entre abril de 2004 y el 8 de febrero de 2005.
Lehman Brothers Europe Limited ajustd dos de los precios objetivos publicados en abril de 2004 para tener en
cuenta el dividendo de 2,00 EUR pagado por las acciones ordinarias de Terra Networks en julio de 2004. El
promedio de tales precios objetivos fue de 3,00 EUR y su mediana de 3,00 EUR.
Valoracion de Telefonica

Como se sefiald anteriormente, no se suministré6 a Lehman Brothers Europe Limited ninguna informacion
financiera o de negocio referente a Telefonica no disponible para el publico, incluyendo previsiones financieras. Por
tanto, Lehman Brothers Europe Limited analiz6 la valoracion de Telefénica empleando un enfoque de mercado.

Opinion de los intermediarios bursdatiles

Lehman Brothers Europe Limited analizé los precios objetivos ofrecidos por los analistas para las acciones
ordinarias de Telefénica recogidos en los informes publicados entre el 11 de noviembre de 2004 y el 21 de febrero de
2005. El promedio de estos precios objetivos fue 14,92 EUR y la mediana 14,55 EUR.

Evolucion historica de la cotizacion

Lehman Brothers Europe Limited estudié la evolucioén histérica de la cotizacion y los volimenes de
contratacion de las acciones ordinarias de Telefonica entre el 25 de mayo de 2003, fecha de lanzamiento de la oferta
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de compra por Telefonica de acciones de Terra Networks, hasta el 14 de febrero de 2005, cuando Telefonica anuncid
su intencion de presentar una oferta de unién de negocios con Terra Networks. Lehman Brothers Europe Limited
también calculd el precio medio de mercado de las acciones ordinarias de Telefonica para los periodos de un mes,
seis meses y un afio previos al 14 de febrero de 2005 y para el periodo comprendido entre el 25 de mayo de 2003 y el
14 de febrero de 2005. La siguiente tabla recoge los resultados de este analisis:

Periodo Precio medio de la accion (EUR)
1 mes 14,02
6 meses 13,05
1 afio 12,67
Desde el lanzamiento de la oferta el 28 de mayo de 2003 11,52

Valoracion relativa

Lehman Brothers Europe Limited llevé a cabo un analisis relativo de la evolucion historica de la cotizacion
de Terra Networks y Telefonica, comparando los precios de mercado de las acciones ordinarias de Terra Networks
(ajustados por el dividendo de 2,00 EUR por accioén abonado el 29 de julio de 2004) con los precios de mercado de
las acciones de Telefonica durante el periodo comprendido entre el 28 de mayo de 2003 y el 1 de febrero de 2005.
Lehman Brothers Europe Limited también calculd el ratio medio de la cotizacion de la accion ordinaria de
Telefénica sobre el precio ajustado de las acciones ordinarias de Terra Networks durante el mes de enero de 2005, el
semestre comprendido entre agosto de 2004 y enero de 2005, el periodo de un afio comprendido entre febrero de
2004 y enero de 2005 y el periodo comprendido entre el 25 de mayo de 2003 y el 4 de enero de 2005. La siguiente
tabla recoge los resultados de este analisis:

Periodo Ratio medio
1 mes 4,49:1
6 meses 4.45:1
1 afo 4,30:1
Desde el lanzamiento de la oferta de compra el 28 de mayo de 2003 4,02:1

Lehman Brothers Europe Limited constatd que los ratios establecidos en la tabla anterior no estaban
ajustados para recoger el efecto del dividendo en metalico previsto pagar a los accionistas de Terra Networks,
incluyendo a Telefonica, antes de consumarse la fusion.

Valoracion publica de mercado de la contraprestacion

Lehman Brothers Europe Limited analizé a continuacion el precio de oferta implicito de la fusion propuesta
considerando un tipo de canje de 4,5:1 para la fusién planeada, los maximos y minimos de cotizacion de las acciones
ordinarias de Telefonica en el mes anterior al 22 de febrero de 2005 y su precio de mercado en dicha fecha,
afiadiendo el efecto del anticipado dividendo de 0,60 EUR para las acciones ordinarias de Terra Networks. En la
siguiente tabla se recogen los resultados de este analisis:

Minimo Maximo A 22 de febrero de 2005

Precio implicito en la oferta de la accion de
Terra Networks (EUR) 3,59 3,84 3,69

Lehman Brothers Europe Limited advirtié que el rango del precio de oferta implicito que muestra la tabla
anterior es superior al valor ajustado de fusién de 3,57 EUR por acciéon ordinaria de Terra Networks analizado
anteriormente bajo el epigrafe “Valoracion de Terra Networks — Otros factores de valoracion”.

Miscelanea
Lehman Brothers Europe Limited es una firma de banca de inversion reconocida internacionalmente y,

como parte de sus actividades de banca de inversion, lleva a cabo habitualmente valoraciones de empresas y de sus
acciones en relacion con fusiones y adquisiciones, operaciones de colocacion negociadas, ofertas competitivas,
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distribuciones de valores cotizados y no cotizados en el mercado secundario y colocaciones y valoraciones privadas
para clientes corporativos y con otros efectos. El Consejo de Administracion de Terra Networks escogié a Lehman
Brothers Europe Limited por su experiencia, reputacion y familiaridad con Terra Networks y el conjunto del sector y
porque sus profesionales de banca de inversion atesoran una considerable experiencia en operaciones similares a las
fusiones.

Como contraprestacion por sus servicios relativos a la fusion, Lehman Brothers Europe Limited recibid
unos honorarios de 1 millon de EUR previa presentacion de su opinion. Ademas, Terra Networks ha accedido a
reembolsar a Lehman Brothers Europe Limited aquellos gastos diversos habituales que se le hubieran ocasionado en
relacién con la fusiéon y a indemnizar a Lehman Brothers Europe Limited y sus asociadas por determinadas
responsabilidades que podrian derivarse de su contratacion por Terra Networks y de la formulacion de la opinion de
Lehman Brothers Europe Limited.

Lehman Brothers Europe Limited y sus filiales han prestado en el pasado, y lo siguen haciendo en la
actualidad, servicios a Terra Networks y Telefonica, incluyendo servicios relacionados con fusiones y adquisiciones
distintas de la fusion propuesta. Una filial de Lehman Brothers Europe Limited ha concedido a Telefénica una linea
de crédito renovable a dos afios por importe de 100 millones de EUR, que se mantiene inutilizada a la fecha de
formulacion de la opiniéon de Lehman Brothers Europe Limited. Lehman Brothers Europe Limited y sus filiales
podrian, en el transcurso ordinario de sus actividades, negociar de forma activa con valores de renta fija o variable de
Terra Networks y Telefonica o de sus filiales, tanto por cuenta propia como por cuenta de clientes y, en
consecuencia, podrian en cualquier momento exhibir una posicion larga o corta en dichos valores.

Resumen de la opinién de Citigroup Global Markets Limited

Terra Networks contraté a Citigroup Global Markets Limited para actuar como su asesor financiero
conjunto en relacion con una posible operacion de fusion de negocio con Telefonica. En relacion con este cometido,
Terra Networks requirié a Citigroup Global Markets Limited para que valorase si, desde un punto de vista financiero,
el tipo de canje era equitativo para los titulares de acciones ordinarias de Terra Networks (distintos a Telefonica y sus
filiales). Citigroup Global Markets Limited presentd verbalmente su opinion al Consejo de Administracion de Terra
Networks en la reuniéon de dicho Consejo de Administracion de 23 de febrero de 2005, siendo posteriormente
confirmada por escrito, en el sentido de que, sin perjuicio de las hipotesis y salvedades establecidas en la misma, a la
fecha de la misma la relacién de canje de 2/9 de accién ordinaria de Telefonica por cada accion ordinaria de Terra
Networks era equitativa desde un punto de vista financiero para los titulares de acciones ordinarias de Terra
Networks (distintos a Telefoénica y sus filiales). En relacion con la formulacién de su opinién, Citigroup Global
Markets Limited supuso, entre otras consideraciones, el pago del dividendo propuesto de 0,60 EUR por cada accion
ordinaria de Terra Networks, a abonar a todos los accionistas de Terra Networks antes de la fusion.

Como Anexo B-3 se adjunta a este folleto el texto integro de la opinion de Citigroup Global Markets
Limited, fechado el 23 de febrero de 2005. Le rogamos encarecidamente que lea esa opinioén en su totalidad respecto
a las hipétesis supuestas, procedimientos aplicados, cuestiones consideradas y limites del examen de efectuado por
Citigroup Global Markets Limited para la formulacion de su opinion. El siguiente resumen del dictamen de Citigroup
Global Markets Limited esta integramente subordinado a la totalidad del texto de la opinion de Citigroup Global
Markets Limited.

El dictamen de Citigroup Global Markets Limited se refiere solo al caracter equitativo, desde un punto de
vista financiero, para los titulares de acciones ordinarias de Terra Networks (distintos a Telefonica y sus filiales) del
tipo de canje y no pretende ser ni constituye una recomendacioén para ningun accionista de Terra Networks sobre
como deberia votar en la junta general ordinaria de accionistas de Terra Networks. Excepto en los casos expuestos
posteriormente, ni Terra Networks ni Telefénica impusieron limitaciones sobre Citigroup Global Markets Limited en
relacion con los exdmenes realizados o los procedimientos seguidos para formarse su opiniéon. Aunque Citigroup
Global Markets Limited valoré los términos financieros de la fusion y tomd parte en andlisis relativos a la
determinacién de la relacion de canje, no se pidio a Citigroup Global Markets Limited que recomendara, ni éste asi
lo hizo, el tipo de canje adoptado, que fue el resultado de las negociaciones entre Terra Networks y Telefonica.
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En relacion con la formulacion de su opinion, entre otras actuaciones Citigroup Global Markets Limited:
e Examiné un borrador del proyecto de fusion fechado el 23 de febrero de 2005;

e Celebro encuentros con algunos altos directivos, consejeros y otros representantes y asesores de Terra
Networks relativos al negocio, operaciones y perspectivas de Terra Networks;

e Analiz6 determinada informacion financiera y de negocio publicamente disponible referente a Terra
Networks y Telefénica, aparte de ciertas previsiones financieras y otros datos e informacion concernientes a
Terra Networks, incluyendo informacion sobre los atributos fiscales mas significativos de Terra Networks,
que fueron suministrados a o analizados con Citigroup Global Markets Limited por la direccion de Terra
Networks;

e  Estudio los términos financieros de la fusion en relacion, entre otros factores, con:
e Lacotizacion de mercado actual e historica de las acciones ordinarias de Terra Networks y Telefonica;

e Los beneficios histdoricos y previstos y otros datos operativos de Terra Networks y Telefonica (con
todo, no se facilité a Citigroup Global Markets Limited ninguna informacion financiera o de negocio
que no estuviera publicamente disponible, incluyendo previsiones financieras, referente a Telefonica);

ya
e La capitalizacién y situacion financiera de Terra Networks y Telefénica;

e Considerd, en la medida publicamente disponible, los términos financieros de otras determinadas
operaciones que Citigroup Global Markets Limited estim6 relevantes para valorar la fusion;

e Analiz6 determinada informacioén financiera, bursatil y de otro tipo publicamente disponible relativa a los
negocios de otras compailias cuyas operaciones Citigroup Global Markets Limited estimaba relevantes a la
hora de valorar las Terra Networks y Telefénica;

e Tuvo en cuenta, entre otros factores, el dividendo propuesto de 0,23 EUR por acciéon ordinaria de
Telefonica correspondiente a 2004 y la planeada distribucion por Telefonica de una accion ordinaria de
Telefonica por cada 25 acciones ordinarias de Telefonica, en la que los titulares de acciones ordinarias de
Terra Networks no tomaran parte, asi como el dividendo propuesto de 0,60 EUR por cada accion ordinaria
de Terra Networks a abonar por ésta a todos los titulares de acciones ordinarias de Terra Networks; y,

e Llevo a cabo aquellos otros analisis y examenes y tuvo en cuenta aquella otra informacién y criterios
financieros, econémicos y de mercado que Citigroup Global Markets Limited estimé pertinentes.

En la formulacion de su opinion, Citigroup Global Markets Limited aceptdé y confié, sin asumir ninguna
responsabilidad de verificacion independiente, en la exactitud y exhaustividad de toda la informacion financiera y de
otro tipo publicamente disponible o facilitada a, o de otra forma examinada o analizada por Citigroup Global
Markets Limited, asi como sobre las garantias dadas por la direccién de Terra Networks de que no era consciente de
ninguna informacion relevante que hubiera sido omitida o que no hubiera sido facilitada a Citigroup Global Markets
Limited. En relacion con las previsiones financieras y otra informacion y datos concernientes a Terra Networks,
incluyendo informacion sobre los significativas beneficios fiscales de Terra Networks, facilitadas o de otra forma
examinada o analizada por Citigroup Global Markets Limited, la direccion de Terra Networks comunicé a Citigroup
Global Markets Limited que dichas previsiones y otras informaciones y datos habian sido razonablemente elaborados
sobre bases que reflejaban las mejores estimaciones y juicios en ese momento disponibles de la direccion de Terra
Networks sobre la futura evolucion financiera de Terra Networks y la prevista materializacion por Terra Networks de
beneficios fiscales significativos. A solicitud del Consejo de Administracion de Terra Networks, también contratd a
asesores independientes de prestigio internacional que asesorasen a Citigroup Global Markets Limited sobre ciertas
cuestiones relativas a los beneficios fiscales significativos de Terra Networks y sobre las consecuencias de la fusion
en dichos beneficios, confiando Citigroup Global Markets Limited en dicho consejo.
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La opinién de Citigroup Global Markets Limited est4 referida a los valores relativos de Terra Networks y
Telefonica. Citigroup Global Markets Limited no manifestd6 ninguna opinioén sobre cual sera el valor real de las
acciones ordinarias de Telefonica que se emitan de conformidad con la fusion o sobre el precio al que las acciones
ordinarias de Telefonica cotizaran en ningin momento. Citigroup Global Markets Limited no efectuo, ni le fue
facilitada, una valoracion o tasacion independiente de los activos o pasivos (contingentes o de otro tipo) de Terra
Networks o Telefonica (aparte de los beneficios fiscales significativos de Terra Networks antes referidos), ni llevo a
cabo Citigroup Global Markets Limited ninguna inspeccion fisica de los bienes o activos de Terra o Telefonica. No
se requirio a Citigroup Global Markets Limited para que solicitara, ni asi lo hizo, manifestaciones de interés de
terceros sobre una posible adquisicion de la totalidad o parte de Terra Networks. Citigroup Global Markets Limited
no expresd ninguna opinion sobre los méritos relativos de la fusion en comparacion con otras estrategias de negocio
alternativas posibles que pudieran existir para Terra Networks o sobre el efecto de cualquier otra operacion en la que
Terra Networks pudiera tomar parte, y su dictamen no aborda dichos méritos. En concreto, Citigroup Global Markets
Limited tomo6 en cuenta el hecho de que Telefonica controla en la actualidad Terra Networks. La opinion de
Citigroup Global Markets Limited se fundamentd necesariamente en la informacion disponible para Citigroup Global
Markets Limited y en las circunstancias y condiciones financieras, bursatiles y de otro tipo prevalentes a la fecha de
formular su opinion.

La opinién y analisis financieros de Citigroup Global Markets Limited fueron s6lo uno de los factores que el
Consejo de Administracion de Terra Networks tuvo en cuenta en su valoracion de la fusion y no deberian ser
considerados como determinantes de la opinion de dicho Consejo de Administracion sobre la fusion o la relacion de
canje prevista en la operacion.

En la elaboracion de su opinion, Citigroup Global Markets Limited llevé a cabo diversos andlisis
financieros y comparativos. La preparacion de una opinion financiera constituye un complejo proceso analitico, que
implica diversas averiguaciones sobre los mas apropiados y pertinentes métodos de analisis financiero, asi como la
aplicacién de tales métodos a las circunstancias concretas y, en consecuencia, una opinion financiera no se presta con
facilidad a su exposicion resumida. Por tanto, Citigroup Global Markets Limited estima que sus analisis deben ser
considerados como un todo y que seleccionar partes de sus andlisis y de los factores estudiados o centrare en la
informacion presentada en formato de tablas, sin tener en cuenta todos los andlisis y factores, podria genera una
opinion incompleta o engafiosa de los procesos que subyacen a sus analisis y opinion.

A continuacion se expone un resumen de los analisis financieros significativos efectuados por Citigroup
Global Markets Limited en relacion con la elaboracion de su opinidon presentada al Consejo de Administracion de
Terra Networks en su reunion del 23 de febrero de 2005.

Evolucion historica de la cotizacion

Citigroup Global Markets Limited examiné la relacion existente entre la oscilacion de las cotizaciones de
las acciones ordinarias de Terra Networks y Telefonica y el precio implicito ofrecido en la fusién durante el periodo
comprendido entre el 25 de julio de 2003, fecha en la que Telefénica comunicé oficialmente a la CNMV el niimero
de acciones ordinarias de Terra Networks que adquirié en la OPA, y el 11 de febrero de 2005, la tltima sesion de
contratacion antes de que Telefonica hiciera publica su intencion de realizar una oferta de fusion de negocio con
Terra Networks. El precio implicito de la oferta de fusién fue calculado multiplicando la cotizacién ajustada de
Telefonica por el tipo de canje de 2/9, sumandole a continuacion 0,60 EUR por el efecto del dividendo previsto sobre
las acciones ordinarias de Terra Networks, a pagar antes de que se consumase la fusion. La cotizacion ajustada de
Telefonica se obtuvo restando el dividendo anticipado en metalico de 0,23 EUR de la cotizacién no ajustada de
Telefonica, ajustando posteriormente este resultado para tener en cuenta el dividendo previsto sobre las acciones
ordinarias de Telefonica, de una accion por cada 25 acciones en circulacion, dividendos éstos en metalico y acciones
de los que los accionistas de Terra Networks no se beneficiaran. Citigroup Global Markets Limited también ajusto la
cotizacién de Terra Networks por el dividendo de 2,00 EUR en metalico por cada accion ordinaria de Terra
Networks pagado en julio de 2005 en el periodo previo al pago de dicho dividendo.

Ademas, Citigroup Global Markets Limited compard el precio implicito de la oferta con el precio de

negociacion de las acciones ordinarias de Terra Networks el 11 de febrero de 2005 (la ultima sesion de contratacion
anterior al anuncio publico de Telefonica de su intencion de presentar una oferta) y con las medias de negociacion en
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el mes, tres meses y seis meses previos al periodo concluido el 21 de febrero de 2005, inclusive, en el caso de
Telefonica, y hasta el 11 de febrero de 2005, inclusive, en el de Terra Networks. En la tabla siguiente se recogen los
resultados de dicho analisis:

Cotizacion de la accion

ordinaria de Terra Precio implicito de la
Networks (EUR) oferta (EUR) Prima
11 de febrero de 2005 3,19 3,58 12%
Media del altimo mes 3,11 3,56 14%
Media de los ultimos 3 meses 2,96 3,49 18%
Media de los ultimos 6 meses 2,90 3,35 16%

Anadlisis de operaciones precedentes

Teniendo presente que Telefonica controla en la actualidad Terra Networks, Citigroup Global Markets
Limited compar6 la prima que el precio implicito de la oferta de fusion suponia sobre la cotizacion de la Gltima
sesion de contratacion antes de anunciarse la operacion y el promedio de cotizacion en los tres y seis meses
anteriores con las primas, con referencia a similares fechas Ultimas de contratacion y a los mismos periodos
sefialados, representadas por

e La contraprestacion en metalico de cuatro ofertas recientes de exclusion de cotizacion presentadas por
compailias espafiolas;

e La contraprestacion en tres fusiones recientes que supusieron que accionistas de referencia (propietarios
de menos de la mitad del capital) adquiriesen el resto del capital social de dichas compaiiias; y,

e La contraprestacion correspondiente a dos ofertas recientes realizadas por accionistas mayoritarios
(titulares de mas de la mitad del capital) de proveedoras europeas de servicios de Internet para hacerse

con el resto del capital de tales sociedades.

Las operaciones precedentes que Citigroup Global Markets Limited tuvo en cuenta fueron las siguientes:

Ofertas de exclusion de cotizacion espafiolas

Fecha de anuncio Compaiiia
22 de abril de 2002 Hidroeléctrica del Cantabrico
9 de diciembre de 2003 Aceralia Corporacion Siderurgica SA
31 de mayo de 2004 Centros Comerciales Carrefour SA
4 de junio de 2004 Cementos Molins SA

Fusiones significativas de accionistas espafioles

Fecha de anuncio Adquirente Objetivo
16 de abril de 2002 FCC Portland Valderrivas
1 de julio de 2003 ACS Grupo Dragados
1 de agosto de 2003 Metrovacesa Bami

Ofertas realizadas por accionistas mayoritarios de ISPs europeas

Fecha de anuncio Adquirente Objetivo
23 de febrero de 2004 France Telecom Wanadoo
9 de octubre de 2004 Deutsche Telekom T-Online

En relacion con la informacion financiera correspondiente a las operaciones precedentes y a las companias
implicadas en las mismas, Citigroup Global Markets Limited se bas6 en la informacion recogida en documentos

111-32



Parte Tercera — La Fusion

publicos. La siguiente tabla resume la prima media (descuento) ofrecida en estas operaciones respecto al precio de la
ultima sesion de contratacion anterior al anuncio de la operacion y a las medias de cotizacion de los tres y seis meses
anteriores y, en la columna del extremo derecho, muestra a efectos comparativos la misma informacion referida al
precio implicito de la oferta de fusion propuesta entre Terra Networks y Telefonica:

Media de las primas

(descuentos) de las ofertas Media de la prima de Media de las Prima del precio
espafiolas de exclusién de contraprestacion en primas de ISPs implicito de la oferta
Periodo cotizacion fusiones espaiiolas europeas en la fusion propuesta
1 dia 2,2)% 9,3% 8,6% 12%
3 meses 2,7% 2,4% 17,3% 18%
6 meses 7,0% 7,0% 19,0% 16%

Citigroup Global Markets Limited constaté que ninguna de las operaciones precedentes era idéntica a la
fusion propuesta entre Terra Networks y Telefonica.

Valoracion de Terra Networks
Andlisis del descuento de flujos de caja

Para abordar la valoracién de Terra Networks, el método basico empleado por Citigroup Global Markets
Limited consistio en un analisis por la suma de las partes de los flujos de caja descontados de cada uno de los activos
operativos individuales de Terra Networks, asi como de ciertos activos no operativos. Citigroup Global Markets
Limited aplicé tasas de descuento especificas por paises basadas en sus hipdtesis de coste medio ponderado del
capital, para obtener asi el valor neto actual de las previsiones de la direccion de Terra Networks de los flujos de caja
libre procedentes de sus activos operativos, de los beneficios de futuras desgravaciones fiscales vinculadas a pérdidas
operativas y de los pagos a recibir por Terra Networks segin el acuerdo de alianza estratégica suscrito con
Telefonica. Sin embargo, Citigroup Global Markets Limited aplico tasas de descuento mayores para calcular el valor
neto actual de un posible crédito fiscal adicional derivado de la venta de Lycos Inc. por Terra Networks el 2 de
agosto de 2004, ya que las posibilidades de que este activo contingente genere valor para Terra Networks son
inciertas y dificiles de prever. A continuacion, Citigroup Global Markets Limited ajust6 la valoracion de Terra
Networks para reflejar la tesoreria neta de Terra Networks (incluyendo cantidades a cobrar de Telefonica segiin
acuerdos de reparto de impuestos) y otros activos no operativos (incluyendo inversiones en filiales no consolidadas y
otras filiales no participadas al 100% e ingresos anticipados procedentes de enajenaciones). Este analisis por la suma
de las partes de los flujos de caja descontados dio como resultado un valor implicito por accion ordinaria de Terra
Networks de entre 2,90 EUR y 3,71 EUR.

Andlisis de compariias comparables

Basandose en la informacién publicamente disponible, Citigroup Global Markets Limited examind la
evolucion relativa entre julio de 2003 y febrero de 2005 de la cotizacién de Terra Networks y los siguientes cinco
proveedores europeos cotizados de servicios de Internet, ademas de un indice ponderado por capitalizacién bursatil
compuesto de tales compaiiias:

freenet.de

Iliad

Telecom Italia Media
Tiscali

United Internet

Citigroup Global Markets Limited también compar6 los multiplos de valor de empresa (equivalente al valor
contable del capital mas deuda ordinaria, participaciones de minoritarios, acciones preferentes ordinarias, todos los
valores convertibles fuera del dinero y menos las inversiones en filiales no consolidadas y la tesoreria) sobre las
previsiones de ingresos, beneficio bruto y EBITDA para el periodo 2005 — 2007 de las sociedades cotizadas, con los
correspondientes multiplos de Terra Networks. A continuacion, Citigroup Global Markets Limited calculd un rango
de valoraciones ilustrativas de los activos operativos de Terra Networks, aplicando desviaciones de méas o menos un

I11-33



Parte Tercera — La Fusion

10% sobre las medias de tales multiplos de las compafiias comparables a las previsiones de la direccion de Terra
Networks, sumando seguidamente la tesoreria neta y otros activos no operativos de Terra Networks, valorados de
una forma compatible con la metodologia antes expuesta en el epigrafe “Analisis de los descuentos de flujos de
caja”. Este analisis de compafiias comparables dio como resultado un valor implicito para la accion ordinaria de
Terra Networks de entre 2,73 EUR y 3,77 EUR.

Citigroup Global Markets Limited constaté que ninguna de las compaiiias seleccionadas era idéntica a Terra
Networks. En concreto, Citigroup Global Markets Limited advirtié que la rentabilidad relativamente menor prevista
para Terra Networks en el periodo 2005-2007 sugeriria una valoraciéon de Terra Networks proxima a la banda
inferior del rango de valoracion.

Precios objetivo de los analistas bursatiles

Citigroup Global Markets Limited examin6 los precios objetivo ofrecidos por los analistas bursatiles para
las acciones ordinarias de Terra Networks publicados entre el 1 de julio de 2004 (descontando el dividendo en
metalico de 2,00 EUR por accion ordinaria de Terra Networks pagado en julio de 2004) y el 15 de febrero de 2005.
El rango de estos precios objetivo (excluyendo los valores maximos y minimos) se situ6 entre 2,80 EUR y 3,17
EUR.

Valoracion de Telefonica

Como se sefialé anteriormente, no se le facilité a Citigroup Global Markets Limited ninguna informacion
financiera o de negocio, incluyendo previsiones financieras, sobre Telefonica que no fuera publica, sin que Citigroup
Global Markets Limited tuviera acceso a la direccion de Telefonica. Esto limit6 los andlisis de valoracion sobre
Telefonica a los que pudo recurrir Citigroup Global Markets Limited.

Citigroup Global Markets Limited examind la valoracion de Telefénica empleando el método de la suma de
las partes, usando diferentes metodologias de valoracion para los activos operativos basicos de Telefonica,
incluyendo la comparacion con compafiias similares y la valoracién de mercado, ajustandola a continuacién por los
costes generales, los activos y pasivos no operativos y las participaciones de minoritarios. Respecto a los principales
activos operativos de Telefonica -Telefonica Mdviles, el negocio espaiiol de telefonia fija y Telefonica Internacional
— que en su conjunto suponen el grueso del valor de empresa de Telefonica, la metodologia de valoracion basica de
Citigroup Global Markets Limited se baso en un analisis de compaiias comparables. Respecto a Telefonica Méviles,
Citigroup Global Markets Limited la comparacién a Telecom Italia Mobile y Vodafone y a su valoracion de
mercado; respecto al negocio espaiiol de telefonia fija, la referencia fue British Telecom; y Telefonica Internacional
fue comparada con Telmex, Telesp, Brasil Telecom y Tele Norte Leste. El resultado de este analisis fue un valor
implicito por accion de Telefonica situado en un rango de entre 13,36 EUR y 16,39 EUR, frente a su valor de
mercado de 14,19 EUR por accion a 21 de febrero de 2005.

Citigroup Global Markets Limited también analiz6 los precios objetivos ofrecidos por los analistas para las
acciones ordinarias de Telefonica publicados entre el 18 de junio de 2004 y el 11 de febrero de 2005. Estos precios
objetivos se situaron en un rango (excluyendo los tres mayores y los tres menores) de entre 13,50 EUR y 16,50 EUR.

Miscelanea

Segtin lo acordado contractualmente, Citigroup Global Markets Limited recibié a la presentacion de su
opinién unos honorarios de 1 millén de EUR por los servicios prestados a Terra Networks como asesor financiero.
Terra Networks también acordo reembolsar a Citigroup Global Markets Limited todos los gastos de viaje y otro tipo
habituales (més el correspondiente impuesto sobre el valor afiadido) satisfechos por Citigroup Global Markets
Limited en la prestacion de sus servicios, incluyendo honorarios y gastos de sus asesores legales y fiscales, asi como
indemnizar a Citigroup Global Markets Limited y terceros vinculados por las responsabilidades, incluyendo
obligaciones derivadas de las normativas sobre valores aplicables, contraidas en cumplimiento de su compromiso
contractual.

En el pasado, Citigroup Global Markets Limited y sus filiales han prestado, y prestan en la actualidad,
servicios a Terra Networks y Telefonica y a sus filiales, incluyendo servicios relacionados con la contratacion de
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derivados, colocaciones de deuda de alta rentabilidad, fusiones y adquisiciones, financiaciones bancarias y
contratacion de bloques de acciones, servicios por los que Citigroup Global Markets Limited y sus filiales han
recibido y esperan recibir una contraprestacion. En el trafico ordinario de su negocio, Citigroup Global Markets
Limited y sus filiales podrian negociar de forma activa o poseer valores de Terra Networks y Telefonica, tanto por
cuenta propia como por cuenta de clientes y, en consecuencia, podrian en cualquier momento contar con una
posicion corta o larga en tales valores. Ademas, Citigroup Global Markets Limited y sus filiales, incluyendo
Citigroup Inc. y sus filiales, podrian mantener relaciones profesionales con Terra Networks y Telefonica y sus
respectivas filiales.

Los servicios de asesoramiento de Citigroup Global Markets Limited y su opiniéon fueron facilitados
unicamente para informar al Consejo de Administracion de Terra Networks en su tarea de valorar la fusion
propuesta, sin que dicha opinion de Citigroup Global Markets Limited pretendiese ser o constituyera una
recomendacion al Consejo de Administracion de Terra Networks o a cualquier accionista de Terra Networks sobre
coémo tales consejeros o accionistas deberian votar o actuar en las cuestiones relativas a la fusion propuesta. En
consecuencia, no podra confiarse en la opinioén de Citigroup Global Markets Limited, ni ser empleada, para ningtn
otro fin. La opinién de Citigroup Global Markets Limited no deberia emplearse en sustituciéon de las pesquisas o
procedimientos adicionales que el Consejo de Administracion de Terra Networks deberia llevar a cabo en su
valoracion de la fusion propuesta.

Terra Networks escogio a Citigroup Global Markets Limited como su asesor financiero conjunto atendiendo
a su reputacion y experiencia y a la familiaridad de Citigroup Global Markets Limited con Terra Networks y sus
negocios. Citigroup Global Markets Limited es una firma de banca de inversion de prestigio internacional que
habitualmente realiza valoraciones de negocios y sus valores en relacion con fusiones y adquisiciones, colocaciones
negociadas, ofertas competitivas, distribuciones de valores cotizados y no cotizados en mercados secundarios,
colocaciones privadas y valoraciones para clientes corporativos y de otro tipo.

El proyecto de fusion

El siguiente resumen del proyecto de fusion estd subordinado al texto integro del proyecto de fusion, que se
incorpora como referencia como Anexo A-1.

Estructura de la fusion

Terra Networks se fusionard por absorcién con Telefonica de conformidad con la legislacion espafiola.
Como resultado de la fusion se procedera a la disolucion de Terra Networks, asumiendo Telefonica por sucesion
universal todos sus activos y pasivos.

Calendario de finalizacion

Se espera que la operacion concluya en los dos meses siguientes a la fecha en que los accionistas de
Telefonica y Terra Networks aprueben la fusion en sus respectivas juntas generales ordinarias de accionistas.

Contraprestacion de la fusion

El proyecto de fusién contempla que por cada 9 acciones ordinarias de Terra Networks que se posean
inmediatamente antes del momento de la fusion su titular recibird 2 acciones ordinarias de Telefonica y que por cada
27 ADSs de Terra Networks que se posean inmediatamente antes del momento efectivo de la fusion el titular recibira
2 ADSs de Telefonica.

Canje de ADSs y acciones ordinarias
Salvo que ocurran acontecimientos excepcionales e imprevistos, tan pronto como sea posible, y en todo
caso en los tres dias laborales siguientes a la inscripcion de la escritura de fusion en el Registro Mercantil de Madrid,

Iberclear, el organismo espafiol de liquidacidn, inscribird automaticamente las acciones de Telefonica entregadas en
la fusién a nombre de los titulares de acciones ordinarias de Terra Networks. Las acciones ordinarias de Telefonica
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entregadas en la fusion seran depositadas en las entidades que pertenezcan al organismo espaiiol de liquidacion que
mantuvieran previamente las cuentas de los accionistas de Terra Networks.

En la fusion, Telefonica no entregara ninguna fraccion de accion o de ADS. Los accionistas y titulares de
ADSs de Terra recibiran dinero en efectivo por cualesquiera acciones ordinarias o ADSs fraccionarios de Telefonica
que tuvieran derecho a recibir por la fusion. El depositario de los ADSs de Terra Networks vendera fracciones de
ADS:s por cuenta de los titulares de ADSs.

Condiciones para la conclusion de la fusion

La conclusion de la fusion queda subordinada al cumplimiento o, en la medida legalmente permitida, la
exencion de las siguientes condiciones:

e Aprobacion de la fusion en los términos y condiciones contemplados en el proyecto de fusion por parte de
los accionistas de Telefonica y Terra Networks en sus respectivas juntas generales ordinarias de accionistas;

e Aprobacion por los accionistas de Telefonica de sus balances de fusion a 31 de diciembre de 2004, asi como
la aprobacion por los accionistas de Terra Networks de sus balances de fusion a 31 de diciembre de 2004,
en sus respectivas juntas generales ordinarias de accionistas;

e Aprobacion por los accionistas de Telefonica y Terra Networks en sus respectivas juntas generales
ordinarias de accionistas de cualquier otra resolucion aplicable relacionada con la fusion;

e Cumplimiento de todos los requisitos exigidos por la legislacion societaria espafiola, incluyendo la
inscripcion de la escritura de fusion en el Registro Mercantil de Madrid,;

e Declaracion de registro de Telefonica en Formulario F-4, que incluye esta declaracion/folleto informativo
conjunto, efectiva y no sometida a ninguna orden de paralizacion por parte de la SEC;

e  Autorizacion para la cotizacion en el NYSE de los ADSs de Telefonica que se entregaran en la fusion; y,

e Si se emiten acciones nuevas de Telefonica en la fusion, autorizacion de la Comision Nacional del Mercado
de Valores para la emisién y admision a cotizacion de tales acciones en las bolsas espafiolas.

No podemos garantizar cuando se obtendran estas autorizaciones y consentimientos, de conseguirse, ni los
términos y condiciones que pudieran imponerse en relacion con dichos consentimientos y autorizaciones, o las
consecuencias derivadas de no lograr obtener los mismos.

No somos conscientes de la existencia de exigencias regulatorias relativas al sector de telecomunicaciones o
de Internet en ninguna de las jurisdicciones en las que operamos que nos obliguen a presentar informacién u obtener
autorizacion de ningin organismo regulador en relacion con la fusion. Con todo, es probable que, a la finalizacion de
la fusion, se nos exija suministrar informacion al gobierno de México referente al cambio de titularidad de ciertas
filiales mejicanas de Terra Networks.

Dividendo

El 23 de febrero de 2005, las dos compaifiias acordaron que antes de la fusion Terra Networks distribuiria entre los
accionistas titulares de acciones ordinarias y ADSs de Terra Networks, incluyendo a Telefonica, un dividendo de
0,60 EUR por cada accion ordinaria de Terra Networks. En la fijacion del tipo de canje se tuvo en cuenta este
dividendo, junto con los otros dividendos antes descritos bajo el epigrafe “Comparativa de la cotizacién de las
acciones ordinarias y ADSs” que ambas compafiias tienen previsto distribuir.

Otros gastos

Todos los costes y gastos satisfechos en relacion con el proyecto de fusion y operaciones vinculadas
correran a cargo de la parte que incurra en ellos, siendo cualquier gasto y coste adicional sufragado a partes iguales.
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El Consejo de Administracion de Telefonica utiliza la presente declaracion / folleto informativo conjunto
para solicitar a los titulares de acciones ordinarias de Telefonica y de ADSs de Telefonica poderes de representacion
para su uso en la Junta General Ordinaria de Accionistas de Telefonica. El Consejo de Administracion de Terra
Networks emplea también este documento para solicitar poderes de representacion a los titulares de acciones
ordinarias de Terra Networks y de ADSs de Terra Networks para su uso en la Junta General Ordinaria de Accionistas
de Terra Networks. Esperamos enviar primero por correo la presente declaracion / folleto informativo conjunto,
acompafiada de los impresos de representacion, a los accionistas y titulares de ADS de Telefonica y Terra Networks
el [dd] de [mm] de 2005, o en torno a dicha fecha.

Cuestiones relativas a las Juntas Generales de Accionistas

Junta General de Telefonica Junta General de Terra Networks
Fecha y lugar: [dd] de [mm] de 2005 [dd] de [mm] de 2005
a las [hh] horas (hora local) a las [hh] horas (hora local)
[Direccion] [Direccion]
El objeto de la (1) Examen y aprobacion, en su caso, de los (1) Examen y aprobacion, en su caso, de los
Junta es votar los  estados  financieros  individuales y estados financieros individuales y

siguientes puntos  consolidados auditados de Telefonica, S.A., consolidados auditados de Terra Networks, asi
del orden del dia:  asi como de la propuesta de aplicacion del como de la propuesta de aplicacion del

resultado neto de Telefonica, S.A., y resultado neto de Terra Networks, y censura
censura de la gestion de Telefoénica, S.A. de la gestion de Terra Networks por su
por su Consejo de Administracion, en todos Consejo de Administracion, en todos los casos
los casos en relacion con el ejercicio fiscal en relacion con el ejercicio fiscal 2004;
2004;

(2) Aprobacion del proyecto de fusion entre
(2) Aprobacioén del proyecto de fusion entre  Telefénica, S.A. y Terra Networks, S.A.
Telefonica, S.A. y Terra Networks, S.A. aprobado por los Consejos de Administracion
aprobado  por los  Consejos de de ambas sociedades el 23 de febrero de 2005
Administracion de ambas sociedades el 23 'y, en consecuencia, de la fusién por absorcion
de febrero de 2005 y, en consecuencia, de la de Terra Networks, S.A. por Telefénica,
fusion por absorcion de Terra Networks, S.A.*;
S.A. por Telefonica, S.A.*;

(3) Aprobacion del balance de fusion de Terra
(3) Aprobacion del balance de fusion de Networks a 31 de diciembre de 2004, y
Telefonica, S.A. a 31 de diciembre de 2004,
y (4) Cualesquiera otros asuntos que

oportunamente determine el Consejo de
(4) Cualesquiera otros asuntos que Administracion de Terra Networks al fijar el
oportunamente determine el Consejo de orden del dia definitivo para la Junta General
Administracion de Telefonica, S.A. al fijar Ordinaria de Accionistas.
el orden del dia definitivo para la Junta
General Ordinaria de Accionistas.

* La fusion no podra completarse, a menos ~ * La fusion no podra completarse, a menos

que sea aprobada por los accionistas de que sea aprobada por los accionistas de Terra
Telefonica en su Junta General Ordinaria de  Networks en su Junta General Ordinaria de
Accionistas. Accionistas.
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Junta General de Telefonica

Junta General de Terra Networks

La fecha de constancia registral para
determinar las acciones ordinarias de
Telefonica con derecho a voto es el [dd] de
[mm] de 2005.

La fecha de constancia registral para
determinar las ADSs de Telefonica con
derecho a voto es el [dd] de [mm] de 2005.

A 23 de febrero de 2005, habia
4.955.891.361 acciones ordinarias de
Telefonica en circulacion, 241.629.819 de
las cuales estaban representadas por
87.854.712 ADSs en circulacion en dicha
fecha.

Si posee, al menos, 300 acciones ordinarias
de Telefonica, podra asistir a la Junta. Los
titulares de menos de 300 acciones
ordinarias de Telefonica podran otorgar un
poder de representacion a favor de un titular
que ya posea acciones ordinarias suficientes
para asistir a la Junta, o podran sumar sus
acciones ordinarias al objeto de alcanzar un
numero total de, al menos, 300 acciones
ordinarias de Telefonica y podran acto
seguido nombrar un representante que sea
un accionista para que asista a la Junta y
ejerza los derechos de voto incorporados a
sus acciones ordinarias. Unicamente los
titulares registrales de acciones ordinarias
podran asistir a la Junta. Los titulares de
ADSs no podran asistir a la Junta, a menos
que sean titulares registrales de un nimero
suficiente de acciones ordinarias distintas de
aquellas representadas por sus ADSs.

Cada accion ordinaria de Telefonica
representada en la Junta dard derecho a un
voto. Cada ADS de Telefonica dara derecho
a tres votos. No obstante, cada titular de
acciones ordinarias o de ADSs de
Telefonica, incluidas las asociadas de dicho
titular, tendran limitada su capacidad de
voto a un nimero de votos representativo,
como maximo, del 10% del capital social
con voto en circulacion de Telefénica.

Para que la Junta general pueda tener

validez debera concurrir un niimero de
accionistas constitutivo de quérum.
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La fecha de constancia registral para
determinar las acciones ordinarias de Terra
Networks con derecho a voto es el [dd] de
[mm] de 2005.

La fecha de constancia registral para
determinar las ADSs de Terra Networks con
derecho a voto es el [dd] de [mm] de 2005.

A 23 de febrero de 2005, habia 574.941.513
acciones ordinarias de Terra Networks en
circulacion, de las cuales 12.889.549 estaban
representadas por 12.889.549 ADSs en
circulacion en dicha fecha.

Si posee, al menos, 25 acciones ordinarias de
Terra Networks, podra asistir a la Junta. Los
titulares de menos de 25 acciones ordinarias
de Terra Networks podran unirse a otros
accionistas al objeto de alcanzar en total un
minimo de 25 acciones ordinarias de Terra
Networks y podran acto seguido nombrar un
representante que sea un accionista para que
asista a la Junta y ejerza los derechos de voto
incorporados a sus acciones ordinarias.

Cada accion ordinaria de Terra Networks da

derecho a un voto. Los titulares de ADSs de

Terra Networks tienen derecho a un voto por
cada ADS de que sean titulares.

Para que la Junta general pueda tener validez
debera concurrir un niimero de accionistas
constitutivo de quérum.
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Junta General de Telefonica

Junta General de Terra Networks

Debera haber el siguiente quérum para que
puedan aprobarse los puntos del orden del
dia relacionados con la fusién:

En primera convocatoria: constituira
quérum la presencia en la Junta, en persona
o representados, de titulares de acciones
ordinarias que representen, al menos, el
50% del capital suscrito de Telefonica con
derecho a voto en la Junta.

En segunda convocatoria: si no se alcanzase
el quérum en primera convocatoria,
constituird quérum en segunda convocatoria
la presencia en la Junta, en persona o
representados, de titulares de acciones
ordinarias que representen, al menos, el
25% del capital suscrito de Telefonica con
derecho a voto.

Si en segunda convocatoria el capital
suscrito presente, en persona o
representado, representa menos del 50% del
capital suscrito con derecho a voto, el
acuerdo por el que se apruebe la fusion s6lo
podré adoptarse con el voto a favor de dos
terceras partes del capital suscrito presente
o representado mediante apoderado en la
Junta.

Debera haber el siguiente quérum para que
puedan aprobarse los puntos del orden del
dia no relacionados con la fusion:

En primera convocatoria: constituira
quérum la presencia en la Junta, en persona
o representados, de titulares de acciones
ordinarias que representen, al menos, un
25% del capital suscrito de Telefonica con
derecho a voto en la Junta.

En segunda convocatoria: la Junta se
considerara validamente celebrada con
independencia del importe del capital
suscrito presente, en persona o
representado, en la Junta.
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Debera haber el siguiente quérum para que
puedan aprobarse los puntos del orden del dia
relacionados con la fusion:

En primera convocatoria: constituird quérum
la presencia en la Junta, en persona o
representados, de titulares de acciones
ordinarias que representen, al menos, el 50%
del capital suscrito de Terra Networks con
derecho a voto en la Junta.

En segunda convocatoria: si no se alcanzase el
quérum en primera convocatoria, constituira
quérum en segunda convocatoria la presencia
en la Junta, en persona o representados, de
titulares de acciones ordinarias que
representen, al menos, el 25% del capital
suscrito de Terra Networks con derecho a
voto.

Si en segunda convocatoria el capital suscrito
presente, en persona o representado,
representa menos del 50% del capital suscrito
con derecho a voto, el acuerdo por el que se
apruebe la fusion sélo podra adoptarse con el
voto a favor de dos terceras partes del capital
suscrito presente o representado por
apoderado en la Junta.

Debera haber el siguiente quérum para que
puedan aprobarse los puntos del orden del dia
no relacionados con la fusion:

En primera convocatoria: constituird quérum
la presencia en la Junta, en persona o
representados, de titulares de acciones
ordinarias que representen, al menos, un 25%
del capital suscrito de Terra Networks con
derecho a voto en la Junta.

En segunda convocatoria: la Junta se
considerara validamente celebrada con
independencia del importe del capital suscrito
presente, en persona o representado, en la
Junta.
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Junta General de Telefonica

Junta General de Terra Networks

Las acciones ordinarias que Telefonica
mantiene en autocartera deberan ser
consideradas a los efectos de computar el
quérum necesario para la celebracion de sus
Juntas Generales de Accionistas y la
adopcion de acuerdos en ellas. No obstante,
no existiran derechos de voto relacionados
con dichas acciones.

A 23 de febrero de 2005, los Consejeros
eran titulares de 898.378 acciones
ordinarias de Telefonica y los directivos
ejecutivos poseian 272.789 acciones
ordinarias de Telefonica. Las acciones
ordinarias pertenecientes a los Consejeros
representaban en total en torno a un 0,018%
de los derechos de voto incorporados a los
valores con voto de Telefonica y las
acciones ordinarias pertenecientes a
directivos ejecutivos representaban en total
en torno a un 0,0055% de los derechos de
voto incorporados a los valores con voto de
Telefénica.

A 23 de febrero de 2005, Telefonica era la
titular efectiva de 436.205.419 acciones
ordinarias de Terra Networks, que
representaban el 75,85% de los derechos de
voto incorporados a los valores con voto de
Terra Networks.

Las acciones ordinarias que Terra Networks
mantiene en autocartera deberan ser
consideradas a los efectos de computar el
quérum necesario para la celebracion de sus
Juntas Generales de Accionistas y la adopcion
de acuerdos en ellas. No obstante, no existiran
derechos de voto relacionados con dichas
acciones.

A 4 de marzo de 2005, los Consejeros y
directivos ejecutivos de Terra Networks y sus
asociadas eran titulares de 400 acciones
ordinarias de Terra Networks. Estas acciones
ordinarias representaban en total en torno a un
0,0001% de los derechos de voto incorporados
a los valores con voto de Terra Networks.

Votos necesarios para aprobar las propuestas de Telefénica y Terra Networks

Punto del orden del dia

Votos necesarios

1. Propuestas de
fusion

Telefonica:

La aprobacion de la fusion en los términos y condiciones establecidos

en el proyecto de fusion, de los balances de fusion y de otros asuntos
relacionados anteriormente descritos exige una mayoria de los votos
presentes o representados por apoderado en la Junta General Ordinaria
de Accionistas siempre que se alcance un quérum de, al menos, un
50%, o de las dos terceras partes de los votos presentes o representados
mediante apoderado en la segunda convocatoria de la Junta General
Ordinaria de Accionistas si el quorum es inferior al 50% del capital
suscrito de Telefonica con derecho a voto, pero, al menos, del 25% del
capital suscrito con derecho a voto.

Terra Networks:

La aprobacion de la fusion en los términos y condiciones establecidos

en el proyecto de fusion y de los balances de fusion exige una mayoria
de los votos presentes o representados por apoderado en la Junta
General Ordinaria de Accionistas siempre que se alcance un quoérum de,
al menos, un 50%, o de las dos terceras partes de los votos presentes o
representados mediante apoderado en la segunda convocatoria de la
Junta General Ordinaria de Accionistas si el quorum es inferior al 50%
del capital suscrito de Terra Networks con derecho a voto, pero, al
menos, del 25% del capital suscrito con derecho a voto.
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II. Otras propuestas  Telefonica: La aprobacion de las propuestas que no tengan relacion con la fusion
exige una mayoria de los votos, presentes o representados mediante
apoderado, en la Junta General Ordinaria de Accionistas.

Terra Networks: La aprobacion de las propuestas que no tengan relacion con la fusion
exige una mayoria de los votos, presentes o representados mediante
apoderado, en la Junta General Ordinaria de Accionistas.

Poderes de representacion
Accionistas

Designacion de apoderado. Si es un accionista podra votar en persona en su Junta (siempre que sea titular
del nimero exigido de acciones ordinarias) o por apoderado. Podra votar a través de apoderado incluso si tiene
previsto asistir a su Junta. Siempre podra cambiar su voto en la Junta.

Las instrucciones de voto para acciones ordinarias se incluyen en el instrumento de representacion. Si
cumplimenta correctamente su instrumento de representacion y lo presenta a tiempo de votar, una de las personas
designadas como su representante ejercera los derechos de voto de sus acciones ordinarias en el sentido que usted
haya dispuesto. Podra votar a favor o en contra de las propuestas o abstenerse de votar.

Como votar a través de apoderado. Si es un accionista podra nombrar a otra persona como su representante
otorgando un instrumento por escrito. Los apoderamientos sélo son validos para una unica Junta. Los titulares de
menos de 300 acciones ordinarias de Telefonica o de menos de 25 acciones ordinarias de Terra Networks que se
unan al objeto de poseer, al menos, 300 acciones ordinarias de Telefonica o, al menos, 25 acciones ordinarias de
Terra Networks en total, deberdn nombrar a un representante y deberdn otorgar poderes a favor de éste. Asimismo,
los titulares de menos de 300 acciones ordinarias de Telefonica también podran otorgar poderes a favor de un titular
que ya cuente con suficientes acciones ordinarias para asistir a la Junta.

Revocacion de poderes. Podra revocar sus poderes en cualquier momento con anterioridad a la Junta,
cancelando el instrumento de representacion previamente otorgado por escrito, otorgando otro poder o asistiendo a la
Junta en persona siempre que posea el nimero preciso de acciones ordinarias.

Votacion en persona. Si usted tiene previsto asistir a la Junta y desea votar en persona, le facilitaremos una
papeleta en la Junta. Si sus acciones ordinarias se mantienen a nombre de su intermediario, banco u otro titular
interpuesto, usted podra asistir a la Junta. Unicamente podran asistir los titulares registrales de acciones ordinarias.

Titulares de ADS de Telefonica

Podra votar debidamente cumplimentando la tarjeta sobre instrucciones de voto para ADS que se le facilita
y presentandola al depositario de Telefonica antes de la fecha indicada en la tarjeta. Los titulares de ADS de
Telefonica no podran votar en persona, a menos que sean titulares registrales de 300 acciones ordinarias distintas de
aquellas acciones ordinarias que estén representadas por sus ADSs, y en dicho caso podran ejercer los votos de
dichas acciones ordinarias en persona o a través de apoderado.

Si no presenta su tarjeta de votacion al depositario de Telefonica antes de la fecha indicada en la tarjeta, el
depositario otorgara, sujeto a determinadas condiciones, poderes para ejercer los votos de sus acciones ordinarias a
favor de una persona designada del Consejo de Administracion de Telefonica, que ejercera los votos incorporados a
sus acciones ordinarias del modo que se indique en la notificacion que el depositario le enviara.

Titulares de ADS de Terra Networks
Podra votar debidamente cumplimentando la tarjeta de instrucciones de voto para ADS que se le facilita y

presentandola al depositario de Terra Networks antes de la fecha indicada en la tarjeta. Los titulares de ADS de Terra
Networks no podran votar en persona, a menos que sean titulares registrales de 25 acciones ordinarias distintas de
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aquellas acciones ordinarias que estén representadas por sus ADSs, y en dicho caso podran ejercer los votos de
dichas acciones ordinarias en persona o a través de apoderado.

Si no presenta su tarjeta de votacion al depositario de Terra Networks antes de la fecha indicada en la
tarjeta, el depositario otorgara poderes para ejercer los votos de sus acciones ordinarias a favor de una persona
designada del Consejo de Administracion de Terra Networks, siempre que Terra Networks entregue una opinion del
asesor espafiol y una carta de representacion al depositario.

Si por algiin motivo el depositario no recibe instrucciones de usted antes de la fecha indicada en su tarjeta de
instrucciones de voto, o el depositario no puede recabar la opinion legal o la carta de representacion antes indicadas,
el depositario no ejercera los votos de sus acciones ordinarias.

Obtencion de instrumentos de representacion

Sufragaremos todos los costes en que incurramos con relacién a la obtencion de instrumentos de
representacion.

La intensidad de los esfuerzos encaminados a recabar dichos instrumentos de representacion dependera
enteramente de la prontitud con la que se presenten dichos instrumentos. Usted deberia enviar por correo o fax su
instrumento de representacion sin demora. También reembolsaremos a intermediarios y a otros titulares interpuestos
los gastos en que incurran al enviarle estos documentos y obtener sus instrucciones de voto.

Otros asuntos

A 7 de marzo de 2005, no tenemos conocimiento de ningin otro asunto sobre el que se deliberara y
adoptaran acuerdos en ambas Juntas.
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Comparacion entre derechos del accionista

Telefonica y Terra Networks son sendas sociedades anonimas constituidas con arreglo a la legislacion del
Reino de Espafia. En consecuencia, las unicas diferencias existentes entre los derechos actuales de los titulares de
acciones ordinarias y ADSs de Terra Networks y los derechos que esos mismos titulares tendran como titulares de
acciones ordinarias y de ADSs de Telefénica a raiz de la fusion vienen dadas por las diferencias existentes entre los
Estatutos de Terra Networks y los Estatutos de Telefonica y, en el caso de los titulares de ADSs, por las diferencias
entre el contrato de deposito de Terra Networks y el contrato de depoésito de Telefonica. Los derechos de los titulares
de acciones ordinarias de Terra Networks con arreglo a los Estatutos de Terra Networks con anterioridad a la fusion
son basicamente los mismos que los derechos que los accionistas de Telefonica tendran con posterioridad a la fusion
con arreglo a los Estatutos de Telefonica, con algunas excepciones importantes que se resumen en el cuadro incluido
a continuacion. Copias de los estatutos de Terra Networks y de Telefonica quedan incorporadas por referencia y se
enviaran a los titulares de acciones ordinarias y ADSs de Terra Networks previa solicitud. Véase “Parte octava —
Informacion adicional para los accionistas — Déonde obtener informacion adicional”. El resumen contenido en el
cuadro siguiente no pretende ser exhaustivo y queda matizado por referencia a los Estatutos de Telefonica y de Terra
Networks.

Resumen de las principales diferencias existentes entre los derechos actuales de los accionistas de Terra
Networks y titulares de ADS de Terra Networks y los derechos que dichos accionistas y titulares de ADSs

tendran como accionistas de Telefonica y titulares de ADS de Telefénica con posterioridad a la fusion

Gobierno
corporativo:

Capital social:

Numero de
Consejeros:

Derecho a asistir a

Derechos del accionista de Telefonica

Derechos del accionista de Terra Networks

Los derechos de los titulares de acciones
ordinarias y, de manera indirecta, de ADSs de
Telefonica se rigen actualmente por los
estatutos de Telefonica.

Una vez culminada la fusion, los derechos de
los accionistas de Telefonica se regirdn por
los Estatutos de Telefonica.

A 23 de febrero de 2005, el capital social de
Telefonica consistia en 4.955.891.361
acciones ordinarias de las que
aproximadamente 241.629.819 estaban
representadas por 87.854.712 ADSs,
representado cada una de ellas el derecho a
recibir tres acciones ordinarias de Telefonica.

El Consejo de Telefonica se compone
actualmente de 19 administradores.

Titulares de acciones ordinarias. Unicamente

Los derechos de los titulares de acciones
ordinarias y, de manera indirecta, de ADSs de
Terra Networks se rigen actualmente por los
Estatutos de Terra Networks.

Una vez culminada la fusion, los derechos de
los accionistas de Terra Networks, que habran
pasado a ser accionistas de Telefonica con la
fusion, se regiran por los Estatutos de
Telefonica.

A 23 de febrero de 2005, el capital social de
Terra Networks consistia en 574.941.513
acciones ordinarias de las que 12.889.549
estaban representadas en la forma de ADSs,
representado cada una de ellas el derecho a
recibir una accion ordinaria de Terra
Networks.

El Consejo de Terra Networks se compone
actualmente de 9 administradores.

Titulares de acciones ordinarias. Unicamente

las Juntas las personas que cumplan las siguientes las personas que cumplan las siguientes
Generales de condiciones tienen derecho a asistir a las condiciones tienen derecho a asistir a las
Accionistas: Juntas Generales de Accionistas: Juntas Generales de Accionistas:

e todo accionista titular, al menos, de
300 acciones ordinarias de
Telefonica;
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e todo accionista titular, al menos, de
25 acciones ordinarias de Terra
Networks;



Derechos de voto:

Derechos del accionista de Telefonica

Parte Quinta — Informacion legal

Derechos del accionista de Terra Networks

e que haya registrado debidamente sus
acciones ordinarias ante la entidad
de registro pertinente cinco dias
antes de la fecha sefialada para la
celebracion de la Junta General de
Accionistas, y

e que pueda demostrar que es titular
de dichas acciones mediante la
oportuna tarjeta de asistencia o
certificado emitido por una entidad
participante del sistema de
compensacion y liquidacion de
valores espaiiol (Iberclear) o de
cualquier otra forma permitida por la
ley.

Los titulares de menos de 300 acciones
ordinarias podran otorgar poderes a favor de
un titular que ya posea suficientes acciones
ordinarias para asistir a la Junta o sumarse a
otros accionistas para formar un grupo que
sea titular de, al menos, 300 acciones
ordinarias y nombrar a un representante para
que asista a la Junta y ejerza los derechos de
voto incorporados a sus acciones ordinarias.

Titulares de ADSs. Los titulares de ADSs no
tienen derecho a asistir a las Juntas Generales
de Accionistas de Telefonica. Todo titular de
ADSs que desee asistir a una Junta General
de Accionistas debera cancelar sus ADRs y
obtener la entrega de las acciones ordinarias
subyacentes de Telefonica, registradas a
nombre del titular, antes de la fecha de
constancia registral para determinar las
personas con derecho a asistir a la Junta. Los
titulares de ADS tendran derecho a
comunicar instrucciones al depositario para
que ejerza los votos de los ADRS de dichos
titulares en la forma que se comunique. El
depositario carece de potestades
discrecionales en relacion con dichas
acciones ordinarias.

Cada accion ordinaria da derecho a un voto y
cada ADS da derecho a tres votos.

No obstante lo anterior, ninglin accionista
podré ejercer derechos de voto que
representen mas del 10% del capital con voto
total de Telefonica, con independencia del
numero de acciones ordinarias de las que sea
titular.
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e que haya registrado debidamente sus
acciones ordinarias ante el 6rgano de
registro pertinente cinco dias antes de
la fecha sefialada para la celebracion
de la Junta General de Accionistas, y

e que pueda demostrar que es titular de
dichas acciones mediante la oportuna
tarjeta de asistencia o certificado
emitido por una entidad participante
del sistema de compensacion y
liquidacion de valores espafiol
(Iberclear) o de cualquier otra forma
permitida por la ley.

Los titulares de menos de 25 acciones
ordinarias podran sumarse a otros accionistas
para formar un grupo que posea, al menos, 25
acciones ordinarias y nombrar a un
representante para que asista a la Junta y
ejerza los votos de sus acciones ordinarias.

Titulares de ADSs. Los titulares de ADSs no
tienen derecho a asistir a las Juntas Generales
de Accionistas de Terra Networks. Todo
titular de ADSs que desee asistir a una Junta
General de Accionistas debera cancelar sus
ADRs y obtener a cambio la entrega de las
acciones ordinarias subyacentes de Terra
Networks, registradas a nombre del titular,
antes de la fecha de constancia registral para
determinar las personas con derecho a asistir a
la Junta. Los titulares de ADS tendran derecho
a comunicar instrucciones al depositario para
que ejerza los votos de los ADRS de dichos
titulares en la forma que se comunique. El
depositario carece de potestades
discrecionales en relacion con dichas acciones
ordinarias.

Cada accién ordinaria y cada ADS da derecho
a un voto.



Votacion de ADSs

Derechos del accionista de Telefonica

Parte Quinta — Informacion legal

Derechos del accionista de Terra Networks

Los titulares de ADS podran comunicar
instrucciones al depositario para que ejerza
los derechos de voto de las acciones
ordinarias subyacentes. Si no se comunican
instrucciones en relacion con algin ADSs, el
depositario otorgara poderes de voto a una
persona designada del Consejo de
Administracion, a menos que el Consejo de
Administracion informe al depositario de
que:

e ¢l Consejo de Administracion no
desea que se otorgue dicho poder;

e  existe una oposicion significativa al
asunto sometido, o

e ¢l asunto sometido afecta de forma
significativa a los derechos de los
accionistas de Telefonica.

Sélo se otorgaran poderes discrecionales si la
notificacion efectuada a los titulares de ADS
especifica la manera en la que la persona
designada del Consejo de Administracion
pretende ejercitar los votos de las acciones
ordinarias.

Los titulares de ADS podran comunicar
instrucciones al depositario para que ejerza los
derechos de voto de las acciones ordinarias
subyacentes. Si no se comunican instrucciones
en relacion con algiin ADSs, el depositario
otorgara poderes de voto a una persona
designada del Consejo de Administracion, a
menos que:

e ¢l Consejo de Administracion informe al
depositario que:

e ¢l Consejo de Administracion no
desea que se otorgue dicho poder;

e  existe una oposicion significativa al
asunto sometido, o

e ¢l asunto sometido afecta de forma
significativa a los derechos de los
accionistas de Telefonica.

Terra Networks no entrega al depositario:

e una opinidn de los asesores espafioles
elaborada para el depositario en la
que se indique que el otorgamiento
de dichos poderes a favor de una
persona designada del Consejo de
Administracién no vulnera el
Derecho espafiol y que nada de lo
estipulado en el instrumento de
representacion apunta a ningun
asunto respecto del cual pueda existir
una oposicion significativa o que
pueda influir de forma en los
derechos de los accionistas de Terra
Networks, y

e una carta de representacion de Terra
Networks en la que se certifique que
no ha solicitado ni solicitara el
otorgamiento de poderes
discrecionales respecto de cualquier
asunto en relacion con el cual exista
una oposicion sustancial o que pueda
influir de forma negativa en los
derechos de los accionistas de Terra
Networks.



Parte Quinta — Informacion legal

Cotizacion en bolsa de las ADSs de Telefonica

Las ADSs de Telefonica que se emitan en la fusién, como las actuales ADSs en circulacion de Telefonica,
cotizaran en la NYSE, con sujecion a la aprobacion por la NYSE de la solicitud que presente Telefonica para la
admision a cotizacion de dichas ADSs.

Admision a cotizacion en bolsa; exclusion de la cotizacién y cancelacion registral de las acciones ordinarias y
ADSs de Terra Networks

Si la fusion se culmina, Terra Networks dejara de existir y trataremos de excluir de la cotizacién a Terra
Networks en el Nasdaq National Market y cancelar su obligacion de presentar informes periodicos a la SEC.

Cuestiones juridicas

La validez de las acciones ordinarias de Telefonica que se entregaran a los accionistas de Terra Networks en
el marco de la fusion sera dictaminada por Uria & Menéndez, abogados espafioles de Telefonica. La validez de los
ADSs de Telefonica que seran entregados a los titulares de las ADSs de Terra Networks en el marco de la fusion sera
dictaminada por Patterson, Belknap, Webb & Tyler LLP, asesores de Citibank, N.A., depositario de Telefonica.
Telefonica recibira opiniones de Uria & Menéndez y Davis Polk & Wardwell referentes a las consecuencias fiscales
mas significativas en Espafia y las principales consecuencias a efectos del impuesto sobre la renta federal
estadounidense, respectivamente, de la adquisicion, titularidad y enajenacion de las acciones ordinarias o ADSs de
Telefonica por un titular estadounidense. Véase “Parte Tercera — La Fusion — Principales consecuencias fiscales en
Espanas y Estados Unidos”.

Expertos

Los estados financieros consolidados de Telefonica y los estados financieros consolidados de Terra
Networks incorporados por referencia en esta declaracion / folleto informativo conjunto y en otras partes de la
declaracion de registro han sido auditados por Deloitte, S.L., empresa de auditoria independiente registrada, segin se
indica en sus informes de auditoria, que quedan incorporados al presente en la confianza que inspira la autoridad de
dicha firma como expertos en la elaboracion de este tipo de informes.
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Parte Sexta — Informacion sobre Telefonica

Parte Sexta — Informacion sobre Telefonica
Informacion financiera historica consolidada seleccionada
Para obtener informacion importante sobre la formulacion y presentacion de los estados financieros de

Telefonica, véase la “Parte Octava - Informacion adicional para los accionistas - Presentacion de informacion
financiera”.

Ejercicios cerrados a 31 de diciembre de

2000 2001 2002 2003 2004

. (en millones de euros, salvo datos por accién ordinaria y por ADS)
INFORMACION DE LA CUENTA DE

PERDIDAS Y GANANCIAS

Importes conforme a PCGA en Espaiia:

Ingresos por operaciones 28.485,5 31.052,6 28.411,3 28.399.8 30.321,9
Otros ingresos de explotacion (1) 266,7 254,7 297,6 288,9 381,7
Gastos internos capitalizados 899,1 730,4 496,7 530,3 4743
Incremento/(reduccion) de existencias (neto) 112,3 (103,9) (18,1) (135,5) 32,9
Total Ingresos 29.763,6 31.933,8 29.187,5 29.083,5 31.210,8
Aprovisionamientos (6.045,2) (7.111,9) (6.953,6) (6.276,6) (7.558,69)
Servicios exteriores y tributos locales (5.786,1) (5.534,3) (4.976,7) (5.082,7) (5.601,63)
Gastos de personal (5.111,7) (5.390,3) (4.793,8) (4.641,3) (4.411,81)
Dotaciones para amortizaciones (6.960,8) (7.374,0) (6.692,4) (6.274,2) (5.980,15)
Provisiones de trafico (761,1) (1.023,8) (645,6) (420,6) (336,16)
Otros gastos de explotacion (140,7) (69,3) 93,7) (60,3) (87,20)
Total gastos de explotacion antes de gastos

financieros y amortizacion de fondo de comercio (24.805,6) (26.503,6) (24.155,7) (22.755,7) (23.975,6)
Beneficio de explotacion 4.958,0 5.430,2 5.031,8 6.327,9 7.235,3
Amortizacion de fondo de comercio y reversion de

diferencia negativa de consolidacion (500,6) (841,6) (665,4) (442,5) (432,6)
Resultado financiero (1.611,8) (1.608,4) (1.589,3) (1.555,9) (1.240,21)
Diferencias de cambio netas (248,5) (782,7) (632,3) 495,8 56,41
Resultados de asociadas (161,4) (376,5) (527,9) (212,6) (56,11)
Beneficio de las actividades ordinarias 2.435,7 1.821,1 1.616,8 4.612,2 5.562,8
Ingresos extraordinarios 4.302,3 1.167,1 474.6 1.167,2 409,0
Pérdidas del inmovilizado (239,9) (233,0) (9.614,6) (55,3) (49,71)
Gastos extraordinarios (3.630,5) (721,3) (7.078,0) (2.361,6) (1.525,1)
Resultado antes de impuestos y socios externos 2.867,6 2.033,9 (14.601,1) 3.362,5 4.397,0
Impuesto de sociedades (242,2) (198,1) 3.228,7 913,4) (1.138,7)
Resultado atribuido a socios externos (120,6) 271,0 5.795,6 (245,5) (381,0)
Resultado neto 2.504,8 2.106,8 (5.576,8) 2.203,6 2.877,3
Resultado neto por accion ordinaria (2) 0,59 0,43 (1,13) 0,45 0,60
Numero de acciones ordinarias medio ponderado

(miles) 4.269.839 4.916.564 4.948.037  4.960.125 4.795.892
Resultado neto por ADS (2)(3) 1,76 1,28 (3,38) 1,35 1,80
Numero de ADSs medio ponderado (miles) 1.423.280 1.638.855  1.649.346  1.653.375 1.598.631
Importes conforme a PCGA en EE.UU.:

Total Ingresos 27.326,1 31.577,2 28.912,6 27.708,4

Resultado antes de impuestos 1.561,9 (6.707,0) (8.606,5) 3.798,4



Parte Sexta — Informacion sobre Telefonica

Ejercicios cerrados a 31 de diciembre de

2000 2001 2002 2003 2004
(en millones de euros, salvo datos por accion ordinaria y por ADS)
Impuesto de sociedades 2941 (475,3) 3.392,0 (1.112,3)
Resultado neto 1.856,0 (7.182,3) (5.214,5) 2.686,1
Resultado neto por accion ordinaria (2)(4) 0,44 (1,46) (1,05) 0,54
Resultado neto por ADS (2) (3) (4) 1,30 (4,38) (3,16) 1,63

INFORMACION DEL BALANCE
Importes conforme a PCGA en Espaiia:

Tesoreria 765,6 621,9 543,9 336,4 855,0
Inmovilizado material 38.721,9 36.606,1 27.099,7 24.315,8 23.348,1
Total activo 92.377,3 86.422,6 68.041,3 62.075,2 63.466,3
Total deuda a largo plazo 24.692,9 27.692.4 21.726,1 18.495.4 16.003,7
Total fondos propios 25.930,5 25.861,6 16.996,0 16.756,6 16.225,1
Importes conforme a PCGA en EE.UU.:

Tesoreria 678,7 619,6 517,5 336,4

Inmovilizado material 38.277,9 35.563,2 25.282,7 27.718,4

Total activo 108.017,1 91.041,1 67.226,6 61.667,8

Total deuda a largo plazo 20.618,5 27.771,2 21.778,0 18.310,0

Total fondos propios 44.357,8 31.769,8 16.989,3 17.291,4
INFORMACION DEL ESTADO DE FLUJOS DE

TESORERIA

Importes conforme a PCGA en Espaiia:

Tesoreria neta proporcionada por actividades de 8.996,9 8.828,8 8.814,6 9.191,1 10.186,8
explotacion

Tesoreria neta empleada en (proporcionada por) (17.719,5) (9.895,4) (5.780,2) (5.171,7) (8.978,7)
actividades de inversion

Tesoreria neta empleada en (recibida de) actividades de 14.320.9 (1.321,1) 2.101.1) (4.178.9) (1.961,2)

financiacion (5)

Importes conforme a PCGA en EE.UU.:

Tesoreria neta proporcionada por actividades de

16.370,1 8.995,8 9.019,5 9.558,7

explotacion

Tesoreria neta empleada en (proporcionada por) (25.572,6) (9.528,5) (5.585,4) (5.462,8)

actividades de inversion

Tesoreria neta empleada en (recibida de) actividades de 14.689,4 (1.347,0) (2.082,0) (4.220,0)

financiacion

) Incluye Gastos internos capitalizados y un Incremento de existencias (neto).

2 Los célculos por accién ordinaria y por ADS para todos los periodos expuestos se han ajustado para reflejar
el desdoblamiento de las acciones (stock splif) y la entrega de acciones liberadas registrados durante los
periodos examinados.

3) Cada ADS representa el derecho a recibir tres acciones ordinarias de Telefonica. Las cifras no incluyen
comisiones del Depositario.

“ El beneficio por accién ordinaria y por ADS con arreglo a los principios de contabilidad generalmente
aceptados (PCGA) en EE.UU. se han calculado sobre el nimero de acciones ordinarias en circulacion medio
ponderado para cada periodo.

5) Incluye los desembolsos de tesoreria netos en concepto de inversiones en bienes de equipo y de inversiones

en asociadas.
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Parte Séptima — Informacion sobre Terra
Networks

Parte Séptima — Informacion sobre Terra Networks
Informacion financiera histérica consolidada seleccionada
Para obtener informacion importante sobre la formulacion y presentacion de los estados financieros de Terra

Networks, véase la “Parte Octava - Informacion adicional para los accionistas - Presentacion de informacion
financiera”.

Ejercicios cerrados a 31 de diciembre de

2000 2001 2002 2003 2004

(en millones de euros, salvo datos por accién ordinaria y por ADS)
Informacion de la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias Consolidada:
Importes conforme a PCGA en Esparia:

Ingresos:

Acceso 117.666 200.451 220.416 216.492 236.501
Publicidad y comercio electrénico 145.328 389.142 281.362 143.021 119.661
Servicios de comunicacion y de portal 2.017 33.936 66.638 119.023 122.304
Servicios corporativos 29.306 46.130 43.657 58.581 59.633
Otros 13.212 23.853 9.718 9.510 2.379
Total ingresos 307.529 693.512 621.791 546.627 540.478
Gastos de explotacion

Aprovisionamientos (193.626) (352.039) (293.619) (265.836) (256.307)
Gastos de personal (116.868) (204.969) (165.433) (119.653) (95.785)
Depreciacion y amortizacion (83.513) (157.426) (142.718) (78.742) (79.513)
Otros (356.281) (396.522) (304.433) (200.622) (167.520)
Total gastos de explotacion antes de

gastos financieros (750.288) (1.110.956) (906.203) (664.853) (599.125)
Pérdida de explotacion (442.759) (417.444) (284.412) (118.226) (58.627)
Resultado financiero neto 35.487 126.262 63.544 57.743 18.277
Amortizacion de fondo de comercio (1) (253.484) (386.332) (254.157) (83.269) (65.577)
Reversion de diferencia negativa de

consolidacion - 2.825 1.602 972 729
Participacion neta en pérdidas de asociadas

puestas en equivalencia (54.721) (181.732) (148.902) (34.734) (14.559)
Pérdida de las actividades ordinarias (715.477) (856.421) (622.325) (177.514) (119.777)
Resultados extraordinarios (2) (89.710) (74.847) (1.046.332) 4.534 (25.773)
Impuesto de sociedades 248.142 363.350 (342.625) (266) 306.456
Resultados atribuidos a socios externos 691 1.620 2.412 536 3.066
Resultado neto (556.354) (566.298) (2.008.870) (172.710) 163.972
Resultado neto por accion ordinaria

Basico y diluido (1,61) (1,02) (3,59) (0,31) 0,292
Numero de acciones ordinarias en circulacion

medio ponderado 344.819.216 557.603.245 559.298.611 560.532.170 562.122.373
Dividendo por accion ordinaria - - - - 2,00
Importes conforme a PCGA en EE.UU.

Pérdida neta (1.236.441) (11.411.749) (1.597.689) (219.033)

Pérdida neta por accion ordinaria basica y

diluida (3,59) (20,47) (2,86) (0,39)

) Con arreglo a los PCGA en EE.UU., la amortizacién de fondos de comercio se incluye en los gastos de

explotacion. Con arreglo a los PCGA en EE.UU., el fondo de comercio no se amortiza a partir de 2001.

2) Las partidas de resultados extraordinarios con arreglo a los PCGA en Espafia no se admitirian como tales
con arreglo a los PCGA en EE.UU.
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Parte Séptima — Informacion sobre Terra

Ejercicios cerrados a 31 de diciembre de

2000

2001

2002

2003

2004

(en millones de euros, salvo datos por accién ordinaria y por ADS)

Informacion seleccionada del Balance

Consolidado:

Importes conforme a PCGA en Esparia:

Tesoreria y activos financieros asimilables 2.673.384 2.190.124 1.761.088 1.599.521 854.182

Capital circulante (1) 2.467.155 1.980.947 1.675.746 1.563.973 837.784

Total activo 6.738.237 6.107.331 3.497.508 2.987.218 1.852.210

Total obligaciones a largo plazo 159.888 97.877 36.235 52.802 67.817

Fondos propios 6.126.833 5.556.792 3.190.887 2.720.541 1.634.736

Capital social (excluidos deuda a largo plazo

y acciones preferentes amortizables) 1.242.532 1.242.532 1.216.321 1.202.936 1.149.883

Importes conforme a PCGA en EE.UU.

Total activo 16.958.819 4.743.246 2.691.526 2.518.171

Fondos propios 16.409.923 4.220.453 2.346.243 2.207.834

) El capital circulante se define como la diferencia entre el activo circulante total y el exigible a corto plazo
total.
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Parte Octava — Informacion adicional para
los accionistas

Parte Octava — Informacion adicional para los accionistas

Dénde obtener informacion adicional

Telefonica y Terra Networks depositan informes anuales en el Formulario 20-F y presentan informes
periddicos en el Formulario 6-K en la SEC. Puede leer y obtener una copia de cualquiera de estos informes en las
salas de consulta al publico de la SEC de Washington, D.C., Nueva York, Estado de Nueva York y de Chicago,
Illinois. Si desea mas informacion archivada en las salas de consulta al publico, pongase en contacto con la SEC en
el n® 1-800-SEC-0330. También pueden obtenerse los informes en el sitio web mantenido por la SEC en
http://www.sec.gov, que contiene informes y otra informacion acerca de los emisores que depositan documentacion
por medios electronicos en la SEC. La documentacion depositada en la SEC por Telefonica también esta disponible
para el publico en general en servicios comerciales de obtencion de documentos.

Telefonica ha presentado una declaracion de registro en el Formulario F-4 para inscribir ante la SEC las
ADSs de Telefonica y algunas de las acciones ordinarias de Telefonica que van a ser entregadas en la fusion a los
titulares de acciones ordinarias y ADSs de Terra Networks. Esta declaracion/folleto informativo conjunto es parte de
dicha declaracion de registro y constituye un folleto de Telefonica, ademas de ser una declaracion informativa de
Telefonica y Terra Networks para las juntas. Tal como autorizan las normas de la SEC, esta declaracion/folleto
informativo conjunto no contiene toda la informacién que puede encontrar en la declaracion de registro o en los
anexos a la declaracion de registro.

La SEC nos autoriza a “incorporar por referencia” informacion a esta declaracion/folleto informativo
conjunto, lo que significa que podemos comunicarle informaciéon importante remitiéndole a otro documento
depositado por separado en la SEC. La informacion incorporada por referencia se considera parte de esta
declaracion/folleto informativo conjunto, excepto cualquier informacion sustituida por informacién contenida en o
incorporada por referencia a esta declaracion/folleto informativo conjunto. Esta declaracion/folleto informativo
conjunto incorpora por referencia los documentos indicados a continuacion, que han sido depositados anteriormente
en la SEC. Estos documentos contienen informacion importante acerca de nuestras sociedades y de sus finanzas.

Documentos de Telefénica depositados en la Periodo/Fecha de depésito
SEC (n° de archivo 1-9531)
Informe anual incluido en el Formulario 20-F Ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2003 (fecha de deposito:

9 de julio de 2004), modificado el 31 de enero de 2005

Documentos de Terra Networks depositados Periodo/Fecha de depésito
en la SEC (n° de archivo 0-28011)
Informe anual incluido en el Formulario 20-F Ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2003 (fecha de depdsito:

28 de junio de 2004)

Prevemos asimismo incorporar por referencia los informes anuales incluidos en el Formulario 20-F de
Telefonica y Terra Networks correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2004. También podemos
incorporar por referencia algunos de los informes incluidos en el Formulario 6-K, que presentaremos a la SEC entre
la fecha de esta declaracion/folleto informativo conjunto y la fecha de celebracion de las juntas generales ordinarias
de accionistas.
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Telefonica ha aportado toda la informaciéon contenida en o incorporada por referencia a esta
declaracion/folleto informativo conjunto relativa a Telefonica y Terra Networks ha suministrado toda esa
informacion relativa a Terra Networks.

Si fuese un accionista, puede que le hayamos enviado alguno de los documentos incorporados por
referencia, aunque podra obtener cualquiera de ellos en nuestras oficinas o en la SEC. Los documentos incorporados
por referencia estdn a su disposicion gratuitamente en nuestras oficinas, excluidos todos los anexos, a menos que
hayamos incorporado por referencia expresamente un anexo a esta declaracion/folleto informativo conjunto. Los
accionistas podran obtener documentos incorporados por referencia a esta declaracion/folleto informativo
conjunto solicitindolos por escrito o por teléfono a la parte correspondiente en la siguiente direccién:

Georgeson Shareholder
17 State Street, 10th Floor
Nueva York, NY 10004
Numero gratuito: (877) 278-4794
Banks & Brokers: (212) 440-9800

Si quisiera pedirnos documentos, hagalo antes del [dd] de [mm] de 2005 a fin de recibirlos con anterioridad a la
fecha de celebracion de las juntas.

Presentacion de informacion financiera

A menos que se indique otra cosa, la informacion financiera contenida en esta declaracion/folleto
informativo conjunto ha sido elaborada o se ha extraido de estados financieros que han sido elaborados de
conformidad con los principios de contabilidad generalmente aceptados en Espaiia (“PCGA en Espana”). Véase en la
nota 25 de la Memoria relativa a los Estados Financieros Consolidados de Telefonica y en la nota 22 de la Memoria
relativa a los Estados Financieros Consolidados de Terra Networks un analisis de algunos aspectos en los que los
PCGA en Espana se diferencian de los principios de contabilidad generalmente aceptados en Estados Unidos
(“PCGA en EE.UU.”).

Los estados financieros consolidados de Telefénica y Terra Networks incorporados por referencia a esta
declaracion/folleto informativo conjunto han sido presentados en el mismo formato empleado en los estados
financieros consolidados incluidos en los informes anuales e intermedios de dichas sociedades presentados a los
accionistas.

Informacion sobre tipos de cambio

Con efectos desde el 1 de enero de 1999, los siguientes 11 Estados miembros de la Unién Europea
adoptaron el euro como moneda tinica: Austria, Bélgica, Finlandia, Francia, Alemania, Irlanda, Italia, Luxemburgo,
Paises Bajos, Portugal y Espafia. También establecieron tipos de cambio fijos entre sus respectivas monedas
nacionales y el euro. El 1 de enero de 2001, Grecia se incorpor6 a la Unién Econémica y Monetaria Europea. El tipo
de cambio al que la peseta espafiola ha quedado irrevocablemente fijada frente al euro es de 166,386 Ptas. = 1,00 €.
El 1 de enero de 2002, los Estados miembros participantes comenzaron a emitir billetes y monedas denominados en
euros para su uso en operaciones al contado. A partir del 1 de marzo de 2002, los Estados miembros participantes
retiraron de la circulacion los billetes y monedas denominados en sus respectivas monedas nacionales y éstas han
dejado de ser moneda de curso legal para cualesquiera transacciones. El Tipo Comprador Oficial del euro era el 4 de
marzo de 2005 de 1,3244 U.S.$ =1,00 €.
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En las tablas siguientes se describe, para los periodos y las fechas indicados, la informacion acerca del Tipo
Comprador Oficial del euro. Las cifras estan expresada en dolares estadounidenses por 1,00 €.

Tipo Comprador Oficial

Ejercicio cerrado a 31 de

diciembre de Final del Periodo Media (1) Maximo Minimo
2000 0,9388 0,9207 1,0335  0,8270
2001 0,8901 0,8909 0,9535  0,8370
2002 1,0485 0,9495 1,0495  0,8594
2003 1,2597 1,1411 1,2597 1,0361
2004 1,3538 1,2478 1,3625 1,1801
Fuente: Reserva Federal de Nueva York
€)) Es la media de los Tipos Compradores Oficiales del euro el ultimo dia de cada mes durante el periodo de

que se trate.
Mes terminado el Maximo Minimo

30 de septiembre de 2004 1,2417 1,2052
31 de octubre de 2004 1,2783 1,2271
30 de noviembre de 2004 1,3288 1,2703
31 de diciembre de 2004 1,3625 1,3224
31 de enero de 2005 1,3476 1,2954
28 de febrero de 2005 1,3274 1,2773
31 de marzo de 2005 (hasta el 4 de marzo de 2005) 1,3244 1,3127

Fuente: Reserva Federal de Nueva York

La politica monetaria de los Estados miembros de la zona euro la fija el Banco Central Europeo. El Banco
Central Europeo se ha marcado como objetivo la contencion de la inflaciéon y ajustara los tipos de interés en
consonancia con esta politica, sin tomar en consideracién otras variables econéomicas como la tasa de paro. Ha
declarado asimismo que no fijara un objetivo sobre el tipo de cambio del euro.

Las fluctuaciones del tipo de cambio entre el euro y el dolar afectaran al contravalor en ddlares del precio en
euros de las acciones ordinarias de Telefonica en las bolsas espafiolas y al precio de las ADSs de Telefonica en la
Bolsa de Nueva York. Todo dividendo en metalico sera abonado por Telefonica y Terra Networks en euros. Las
fluctuaciones del tipo de cambio entre el euro y el dolar afectaran a las sumas en ddlares recibidas por los titulares de
ADSs en el momento de la conversion por el depositario de los dividendos en metalico abonados respecto a las
acciones ordinarias de Telefonica subyacentes en las ADSs de Telefonica y respecto a las acciones ordinarias de
Terra Networks subyacentes en las ADSs de Terra Networks.

Sélo debe ampararse en la informacién contenida en o incorporada por referencia a esta declaracion/folleto
informativo conjunto para votar acerca de las propuestas de Telefonica y de las propuestas de Terra Networks. No
hemos autorizado a nadie a suministrarle informacion diferente de la contenida en esta declaracion/folleto
informativo conjunto. Esta declaracion/folleto informativo conjunto estd fechada el [dd] de [mm] de 2005. No debe
suponer que la informacién contenida en la declaracion/folleto informativo conjunto es exacta en cualquier fecha
distinta de esa fecha, y no podra deducirse lo contrario del envio por correo de esta declaracion/folleto informativo
conjunto a los accionistas ni de la emision de acciones ordinarias de Telefonica en la fusion.

Ejecutabilidad de las responsabilidades civiles con arreglo a la legislacion estadounidense sobre valores
Tanto Telefénica como Terra Networks son sociedades anonimas organizadas con arreglo al Derecho del
Reino de Espaiia. Ninguno de los consejeros o directores ejecutivos de Telefonica o de Terra Networks (ni tampoco

alguno de los expertos designados en esta declaracion/folleto informativo conjunto) vive en Estados Unidos. La
totalidad o una parte sustancial de los activos tanto de Telefonica como de Terra Networks y dichas personas estan
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situados fuera de Estados Unidos. En consecuencia, puede que le resulte dificil interponer en Estados Unidos una
demanda contra Telefonica o Terra Networks o contra dichas personas en relacién con asuntos surgidos de acuerdo
con la legislacion federal sobre valores de Estados Unidos. Puede que le resulte dificil ejecutar sentencias obtenidas
en tribunales de EE.UU. contra Telefonica o Terra Networks o contra dichas personas que estén basadas en las
disposiciones sobre responsabilidad civil de dicha legislacion. Siempre que la jurisprudencia estadounidense no
impida la ejecucion en EE.UU. de sentencias dictadas en Espafia (como en el caso en que las sentencias dictadas en
EE.UU. no puedan ser ejecutadas en Espaiia), si un tribunal de EE.UU. emitiese una sentencia firme en un proceso
fundamentado en las disposiciones en materia de responsabilidad civil de la legislacion estadounidense sobre valores
de Estados Unidos, la ejecutabilidad de dicha sentencia en Espafia estard sujeta a la concurrencia de ciertos factores.
Entre estos factores cabe incluir la ausencia de una sentencia contradictoria dictada por un tribunal espafiol o de una
accion judicial pendiente en Espafia entre las mismas partes y derivada de los mismos hechos y circunstancias, la
decision de los tribunales espaiioles en el sentido de que los tribunales estadounidenses tenian competencia y que la
demanda fue trasladada en la forma debida al demandado, la correccion del procedimiento seguido ante los
tribunales estadounidenses, la autenticidad de la sentencia y que la ejecucion no supondria una infraccion del orden
publico en Espafia. En general, la ejecutabilidad en Espafia de sentencias firmes dictadas por tribunales de EE.UU.
no requiere la incoacién de un nuevo juicio en Espafia. Si se emprendiera una accion judicial ante los tribunales
espafioles relacionada con responsabilidades basadas en la legislacion federal estadounidense sobre valores, hay
dudas de si los tribunales espafoles serian competentes. Los tribunales espafioles pueden dictar y ejecutar sentencias
en monedas extranjeras.
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Proyecto de Fusion

[Texto original en espafiol]



PROYECTO DE FUSION
DE
TELEFONICA, S.A.

y
TERRA NETWORKS, S.A.




Madrid, 23 de febrero de 2005

A los efectos de lo previsto en los articulos 234, 235 y concordantes de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobada
por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre (en lo sucesivo, la “Ley de Sociedades Anénimas”),
los abajo firmantes, en su calidad de miembros de los Consejos de Administracion de TELEFONICA, S.A. (en lo
sucesivo, “TELEFONICA”) y TERRA NETWORKS, S.A. (en lo sucesivo, “TERRA”), proceden a formular el
presente proyecto de fusion (en lo sucesivo, el “Proyecto de Fusion” o el “Proyecto”), que sera sometido, para su
aprobacion, a las respectivas Juntas Generales de Accionistas, segun lo previsto en el articulo 240 de la citada Ley.
El contenido de dicho Proyecto es el siguiente.

1.

1.1

INTRODUCCION.
RAZONES DE LA FUSION

TERRA, al igual que muchas otras compailias de Internet, se desarrollé en el contexto de un modelo
estratégico basado en la separacion entre el negocio de telecomunicaciones y el negocio de provision de
servicios de Internet (ISP). Sin perjuicio de otras circunstancias anteriores, ha sido en los ltimos tiempos -y,
especificamente, durante los ultimos doce meses- cuando verdaderamente se ha puesto en evidencia, de
manera neta y clara, la crisis irreversible del modelo tradicional del proveedor de servicios de Internet puro y
la paralela afirmacion en el mercado de las telecomunicaciones de un nuevo modelo basado en la integracion
operativa de los negocios de Telefonia y de Internet. La raiz de todo ello ha de buscarse en la emergencia,
desarrollo y eclosion de la tecnologia de banda ancha aplicada al acceso a Internet, que ha terminado borrando
-especialmente en este ultimo afio en que se ha acelerado exponencialmente su penetracion y crecimiento- la
linea de separacion tradicional entre los mencionados negocios.

e La irrupcién de la tecnologia de banda ancha ha propiciado, en efecto, una nueva dinamica del mercado
de oferta con la que s6lo es posible sintonizar a partir de la plena imbricacion entre las funciones de red y
la prestacion de servicios o, si se prefiere, de la gestion integrada de las capas de conectividad, acceso y
servicios. En este escenario, los proveedores de acceso a Internet necesitan convertirse en operadores de
comunicaciones para poder competir en el mercado. Y, para ello, o bien invierten en infraestructura de
red (lo que puede comprometer su viabilidad dado el tiempo de maduracion de la inversion y el elevado
capital que se necesita para afrontarla) o bien se integran plenamente con operadores de red, que cuentan
ya con la infraestructura y las capacidades técnicas y humanas precisas.

e Por otra parte, en el lado de la demanda, el cliente ya no se conforma soélo con el acceso a Internet. De
forma creciente, las preferencias de los usuarios se orientan a ofertas integradas (voz, imagen, acceso a
Internet, etc.) para las que es necesario tener la posicion de operadores capaces de ofrecer todos los
servicios que el mercado exige y competir asi con otros agentes que estan en disposicion de proporcionar
todos estos servicios al cliente final.

e Adicionalmente, la evolucion tecnoldgica de los servicios -el rapido crecimiento de las velocidades de
conexion, la complejidad técnica necesaria para suministrar contenidos audiovisuales de calidad, la
interoperabilidad reclamada entre los diferentes elementos de la oferta (correo, mensajes, buzones de voz,
consumo de contenidos, etc...)- exige capacidades, escala y recursos cada vez mas elevados para poder
seguir compitiendo en un mercado creciente en tamafio, pero cada vez mas cambiante en la oferta.

Todo ello explica los movimientos de los grupos competidores dirigidos a convertir la banda ancha en el
centro o nucleo de su estrategia y, consiguientemente, a reintegrar los negocios de telefonia e Internet. Los
ejemplos mas recientes son las fusiones de France Telecom y su filial de Internet Wanadoo y la de Deutsche
Telekom y T-Online, esta ultima a punto de consumarse.

La propuesta de fusion de TELEFONICA y TERRA contenida en este Proyecto obedece a la misma logica.
Los Consejos de Administracion de ambas Compaiiias consideran, en efecto, que es imprescindible
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encaminarse por esta senda para afrontar con garantias de éxito los desafios que plantean el desarrollo de la
industria, el cambio tecnoldgico y las nuevas necesidades de clientes. De esta forma, se pretende la creacion
de un segmento de negocio orientado al cliente, capaz de ofrecerle soluciones integradas en el mercado de las
telecomunicaciones.

La fusion es vista por ello como un imperativo estratégico de primer orden y como una magnifica oportunidad
para la ventaja mutua. De ella se beneficiaran tanto los accionistas de TERRA como los accionistas de
TELEFONICA. Tratando de resumir los aspectos més esenciales, puede afirmarse que la integracion de los
negocios resultante de la fusion permitira:

a) Fortalecer el posicionamiento competitivo d¢ TERRA Y TELEFONICA en los mercados de referencia, lo
que se traducird en incremento de la clientela y aumento de la cuota de mercado. Esto es asi debido a (i) la
mayor capacidad de respuesta de la firma unificada frente a ofertas integradas de competidores; (ii) la mejor
posicion para crear nuevos servicios que optimicen el uso de las capacidades de red de TELEFONICA (critica
para servicios con mayor necesidad de ancho de banda, mayor seguridad, etc.) y las integren plenamente en el
servicio al cliente final; (iii) el refuerzo de la oferta al mercado combinando los atributos positivos de las
marcas de TELEFONICA y TERRA, lo que permitira fortalecer el liderazgo de la Compaiiia integrada; (iv) la
mayor escala de las operaciones, que permitira abordar proyectos de innovacion que hoy serian mas dificiles
de abordar; y (v) el mejor apalancamiento de los recursos comerciales de las dos empresas: canales propios,
canales terceros, publicidad conjunta, etc.

b) Mejorar el aprovechamiento de las bases de clientes actuales, a través de (i) la capacidad de definir y poner
en marcha una estrategia global por segmentos de clientes, mas alla de la vision por producto actual; (ii) el
incremento de la penetracion; (iii) la fidelizacion de los clientes existentes reduciendo las tasas de churn
(rotacion de clientes) mediante la venta empaquetada de servicios; (iv) el aumento de la venta cruzada de
servicios; y (v) el consiguiente aumento de los ingresos por cliente.

¢) Minimizar los costes y optimizar las inversiones a través de (i) la gestion integrada de redes y plataformas
(provision de servicios, facturacion, CRM/atencion al cliente...) con el beneficio adicional de una mayor
calidad hacia el cliente final gracias a la gestion extremo a extremo; (ii) la racionalizacién de inversiones
especialmente relevante dadas las necesidades crecientes de capacidad para gestionar nuevos servicios
intensivos en uso de ancho de banda; (iii) la eliminacion total de duplicidades en desarrollos de nuevos
servicios; (iv) la racionalizacion de estructuras corporativas, eliminado duplicidades y, por tanto, mejorando
la gestion e incrementando la eficiencia; y (v) la mayor facilidad para capturar sinergias de compra de
contenidos y servicios.

d) Facilitar la explotacion de las oportunidades de crecimiento en nuevos mercados utilizando el acceso a
Internet con banda ancha como oferta mas atractiva y competitiva de las telecomunicaciones fijas
(especialmente relevante en la expansion en el mercado brasilefio).

e) Desarrollar una tUnica estrategia de impulso y creacion de los negocios en el campo del comercio
electrénico y portales generales de acceso a informacion y publicidad como consecuencia del importante
crecimiento del acceso a Internet en banda ancha en todos los mercados.

ESTRUCTURA DE LA OPERACION

La estructura juridica elegida para llevar a cabo la integracién de negocios es -como queda dicho- la fusion en
los términos previstos en los articulos 233 y siguientes de la Ley de Sociedades Andénimas. La fusion
proyectada se arbitrard concretamente mediante la absorcion de TERRA (sociedad absorbida) por
TELEFONICA (sociedad absorbente), con extincién, via disolucién sin liquidacién de la primera, y
transmision en bloque de todo su patrimonio a la segunda, que adquirira, por sucesion universal, los derechos
y obligaciones de TERRA. Como consecuencia de la fusion, los accionistas de TERRA recibiran en canje
acciones de TELEFONICA, en los términos que mas adelante se especifican.

La fusion de TERRA con la sociedad cabecera del Grupo TELEFONICA presenta ventajas notables. Las més
relevantes son el asegurar liquidez a los accionistas de TERRA, ya que recibiran en canje acciones de
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TELEFONICA, seguramente las mas liquidas del mercado espafiol; y simplificar la realizacion de la
operacion, pues una vez culminada la fusion, sera mas facil acometer el proceso de reasignacion de los activos
de TERRA en el seno del Grupo TELEFONICA.

IDENTIFICACION DE LAS ENTIDADES PARTICIPANTES EN LA FUSION.

TELEFONICA (Sociedad Absorbente).

TELEFONICA domiciliada en Madrid, calle Gran Via, 28, constituida por tiempo indefinido mediante
escritura otorgada ante el Notario de Madrid Don Alejandro Roselld Pastor el dia 19 de abril de 1924 con
numero de protocolo 141.

TELEFONICA est4 inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al Tomo 12.534, Folio 21, Hoja M-6.164.

El Ntmero de Identificacion Fiscal de TELEFONICA es A-28.015.865.

TERRA (Sociedad Absorbida).

TERRA, domiciliada en Barcelona, calle Nicaragua, 54, constituida por tiempo indefinido como
TELEFONICA COMUNICACIONES INTERACTIVAS, S.A., mediante escritura publica otorgada ante el
Notario de Madrid D. José Antonio Escartin Ipiens, el dia 4 de diciembre de 1998, con el numero 5.276 de su
protocolo, cambiada su denominacion por la actual, por escritura de fecha 1 de octubre de 1.999, otorgada
ante el Notario de Madrid, Don Francisco Arriola Garrote bajo el nimero 1.269 de su protocolo, y trasladado
su domicilio al actual, por acuerdo adoptado en Junta General Ordinaria de Accionistas, celebrada el dia 8 de
junio de 2000, elevado a publico ante el Notario de Pozuelo de Alarcon, Don Nicolas Ferrero Lopez, el dia 3
de agosto de 2.000, bajo el nimero 2.893 de su protocolo.

TERRA esté inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona al Tomo 32.874, Folio 165, Hoja B-217.925.

El Numero de Identificacion Fiscal de TERRA es A-82.196.080.

TIPO DE CANJE DE LA FUSION.

El tipo de canje de las acciones de las entidades que participan en la fusion, que ha sido determinado sobre la
base del valor real de los patrimonios sociales de TELEFONICA y TERRA, serd, sin compensacion
complementaria en dinero alguna, el siguiente:

Dos (2) acciones de TELEFONICA, de un euro (€1) de valor nominal cada una, por cada nueve (9)
acciones de TERRA, de dos euros (€2) de valor nominal cada una.

En la determinacion del tipo de canje se han tenido en cuenta los dividendos que tienen previstos distribuir
ambas sociedades a que se hace referencia en el apartado 8 posterior.

Morgan Stanley & Co. Limited, como asesor financiero de TELEFONICA para esta operacion, ha expresado
al Consejo de Administracion de la sociedad su opinidn (fairness opinion) de que la relacion de canje
acordada es equitativa para los accionistas de TELEFONICA. Por su parte, Lehman Brothers International
(Europe), Sucursal en Espana y Citigroup Global Markets Limited, asesores financieros de TERRA para esta
operacion, han expresado al Consejo de Administracion de esta ultima entidad su opinion (fairness opinion)
de que la relacién de canje acordada es equitativa para los accionistas de TERRA distintos de su accionista
mayoritario, TELEFONICA.

BALANCES DE FUSION.

Se consideraran como balances de fusion, a los efectos previstos en el articulo 239.1 de la Ley de Sociedades
Anoénimas, los cerrados por TELEFONICA y TERRA a 31 de diciembre de 2004. Dichos balances han sido



formulados el dia de hoy por los respectivos Consejos de Administracion y seran verificados por los auditores
de cuentas de ambas sociedades y sometidos a la aprobacion de las Juntas Generales de Accionistas de cada
una de las sociedades que hayan de resolver sobre la fusion, con caracter previo a la adopcion del propio
acuerdo de fusion.

PROCEDIMIENTO DE CANJE DE LAS ACCIONES.
El procedimiento de canje de las acciones de TERRA por acciones de TELEFONICA ser4 el siguiente:

(a) Acordada la fusion por las Juntas Generales de Accionistas de ambas sociedades, verificado, en caso
de resultar preceptivo, el correspondiente Folleto Informativo por la COMISION NACIONAL DEL
MERCADO DE VALORES (en adelante, la “CNMV”) e inscrita la escritura de fusiéon en el Registro
Mercantil de Madrid (una vez calificada por el Registro Mercantil de Barcelona), se procedera al canje
de las acciones de TERRA por acciones de TELEFONICA.

(b) El canje se realizara a partir de la fecha que se indique en los anuncios a publicar en el Boletin Oficial
del Registro Mercantil, en uno de los diarios de mayor circulaciéon en Madrid y Barcelona y, caso de
resultar preceptivo, en los Boletines Oficiales de las Bolsas espafiolas. A tal efecto, se designara una
entidad financiera que actuard como Agente y que se indicara en los mencionados anuncios.

(c) El canje de las acciones de TERRA por acciones de TELEFONICA se efectuara a través de las
entidades participantes en la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y
Liquidacién de Valores, S.A. (Iberclear), que sean depositarias de las mismas, con arreglo a los
procedimientos establecidos para el régimen de las anotaciones en cuenta, de conformidad con lo
establecido en el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, y con aplicacion de lo previsto en el
articulo 59 de la Ley de Sociedades Andnimas en lo que proceda.

(d) Los accionistas que sean poseedores de acciones que representen una fraccion del nimero de acciones
de TERRA fijado como tipo de canje podran adquirir o transmitir acciones para proceder a canjearlas
segun dicho tipo de canje. Sin perjuicio de ello, las sociedades intervinientes en la fusiéon podran
establecer mecanismos orientados a facilitar la realizacion del canje a aquellos accionistas de TERRA
que sean titulares de un niimero de acciones que no sea multiplo de nueve (9), incluyendo la
designacion de un Agente de Picos.

(¢) Como consecuencia de la fusion, las acciones de TERRA quedaran extinguidas.

Se hace constar que TELEFONICA, a la fecha de este Proyecto, es titular de cuatrocientos treinta y seis
millones doscientas cinco mil cuatrocientas diecinueve (436.205.419) acciones de TERRA, representativas
del setenta y cinco con ochenta y siete por ciento (75,87 %) de su capital social. Por imperativo de lo previsto
en el articulo 249 de la Ley de Sociedades Andnimas y en la normativa sobre acciones propias, las acciones
de TERRA en poder de TELEFONICA no seran canjeadas por acciones de TELEFONICA.

Asimismo, se hace constar que TERRA es titular de siete millones (7.000.000) de acciones propias en
autocartera que estaban destinadas a ser amortizadas tras haberse modificado el sistema de cobertura de los
siguientes planes de opciones sobre acciones: (i) plan de opciones sobre acciones de TERRA aprobado por la
Junta General de accionistas de TERRA el 1 de octubre de 1999, tal y como ha sido modificado por acuerdos
de las Juntas Generales de accionistas de 8 de junio de 2000 y de 7 de junio de 2001 y desarrollado por el
Consejo de Administracion de TERRA, y (ii) planes de opciones sobre acciones resultantes de la asuncion por
TERRA de los planes de opciones sobre acciones de LYCOS INC. aprobados por la Junta General de
accionistas de TERRA el 8 de junio de 2000 y modificados por la Junta General de accionistas del 7 de junio
de 2001 y desarrollados por el Consejo de Administraciéon. Los indicados siete millones (7.000.000) de
acciones tampoco acudiran al canje, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 249 de la Ley de
Sociedades Anénimas y disposiciones concordantes, si bien, desde la inscripcion registral de la fusion,
TELEFONICA sucederd a TERRA como entidad obligada en virtud de dichos planes, que seran modificados
segun la relacion de canje establecida en este Proyecto. Con objeto de no perjudicar los intereses de los



beneficiarios de dichos planes, TELEFONICA establecera, en caso necesario, mecanismos que aseguren la
debida atencion de los compromisos adquiridos por TERRA en relacion con los indicados planes de opciones
sobre acciones.

AMPLIACION DE CAPITAL EN TELEFONICA

TELEFONICA ampliara su capital social, si fuese necesario, en el importe preciso para hacer frente al canje
de las acciones de TERRA de acuerdo con la ecuacion de canje establecida en este Proyecto de Fusion.

El aumento se realizara mediante la emision del nimero preciso de acciones de un euro (€1) de valor nominal
cada una, pertenecientes a la misma y unica clase y serie que las actuales acciones de TELEFONICA,
representadas mediante anotaciones en cuenta, con aplicacion, en todo caso, de lo dispuesto en el articulo 249
de la Ley de Sociedades Anonimas. En particular, no se canjearan las acciones de TERRA en poder de
TELEFONICA, que seran amortizadas.

El importe maximo del aumento de capital que corresponda realizar en TELEFONICA en virtud de la
relacion de canje establecida podra minorarse mediante la entrega a los accionistas de TERRA de acciones
viejas en autocartera de TELEFONICA.

La diferencia entre el valor neto contable del patrimonio recibido por TELEFONICA en virtud de la fusion
objeto del presente Proyecto y el valor nominal de las nuevas acciones emitidas por TELEFONICA, ajustada
en su caso por la proporcion que las acciones nuevas representen sobre el total de las acciones entregadas en
canje, se considerard prima de emision.

Tanto el valor nominal de dichas acciones como la correspondiente prima de emision quedaran enteramente
desembolsados como consecuencia de la transmision en bloque del patrimonio social de TERRA a
TELEFONICA, que adquirira por sucesion universal los derechos y obligaciones de aquél.

FECHA A PARTIR DE LA CUAL LAS ACCIONES ENTREGADAS EN CANJE DAN DERECHO A
PARTICIPAR EN LAS GANANCIAS SOCIALES.

Las acciones que, en su caso, sean emitidas por TELEFONICA en la ampliacion de capital referida en el
apartado 6 anterior, dardn derecho a sus titulares a participar en las ganancias sociales d¢ TELEFONICA
obtenidas a partir del 1 de enero de 2005.

En distribuciones que sean satisfechas con posterioridad a la inscripciéon en el Registro Mercantil de la
escritura de fusion, las acciones de TELEFONICA existentes previamente y las que se entreguen o emitan
para atender al canje participaran con igualdad de derechos en proporcion al valor nominal de cada accién.

DIVIDENDOS.

Para la formulacion de este Proyecto de Fusion y la determinacion del tipo de canje indicado en el apartado 3
anterior, los Consejos de Administracion de TELEFONICA y TERRA han tenido en cuenta las siguientes
previsiones de abono de dividendos:

(a) TELEFONICA tiene previsto los siguientes repartos:

i) El pago de un dividendo a cuenta de los resultados del ejercicio cerrado a 31 de diciembre
de 2004, que sera abonado el dia 13 de mayo de 2005. Este dividendo ha sido anunciado por
el Consejo de Administracion en su sesion de 26 de enero de 2005. En el dia de la fecha, el
Consejo de Administracion ha acordado fijar el importe de dicho dividendo en 0,23 euros
por accion.



10.

De dicho dividendo no se beneficiaran -segiin se desprende del apartado 7 anterior- los
accionistas de TERRA que pasen a serlo de TELEFONICA como consecuencia de la fusion.
Consiguientemente, se ha tenido en cuenta para la formulacion de la relacion de canje.

(i)  La distribucion de acciones propias de TELEFONICA, en la proporcion de una accién de
autocartera por cada veinticinco acciones de que sea titular el accionista, con cargo a la
reserva por prima de emision. La propuesta de dicha distribucion ha sido acordada por el
Consejo de Administracion en su sesion del pasado 24 de noviembre de 2004. La
efectividad del reparto estd sujeta a la correspondiente aprobacion por la Junta General
Ordinaria de TELEFONICA. Esta previsto que el pago se efectie en los dias sucesivos a la
celebracion de la Junta y, en todo caso, antes de que se inscriba la fusion de TELEFONICA
y TERRA en el Registro Mercantil.

De dicha distribucion no se beneficiaran los accionistas de TERRA que pasen a serlo de
TELEFONICA como consecuencia de la fusion. Consiguientemente, se ha tenido en cuenta
para la formulacion de la relacion de canje.

(iii))  El pago de un dividendo con cargo a la reserva de prima de emision que debera abonarse el
dia 11 de noviembre de 2005. La propuesta de este dividendo ha sido anunciada por el
Consejo de Administracion en su sesion del pasado 24 de noviembre de 2004. La
efectividad del reparto esta sujeta a la correspondiente aprobacion por la Junta General
Ordinaria de TELEFONICA. Esta previsto que el importe exacto de dicho dividendo sea de
0,27 euros por accion.

A diferencia de lo previsto para los dividendos anteriormente mencionados en los apartados
(i) y (ii), de este dividendo se beneficiaran tanto los accionistas de TELEFONICA como los
accionistas de TERRA que pasen a serlo de TELEFONICA como consecuencia de la fusion.
Consiguientemente, no se ha tenido en cuenta para la formulacion de la relacion de canje.

(b) TERRA tiene previsto abonar un dividendo de 0,60 euros por accidon con cargo a la cuenta de
“Reserva por Prima de Emision de Acciones”. La propuesta de dicha distribucion ha sido acordada
por el Consejo de Administracion en su sesion de 23 de febrero de 2005. La efectividad del reparto
estd sujeta a la correspondiente aprobacién por la Junta General Ordinaria de TERRA. Esta
previsto que el pago se efectie en los dias sucesivos a la celebracion de la Junta y, en todo caso,
antes de que se inscriba la fusion de TELEFONICA y TERRA en el Registro Mercantil.

De dicha distribucion se beneficiaran exclusivamente los accionistas de TERRA.
Consiguientemente, se ha tenido en cuenta para la formulacion de la relacion de canje.

FECHA DE EFECTOS CONTABLES DE LA FUSION.

Se establece como fecha a partir de la cual las operaciones de TERRA se consideraran realizadas a efectos
contables por cuenta de TELEFONICA el dia 1 de enero de 2005.

DERECHOS ESPECIALES.

No existen en TERRA acciones especiales. Tampoco existen titulares de derechos especiales distintos de las
acciones, salvo los que corresponden a los beneficiarios (empleados, directivos y consejeros de las empresas
del Grupo TERRA) de los planes de opciones sobre acciones de TERRA referidos en el apartado 5 anterior de
este Proyecto. Tras la efectividad de la fusion, TELEFONICA sucedera a TERRA como entidad obligada en
virtud de dichos planes. Los derechos de opcion sobre acciones de TERRA quedaran automaticamente
convertidos en derechos de opcion sobre acciones de TELEFONICA, en los términos resultantes de la
relacion de canje establecida en este Proyecto. Todas las menciones a TERRA o, en su caso, a LYCOS INC. o
a LYCOS VIRGINIA, en los referidos planes de opciones se entenderan realizadas a TELEFONICA a partir
de la fecha de inscripcion de la fusion.



11.

12.

13.

14.

15.

Las acciones de TELEFONICA que se entreguen a los accionistas de TERRA por virtud de la fusion
contemplada en el presente Proyecto no otorgaran a sus titulares derecho especial alguno.

VENTAJAS ATRIBUIDAS A LOS ADMINISTRADORES Y EXPERTOS INDEPENDIENTES.

No se atribuira ninguna clase de ventajas a los administradores de ninguna de las entidades participantes en la
fusion, ni a favor del experto independiente que intervenga en el proceso de fusion.

REGIMEN FISCAL.

La fusién proyectada se acoge al régimen tributario establecido en el Capitulo VIII del Titulo VII y
disposicion adicional segunda del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades aprobado por el
Real Decreto Legislativo 4/2004.

A tal efecto, y segun lo previsto en el articulo 96 del referido Texto Refundido, la operacion de fusion sera
comunicada a la Oficina Estatal de Inspeccion en la forma reglamentariamente establecida.

MODIFICACIONES ESTATUTARIAS.

El Consejo de Administracién de TELEFONICA sometera a la aprobacion de la Junta General de Accionistas
de TELEFONICA que apruebe la fusion la aprobacion de las modificaciones estatutarias que sean pertinentes
de acuerdo con este Proyecto de Fusion y las que, en su caso, decidan de mutuo acuerdo establecer los
Consejos de Administracion de TELEFONICA y TERRA.

NOMBRAMIENTO DE EXPERTO INDEPENDIENTE.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 236 de la Ley de Sociedades Anonimas, los administradores
de TELEFONICA y de TERRA solicitaran al Registro Mercantil de Madrid la designacién de un mismo
experto independiente para la elaboracion de un tnico informe sobre el presente Proyecto de Fusion y sobre el
patrimonio aportado por TERRA a TELEFONICA como consecuencia de la fusion.

AUTORIZACIONES ADMINISTRATIVAS.

La efectividad de la fusion proyectada queda sujeta a la realizacion de las notificaciones y a la obtencion de
las autorizaciones y registros que resulten pertinentes en Espafia y en las demas jurisdicciones en que estén
presentes ambas compaiiias.

De conformidad con lo establecido en el articulo 234 de la Ley de Sociedades Andnimas, los administradores de
TELEFONICA y de TERRA cuyos nombres se hacen constar a continuacién suscriben y refrendan con su firma este
Proyecto de Fusion en dos (2) ejemplares, idénticos en su contenido y presentacion, que ha sido aprobado por los
Consejos de Administracion de TELEFONICA y de TERRA el dia 23 de febrero de 2005.



CONSEJO DE ADMINISTRACION DE TELEFONICA

D. César Alierta Izuel D. Isidro Fainé Casas

D. Fernando de Almansa Moreno-Barreda D. Jestis Maria Cadenato Matia

D. Maximino Carpio Garcia D. Carlos Colomer Casellas

D. Alfonso Ferrari Herreo D. Gonzalo Hinojosa Fernandez de Angulo
D. Miguel Horta e Costa D. Luis Lada Diaz

D. Antonio Massanell Lavilla D. Mario E. Vazquez

D.Antonio Alonso Ureba

Se hace constar que los Sres. Consejeros D. Antonio Viana-Baptista y D. Enrique Used Aznar se han abstenido de
participar en la deliberacién y votacion del proyecto de fusion por haber entendido que estaban afectados por un
potencial conflicto de interés. Por esta razon no consta su firma en el presente documento. Asimismo, se hace constar
que los Sres. Consejeros D. Pablo Isla Alvarez de Tejera, D. Gregorio Villalabeitia Galarraga, D. J. Antonio
Fernandez Rivero y D. José Fonollosa Garcia no han asistido a la reunion del Consejo de Administracion en la que se
ha aprobado el presente Proyecto de Fusion, habiendo sido representados, el primero por D. César Alierta Izuel y los
tres restantes por D. Jesiis Maria Cadenato Matia. Por esta razon tampoco consta su firma en el presente documento.



CONSEJO DE ADMINISTRACION DE TERRA

D. Joaquin Faura Batlle

[No firma por encontrarse en situacién de potencial
conflicto de interés]

D. Fernando Labad Sasiain

[No firma por encontrarse en situacion de potencial
conflicto de interés]

D. Luis Bassat Coen

D. Carlos Fernandez-Prida Méndez-Nufiez

D. Francisco Moreno de Alboran y de Vierna

[No firma por encontrarse en situaciéon de potencial
conflicto de interés]

D. Enrique Used Aznar

D. Alfonso Merry del Val Gracie

[No firma por encontrarse en situacion de potencial
conflicto de interés]

D. José Alfonso Bustamante Bustamante



D. Luis Badia Almirall

Se hace constar expresamente que todos los consejeros dominicales designados a instancias de Telefonica, S.A., esto
es, D. J. Alfonso Bustamante Bustamante, D. Enrique Used Aznar y D. Fernando Labad Sasiain, se han abstenido de
asistir e intervenir en la deliberacion del Consejo de Administracion de Terra Networks, S.A. sobre el presente
Proyecto y, por tanto, no han suscrito el mismo, por entender que estaban afectados por un potencial conflicto de
interés. Por esta razon no constan las firmas de los Sres. Bustamante Bustamante, Used Aznar y Labad Sasiain en el
presente Proyecto de fusion.

Asimismo, se hace constar que D. Luis Bassat Coen, que no ha podido asistir por enfermedad a la reunion del
Consejo de Administracion en la que se ha aprobado y suscrito el presente Proyecto de fusion, se ha abstenido
igualmente de participar e intervenir en las deliberaciones sobre el mismo por haber entendido que estaba afectado
por un potencial conflicto de interés. Por estas razones, tampoco consta su firma en el presente Proyecto de fusion.



ANEXO A-2 |

Balance de fusion de Telefénica, S.A.



ANEXO A-3 |

Balance de fusion de Terra Networks, S.A.



ANEXO B-1 |

Opinién de Morgan Stanley & Co. Limited

[Texto no traducido a espafiol]



ANEXO B-2 |

Opinién de Lehman Brothers Europe Limited

[Texto no traducido a espafiol]



ANEXO B-3 |

Opinién de Citigroup Global Markets Limited

[Texto no traducido a espafiol]



ANEXO C-1 |

Opinién del Experto Independiente Espaiiol



PARTE II
INFORMACION NO OBLIGATORIA EN EL FOLLETO
Punto 20. Indemnizacién de consejeros y directivos.

Indemnizacion conforme a los Estatutos de Telefonica y al Derecho espaiiol. Con arreglo al Derecho espafiol, los
consejeros de Telefonica responderan frente a la sociedad, los accionistas y los acreedores de la sociedad por cualquier dafio que
causen sus actos contrarios a la ley o a los estatutos o bien causados por actos realizados sin la diligencia con que debieran ejercer
sus funciones. Ninguna disposicion de nuestros estatutos establece la indemnizacion de los consejeros por dichas
responsabilidades.

Seguro de responsabilidad civil frente a demandas presentadas contra consejeros y directivos de Telefonica. Telefonica
tiene suscrita una poéliza de seguros que protege a nuestros directivos y a los miembros de nuestro Consejo de Administracion de

las responsabilidades en que incurran como consecuencia de actos realizados en el ejercicio de su cargo.

Punto 21. Anexos

Numero
de anexo Descripcion

2.1 Proyecto de fusion (incluido como Anexo A-1 a la declaracion/folleto informativo conjunto contenido en
esta Declaracion de Registro)

2.2 Balances de Fusion (incluidos como Anexo A-2 y Anexo A-3 a la declaracion/folleto informativo conjunto
contenido en esta Declaracion de Registro)*

3.1 Estatutos de Telefonica (incorporados a esta Declaracion de Registro por referencia al Anexo 1.1 al informe
anual de Telefénica contenido en el Formulario 20-F del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2003)

5.1 Dictamen de Uria & Menéndez, asesores juridicos espafioles de Telefonica, acerca de la validez de las
acciones ordinarias de Telefonica.*

5.2 Dictamen de Patterson, Belknap, Webb & Tyler LLP, asesores juridicos estadounidenses del depositario,
Citibank, N.A., acerca de la validez de las nuevas ADSs de Telefénica.*

8.1 Dictamen de Uria & Menéndez acerca de determinadas cuestiones en materia del impuesto sobre la renta
espafiol. *

8.2 Dictamen de Davis Polk & Wardwell acerca de determinadas cuestiones en materia de impuestos
estadounidenses.*

23.1 Consentimiento de Deloitte, S.L. a la incorporacion por referencia de sus informes contenidos
respectivamente en el Formulario 20-F de 2003 de Telefonica y en el Formulario 20-F de 2003 de Terra
Networks.

23.2 Consentimiento de BDO Audiberia a la incorporacion por referencia de su informe contenido en el
Formulario 20-F de 2003 de Terra Networks.

233 Consentimiento de KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft a la incorporacion por referencia de su informe
contenido en el Formulario 20-F de 2003 de Terra Networks.

234 Consentimiento de Uria & Menéndez (incluido en el dictamen presentado como Anexo 8.1 a esta
declaracion de registro).*

23.5 Consentimiento de Davis Polk & Wardwell (incluido en el dictamen presentado como Anexo 8.2 a esta
declaracion de registro).*

24 Poder (incluido como parte de las hojas de firmas).

* A presentar mediante modificacion.
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Punto 22. Compromisos
(a) El emisor abajo firmante asume y se compromete por el presente:

(1) a depositar, durante cualquier periodo en estén realizandose ofertas o ventas, una
modificacion posterior a la fecha de efecto de esta declaracion de registro:

(1) para incluir cualquier folleto exigido por el Articulo 10(a)(3) de la Ley de
Valores de 1933;

(i1) para reflejar en el folleto cualesquiera hechos o circunstancias que tengan lugar
después de la fecha de efecto de la declaracion de registro (o de la modificacion
posterior a la fecha de efecto mas reciente de esta declaracion de registro) que,
individualmente o en conjunto, representen un cambio fundamental en la
informacion contenida en la declaracion de registro. No obstante lo que antecede,
cualquier incremento o caida en la cantidad de valores ofrecidos (si el valor total
en dolares de los valores ofrecidos no excediera del que fue inscrito) y cualquier
desviacion con respecto al extremo inferior o superior de la banda estimada de
precio de oferta maximo puede ser reflejado en el modelo de folleto depositado
en la SEC conforme a la Norma 424(b) si, en total, las variaciones de la cantidad
y del precio suponen una variacién de no mas de un 20 por ciento del precio de
oferta agregado méaximo indicado en la tabla “Cdlculo de los derechos de
registro” incluida en la declaracion de registro efectiva;

(iii) para incluir cualquier informacion esencial respecto al plan de reparto no
comunicada anteriormente en la declaracion de registro o cualquier modificacion
sustancial en la informacién incluida en la declaracion de registro.

2) que, al efecto de determinar cualquier responsabilidad derivada de la Ley de Valores de
1933, cada una de dichas modificaciones posteriores a la fecha de efecto sea considerada
una nueva declaracion de registro relativa a los valores ofrecidos en la misma, y que la
oferta de dichos valores en ese momento se considere que es la oferta de buena fe inicial
de los mismos.

3) a dar de baja del registro mediante una modificacion posterior a la fecha de efecto
cualquiera de los valores que estén siendo inscritos que no se hayan vendido al término de
la oferta.

(@) que antes de cualquier nueva oferta publica de los valores inscritos conforme a esta

declaracion de registro mediante el uso de un folleto que sea parte de esta declaracion de
registro, por parte de cualquier persona o parte que sea considerada un suscriptor
(underwriter) a efectos de lo dispuesto en la Norma 145(c), dicho folleto de nueva oferta
contendra la informacion requerida por el formulario de registro aplicable para las nuevas
ofertas por parte de personas que puedan considerarse suscriptores, ademas de la
informacion exigida por los demas puntos del formulario aplicable.

) que cada folleto (i) que sea depositado conforme al apartado (4) precedente, o (ii) que
supuestamente cumpla los requisitos del Articulo 10(a)(3) de la Ley de Valores de 1933 y
sea usado en relacion con una oferta de valores sujeta a la Norma 415, sera depositado
como parte de una modificacion de la declaracion de registro y no serd empleado hasta
que surta efectos dicha modificacion, y que, a los efectos de determinar cualquier
responsabilidad conforme a la Ley de Valores de 1933, cada una de dichas modificaciones
posteriores a la fecha de efecto sea considerada una nueva declaracion de registro relativa
a los valores ofrecidos en la misma, y que la oferta de dichos valores en ese momento se
considere que es la oferta de buena fe inicial de los mismos.
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(b)

(6) que, a los efectos de determinar cualquier responsabilidad con arreglo a la Ley de Valores
de 1933, cada deposito del informe anual del emisor conforme al Articulo 13(a) o 15(d)
de la Ley de Bolsas de Valores de 1934 (y, en su caso, cada deposito de un informe anual
del plan de pensiones colectivo conforme al Articulo 15(d) de la Ley de Bolsas de Valores
de 1934) que sea incorporado por referencia a la declaracion de registro sea considerado
una nueva declaracion de registro relativa a los valores ofrecidos en la misma, y que la
oferta de dichos valores en ese momento se considere que es la oferta de buena fe inicial
de los mismos.

@) a responder a las peticiones de informacién que esté incorporada por referencia a la
declaracion/folleto informativo conjunto conforme al Punto 4, 10(b), 11 6 13 de este
formulario, en el plazo de un dia habil desde la recepcion de dicha peticion, y a enviar los
documentos incorporados por correo urgente u otro medio igualmente rapido y a
organizar o disponer un mecanismo en Estados Unidos al efectos de responder a dichas
peticiones. Ello incluye la informacién contenida en documentos depositados después de
la fecha de efecto de la declaracion de registro y hasta la fecha de respuesta a la peticion.

(®) suministrar mediante una modificacion posterior a la fecha de efecto toda la informacion
acerca de una operacion y acerca de la sociedad que esta siendo adquirida involucrada en
la operacién que no haya sido abordada ni incluida en la declaracion de registro en el
momento en que comenzd a producir efectos.

En caso de autorizarse una indemnizacion frente a las responsabilidades surgidas con arreglo a la
Ley de Valores de 1933 a favor de los consejeros, directivos y personas que ejerzan el control del
emisor conforme a las disposiciones precedentes o de otro modo, se ha comunicado al emisor que,
a juicio de la Securities and Exchange Commission, dicha indemnizacion es contraria al orden
publico expresado en la Ley y, por tanto, no es ejecutable. En caso de que un consejero, directivo y
persona que ejerza el control del emisor invoque una reclamacion de indemnizacion frente a dichas
responsabilidades (distinta del pago por el emisor de los gastos soportados o pagados por ese
consejero, directivo o persona que ejerza el control en una defensa que prospere de cualquier
accion, demanda o proceso) en relacion con los valores que estén siendo inscritos, el emisor
someterd a un tribunal competente, a menos que su abogado opine que el asunto ya ha quedado
resuelto por un precedente preponderante, la cuestion de si dicha indemnizacion por el emisor es
contraria al orden publico expresado en la Ley y si se regira por la sentencia firme al respecto.

F4-11-3



FIRMAS

Conforme a los requisitos de la Ley de Valores de 1933, en su version modificada, el Emisor ha dispuesto
debidamente que esta declaracion de registro sea firmada en su nombre por el abajo firmante, debidamente
autorizado a tal efecto en Madrid (Espafia) el 7 de marzo de 2005.

TELEFONICA, S.A.
(Emisor)

Firma: /firma de/ Santiago Fernandez
Valbuena
Fdo.: Santiago Fernandez Valbuena
Cargo: Director Financiero

PODER

Por el presente se hace saber que cada persona cuya firma consta a continuacion (sea en calidad de miembro del
Consejo de Administracion o de directivo de Telefonica, S.A., en calidad de representante autorizado de Telefonica,
S.A. o en otra calidad) otorga plenos poderes para actuar sin contar con los otros y designa a César Alierta Izuel,
Santiago Fernandez Valbuena y Antonio Alonso Ureba, indistintamente, su auténtico y legitimo apoderado y sus
agentes, con plenos e indistintos poderes de subrogacion, por cuenta suya y en su nombre y lugar, en todas y
cualesquiera capacidades, al efecto de firmar cualesquiera o todas las modificaciones (incluidas las modificaciones
posteriores a la fecha de efecto) y suplementos de esta Declaracion de Registro o de cualquier declaracion de registro
relacionada con esta Declaracion de Registro que vaya a surtir efectos en el momento de su deposito conforme a la
Norma 462(b) de desarrollo de la Ley de Valores de 1933, en su version modificada, y al efecto de depositar la
misma acompafiada de todos sus anexos y otros documentos relacionados con ella en la Securities and Exchange
Commission, otorgando a dicho apoderado y a los agentes de cada uno de ellos plenos poderes y potestades para
hacer y ejecutar cuantos actos y cosas sea imprescindible y necesario hacer en las oficinas, de una manera tan
completa para todos los propdsitos y fines como puedan o pudieran hacer en persona, ratificando y acatando asi todo
lo que dicho apoderado y dichos agentes, o cualquiera de ellos, o quien o quienes le o les sustituyan, haga(n)
licitamente o disponga(n) hacer licitamente en virtud de este poder.

F4-11-4



Conforme a los requisitos de la Ley de Valores de 1933, en su version modificada, la presente declaracion
de registro ha sido firmada a continuaciéon el 7 de marzo de 2005 por las siguientes personas en las calidades

indicadas:
Firma

/firma de/ César Alierta Izuel

César Alierta Izuel

/firma de/ Santiago Fernandez Valbuena

Santiago Fernandez Valbuena

/firma de/ Alfonso Alonso Duran

Alfonso Alonso Duran

/firma de/ Isidro Fainé Casas

Isidro Fainé Casas

José Antonio Fernandez Rivero

/firma de/ Jesus Maria Cadenato Matia

Jesus Maria Cadenato Matia

/firma de/ Maximino Carpio Garcia

Maximino Carpio Garcia

/firma de/ Carlos Colomer Casellas

Carlos Colomer Casellas

/firma de/ Alfonso Ferrari Herrero

Alfonso Ferrari Herrero

/firma de/ José Fernando de Almansa Moreno-Barreda

José Fernando de Almansa Moreno-Barreda

/firma de/ Gonzalo Hinojosa Fernandez de Angulo

Gonzalo Hinojosa Fernandez de Angulo

/firma de/ Miguel Horta ¢ Costa

Miguel Horta e Costa

Cargo

Consejero Delegado y Presidente
del Consejo de Administracion

Director Financiero

Tesorero

Vicepresidente del Consejo de

Administracion

Vicepresidente del Consejo de

Administracion

Consejero

Consejero

Consejero

Consejero

Consejero

Consejero

Consejero



Firma Cargo

Pablo Isla Alvarez de Tejera Consejero
/firma de/ Luis Lada Diaz

/firma de/ Luis Lada Diaz Consejero

José Fonollosa Garcia Consejero

/firma de/ Antonio Massanell Lavilla

Antonio Massanell Lavilla Consejero

/firma de/ Enrique Used Aznar

Enrique Used Aznar Consejero

/firma de/ Antonio Viana-Baptista

Antonio Viana-Baptista Consejero

/firma de/ Mario Eduardo Vazquez

Mario Eduardo Vazquez Consejero

Gregorio Villalabeitia Galarraga
Consejero

/firma de/ Antonio Alonso Ureba

Antonio Alonso Ureba Consejero y Secretario

Representante autorizado de Telefénica S.A. en Estados Unidos:

/firma de/ Maria Dolores Pizarro Figueroa

Maria Dolores Pizarro Figueroa General Counsel (Abogado
Principal) de TLD Puerto Rico



Numero

de anexo

2.1

2.2

3.1

5.1

52

8.1

8.2

23.1

23.2

233

234

23.5

24

INDICE DE ANEXOS
Descripcion
Proyecto de fusion (incluido como Anexo A-1 a la declaracion/folleto informativo conjunto contenido en
esta Declaracion de Registro)

Balances de Fusion (incluidos como Anexo A-2 y Anexo A-3 a la declaracion/folleto informativo conjunto
contenido en esta Declaracion de Registro)*

Estatutos de Telefonica (incorporados a esta Declaracion de Registro por referencia al Anexo 1.1 al informe
anual de Telefonica contenido en el Formulario 20-F del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2003)

Dictamen de Uria & Menéndez, asesores juridicos espafioles de Telefonica, acerca de la validez de las
acciones ordinarias de Telefonica.*

Dictamen de Patterson, Belknap, Webb & Tyler LLP, asesores juridicos estadounidenses del depositario,
Citibank, N.A., acerca de la validez de las nuevas ADSs de Telefonica.*

Dictamen de Uria & Menéndez acerca de determinadas cuestiones en materia del impuesto sobre la renta
espafiol. *

Dictamen de Davis Polk & Wardwell acerca de determinadas cuestiones en materia de impuestos
estadounidenses.*

Consentimiento de Deloitte, S.L. a la incorporacion por referencia de sus informes contenidos
respectivamente en el Formulario 20-F de 2003 de Telefonica y en el Formulario 20-F de 2003 de Terra

Networks.

Consentimiento de BDO Audiberia a la incorporacion por referencia de su informe contenido en el
Formulario 20-F de 2003 de Terra Networks.

Consentimiento de KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft a la incorporacion por referencia de su informe
contenido en el Formulario 20-F de 2003 de Terra Networks.

Consentimiento de Uria & Menéndez (incluido en el dictamen presentado como Anexo 8.1 a esta
declaracion de registro).*

Consentimiento de Davis Polk & Wardwell (incluido en el dictamen presentado como Anexo 8.2 a esta
declaracion de registro).*

Poder (incluido como parte de las hojas de firmas).

* A presentar mediante modificacion.



ANEXO 23.1

L3
DelOltte. Raimundo Fdez. Villaverde, 65
28003 Madrid
Espaia
Tfno.: +34 915 14 50 00
Fax: +34 915 14 51 80
+34 915 56 74 30

CONSENTIMIENTO DE LA EMPRESA DE CONTABILIDAD
INDEPENDIENTE INSCRITA EN UN REGISTRO PUBLICO

Damos nuestro consentimiento a la incorporacion por referencia a esta Declaracion de Registro contenida en el
Formulario F-4 de nuestros informes de 26 de febrero de 2004 (excepto la Nota 25, en relacion con la cual la fecha es
el 29 de junio de 2004) y de 25 de febrero de 2004 (excepto la Nota 22, en relacion con la cual la fecha es el 25 de
junio de 2004), relativos respectivamente a los estados financieros de Telefonica, S. A. y Terra Networks, S.A.
incluidos respectivamente en los Informes Anuales contenidos en los Formularios 20-F de Telefonica, S.A. y Terra
Networks, S.A. correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2003, y a ser mencionados dentro de la
seccion titulada “Expertos™ del Folleto, que es parte de esta Declaracion de Registro.

/firma de/ Deloitte, S.L.
Deloitte, S.L.

Madrid (Espafia)
4 de marzo de 2005



ANEXO 23.2

BDO Audiberia Juan Bravo, 3-B, 6* 28006 Madrid — Espafia

Auditores Teléfono: 00 34-914 364 190
Fax: 00 34-914 364 191/192

Email bdo@bdo.es

TERRA NETWORKS
Sociedad Anonima
Calle Nicaragua n° 54
08029 Barcelona (Espafa)

CONSENTIMIENTO DE LA EMPRESA DE CONTABILIDAD
INDEPENDIENTE INSCRITA EN UN REGISTRO PUBLICO

Damos nuestro consentimiento a la incorporacion por referencia a la Declaracion de Registro de Telefonica, S.A.
contenida en el Formulario F-4 de nuestro informe de 6 de febrero de 2004 relativo a los estados financieros de Terra
Networks Espafia, S.A.U. a 31 de diciembre de 2003 y 2002 y a las cuentas de pérdidas y ganancias relacionadas de
cada uno de los tres ejercicios del periodo terminado el 31 de diciembre de 2003, informe que figura en el Informe
Anual de 2003 contenido en el Formulario 20-F de Terra Networks, S.A.

3 de marzo de 2005

/firma de/ BDO Audiberia Auditores, S.L.

BDO Audiberia Auditores, S.L.



KPMG

ANEXO 23.3

KPMG Deutsche
Treuhaud-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

CONSENTIMIENTO DE LA EMPRESA DE CONTABILIDAD
INDEPENDIENTE INSCRITA EN UN REGISTRO PUBLICO

Para el Consejo de Administracion de

Telefonica S.A.

Damos nuestro consentimiento al uso de nuestro informe de 28 de enero de 2004 relativo a los balances consolidados
de Lycos Europe N.V. y Filiales cerrados a 31 de diciembre de 2003 y 2002 y las cuentas de pérdidas y ganancias,
estados de variaciones de los fondos propios, estados de flujos de tesoreria y estados de “comprehensive income”
consolidados relacionados de cada uno de los ejercicios acaecidos durante el periodo de dos afios terminado el 31 de
diciembre de 2003, incorporados por referencia a la presente Declaracion de Registro, y nuestro consentimiento a
que nuestra entidad sea mencionada dentro de la seccion titulada “Expertos” del folleto.

KPMG Deutsche Treuhaud-Gesellschaft

Aktiengesellschaft

Wirtschafispriifungsgesellschaft

Diisseldorf (Alemania)
3 de marzo de 2005

/firma de/ Stefan Haas

/firma de/ Charlotte Niessen

Fdo.: Stefan Haas

Fdo.: Charlotte Niessen

Wirtschafispriifer

Wirtschafispriifer







