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INFORME DE REVISION LIMITADA DE ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS
CONDENSADOS CONSOLIDADOS

A los Accionistas de
Telefdnica, S.A., por encargo de la Direccion

1. Hemos realizado una revision limitada de los estados financieros intermedios
condensados consolidados adjuntos (en adelante los estados financieros intermedios) de
Telefdnica, S.A. (en adelante la Sociedad dominante) y sociedades dependientes (en
adelante el Grupo), que comprenden el estado de situacién financiera consolidado al 30 de
junio de 2011 vy la cuenta de resultados consolidada, el estado del resultado global
consolidado, el estado de cambios en el patrimonio neto consolidado y el estado de flujos de
efectivo consolidado, asi como las notas explicativas condensadas, correspondientes al
periodo de seis meses terminado en dicha fecha. Los Administradores de la Sociedad
dominante son responsables de la elaboracidn de dichos estados financieros intermedios de
acuerdo con los requisitos establecidos en la Norma Internacional de Contabilidad (NIC)
34, Informacién Financiera Intermedia, adoptada por la Unién Europea, para la elaboracion
de informacién financiera intermedia condensada, conforme a lo previsto en el articulo 12
del Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre. Nuestra responsabilidad es expresar una
conclusion sobre estos estados financieros intermedios basada en nuestra revision limitada.

2. Nuestra revision se ha realizado de acuerdo con la Norma Internacional de Trabajos
de Revision 2410, “Revisién de Informacion Financiera Intermedia realizada por el Auditor
Independiente de la Entidad”. Una revisiéon limitada de estados financieros intermedios
consiste en la formulacién de preguntas, principalmente al personal responsable de los
asuntos financieros y contables, y en la aplicacion de ciertos procedimientos analiticos y
otros procedimientos de revision. El alcance de una revision limitada es sustancialmente
menor que el de una auditoria y, por consiguiente, no permite asegurar que todos los
asuntos significativos que podrian ser identificados en una auditoria lleguen a nuestro
conocimiento. Por tanto, no expresamos una opinién de auditoria sobre los estados
financieros intermedios adjuntos.

3 Tal y como se indica en la Nota 2 de las notas explicativas condensadas adjuntas, los
citados estados financieros intermedios no incluyen toda la informacién que requeririan
unos estados financieros consolidados completos preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera, adoptadas por la Unién Europea, por lo que los
estados financieros intermedios adjuntos deberan ser leidos junto con las cuentas anuales
consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2010.
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4. Como resultado de nuestra revision limitada, que en ningiin momento puede ser
entendida como una auditoria de cuentas, no ha llegado a nuestro conocimiento ningun
asunto que nos haga concluir que los estados financieros intermedios adjuntos del periodo
de seis meses terminado el 30 de junio de 2011 no han sido preparados, en todos sus
aspectos significativos, de acuerdo con los requerimientos establecidos por la Norma
Internacional de Contabilidad (NIC) 34, Informacién Financiera Intermedia, adoptada por la
Unién Europea, conforme a lo previsto en el articulo 12 del Real Decreto 1362/2007, para
la preparacion de estados financieros intermedios.

5. El informe de gestién intermedio consolidado adjunto correspondiente al periodo de
seis meses terminado el 30 de junio de 2011 contiene las explicaciones que los
Administradores de la Sociedad dominante consideran oportunas sobre los hechos
importantes acaecidos en este periodo y su incidencia en los estados financieros
intermedios presentados, de los que no forma parte, asi como sobre la informacion
requerida conforme a lo previsto en el articulo 15 del Real Decreto 1362/2007. Hemos
verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestién concuerda
con los estados financieros intermedios del periodo de seis meses terminado el 30 de junio
de 2011. Nuestro trabajo se limita a la verificacién del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo pdrrafo y no incluye la revisidon de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables de las sociedades consolidadas.

6. Este informe ha sido preparado a peticidn de la Direccién de la Sociedad dominante
en relacién con la publicaciéon del informe financiero semestral requerido por el articulo 35
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores desarrollado por el Real Decreto
1362/2007.

ERNST & YOUNG, S.L.

{o{
N,

Ignacio Viota del Corte

27 de juliode 2011
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Estados de situacion financiera consolidados No auditado Auditado
Millones de euros
30/06/2011 31/12/2010
Nota

A) Activos no corrientes 104.221 108.721
Intangibles 24.262 25.026
Fondo de comercio 7 29.019 29.582
Inmovilizado material 7 34.549 35.797
Propiedades de inversion 5 5
Participaciones en empresas asociadas 8 4.715 5.212
Activos financieros no corrientes 10 5.978 7.406
Activos por impuestos diferidos 5.693 5.693
B) Activos corrientes 20.111 21.054
Existencias 1.157 1.028
Deudores y otras cuentas a cobrar 12.126 12.426
Activos financieros corrientes 10 2.016 1.574
Administraciones Publicas deudoras 1.358 1.331
Efectivo y equivalentes de efectivo 10 3.194 4.220
Activos no corrientes mantenidos para la venta 260 475
Total Activos (A+B) 124.332 129.775
A) Patrimonio Neto 26.048 31.684
Patrimonio neto atribuible a los accionistas de la Sociedad dominante 20.324 24.452
Patrimonio neto atribuible a intereses minoritarios 5.724 7.232
B) Pasivos no corrientes 65.066 64.599
Deuda financiera a largo plazo 10 51.981 51.356
Acreedores y otras cuentas a pagar a largo plazo 2.237 2.304
Pasivos por impuestos diferidos 6.141 6.074
Provisiones a largo plazo 4.707 4.865
C) Pasivos corrientes 33.218 33.492
Deuda financiera a corto plazo 10 7.882 9.744
Acreedores y otras cuentas a pagar a corto plazo 21.127 19.251
Administraciones Pablicas acreedoras 2.759 2.822
Provisiones a corto plazo 1.450 1.675
Total Pasivos y Patrimonio Neto (A+B+C) 124.332 129.775

Las Notas condensadas 1 a 14 y el Anexo | forman parte integrante de estos estados de situacion financiera consolidados.
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Cuentas de resultados consolidadas

Enero-junio (*)

Millones de euros Nota

2011 2010
Ventas y prestacion de servicios 5 30.886 29.053
Otros ingresos 842 868
Aprovisionamientos (8.893) (8.334)
Gastos de personal (4.139) (3.793)
Otros gastos (7.392) (6.889)
Resultado operativo antes de amortizaciones (OIBDA) 5 11.304 10.905
Amortizaciones 5 (4.956) (4.449)
Resultado operativo 5 6.348 6.456
Participacion en resultados de empresas asociadas 8 (534) 72
Ingresos financieros 450 312
Diferencias positivas de cambio 2.998 5.494
Gastos financieros (1.628) (1.507)
Diferencias negativas de cambio (2.985) (5.553)
Resultado financiero neto (1.165) (1.254)
Resqltado antes de impuestos procedente de las operaciones 4649 5974
continuadas
Impuesto sobre beneficios (1.271) (1.428)
Resultado del periodo procedente de las operaciones continuadas 3.378 3.846
Resultado después de impuestos procedente de las operaciones en ) _
discontinuacion
Resultado del periodo 3.378 3.846
Resultado del periodo atribuido a los intereses minoritarios (216) (71)
Resu_ltado del periodo atribuido a los accionistas de la Sociedad 3162 3775
dominante
Resultado por accidn, bésico y diluido, atribuido a los accionistas de 0,70 0,83

la Sociedad dominante (euros)

(*) Datos no auditados

Las Notas condensadas 1 a 14 y el Anexo | forman parte integrante de estas cuentas de resultados consolidadas.
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Estados de resultados globales consolidados
Millones de euros

Enero-junio (*)

2011 2010
Resultado del periodo 3.378 3.846
Ganancias (pérdidas) en la valoracion de inversiones financieras disponibles para (8) (98)
la venta
Reclasificacion de pérdidas (ganancias) incluidas en la cuenta de resultados 2 -
Efecto impositivo 1 33
®) (65)
Ganancias (pérdidas) procedentes de coberturas 113 (504)
Reclasificacion de pérdidas (ganancias) incluidas en la cuenta de resultados 103 40
Efecto impositivo (73) 136
143 (328)
Diferencias de conversion (1.410) 1.740
Ganancias y pérdidas actuariales y efecto del limite del activo por planes de 13 (52)
prestacion definida
Efecto impositivo (6) 11
7 (41)
Participacion en ganancias (pérdidas) imputadas directamente al patrimonio neto 52 (109)
(asociadas)
Efecto impositivo (15) 30
37 (79)
Total resultado global consolidado del periodo 2.150 5.073
Atribuibles a:
Accionistas de la Sociedad dominante 1.981 4,782
Intereses minoritarios 169 291
2.150 5.073

(*) Datos no auditados

Las Notas condensadas 1 a 14 y el Anexo | forman parte integrante de estos estados de resultados globales consolidados.




Yelefonica

Estados de cambios en el
patrimonio neto consolidados

Atribuible a los accionistas de la Sociedad dominante

Millones de euros Activos . . Intereses Total
Capital Prima de | Reserva Reserva de [;2552::?:]2[:; Ganancias | disponibles Coberturas Asociadas lee:jeenmas Total minoritarios patrimonio
Social emision legal revalorizacion propios acumuladas p\irf]tga conversion neto
Saldo al 31 de diciembre de 2010 4.564 460 984 141 (1.376) 19.971 45 648 42) (943) 24.452 7.232 31.684
Resultado del periodo - - - - - 3.162 - - - - 3.162 216 3.378
Otro resultado global del periodo - - - - - 6 (5) 143 37 (1.362) (1.181) (47) (1.228)
Total resultado global del periodo 3.168 (5) 143 37 (1.362) 1.981 169 2.150
Variacién neta de instrumentos de patrimonio propio - - - - (194) - - - - - (194) - (194)
Compras y ventas de participaciones minoritarias - - - - - 984 - - - (323) 661 (1.185) (524)
Distribucion de dividendos - - - - - (6.874) - - - - (6.874) (578) (7.452)
Otros movimientos - - - - 371 (73) - - - - 298 86 384
Saldo al 30 de junio de 2011 (*) 4.564 460 984 141 (1.199) 17.176 40 791 (5) (2.628) 20.324 5.724 26.048
Saldo al 31 de diciembre de 2009 4.564 460 984 157 (527) 16.685 (39) 804 19 (1.373) 21.734 2.540 24.274
Resultado del periodo - - - - - 3.775 - - - - 3.775 71 3.846
Otro resultado global del periodo - - - - - (41) (59) (328) (79) 1.514 1.007 220 1.227
Total resultado global del periodo 3.734 (59) (328) (79) 1.514 4.782 291 5.073
Variacién neta de instrumentos de patrimonio propio - - - - (730) - - - - - (730) - (730)
Distribucion de dividendos - - - - - (5.872) - - - - (5.872) (273) (6.145)
Otros movimientos - - - - - (539) - - - - (539) 57 (482)
Saldo al 30 de junio de 2010 (*) 4.564 460 984 157 (1.257) 14.008 (98) 476 (60) 141 19.375 2.615 21.990

(*) Datos no auditados

Las Notas condensadas 1 a 14 y el Anexo | forman parte integrante de estos estados de cambios en el patrimonio neto consolidados.
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Estados de flujos de efectivo consolidados
Millones de euros

Enero-junio (*)

2011 2010

Cobros de explotacién 37.779 34.363
Pagos a proveedores por gastos y pagos de personal (28.224) (24.827)
Cobro de dividendos 64 110
Pagos por intereses y otros gastos financieros (1.230) (1.325)
Pagos por impuestos (995) (1.213)
Flujo de efectivo neto procedente de las operaciones 7.394 7.108
Cobros procedentes de desinversiones materiales e intangibles 90 38
Pagos por inversiones materiales e intangibles (4.560) (5.028)
Copros por desinversiones en empresas, netos de efectivo y equivalentes i 544
enajenados
Pagos por inversiones en empresas, netos de efectivo y equivalentes (792) (396)
adquiridos
Cobros _procedentes de inversiones financieras no incluidas en equivalentes 3 181
de efectivo
(Fj’agos procedentes de inversiones financieras no incluidas en equivalentes (247) (1.368)

e efectivo
Copros netos procedgntes de excedentes de tesoreria no incluidos en (181) @11)
equivalentes de efectivo
Cobros por subvenciones de capital 7 1
Flujo de efectivo neto procedente de actividades de inversion (5.680) (6.239)
Pagos por dividendos (3.620) (3.003)
Operaciones con los accionistas 206 (730)
Emisiones de obligaciones y bonos 3.473 4.056
Cobros por préstamos, créditos y pagarés 1.730 2.073
Amortizacion de obligaciones y bonos (3.082) (1.990)
Pagos por amortizacion de préstamos, créditos y pagarés (1.247) (3.350)
Flujo de efectivo neto procedente de actividades de financiacion (2.540) (2.944)
Efecto del tipo de cambio en cobros y pagos (211) (391)
Efecto d_e cambios en métodos de consolidacion y otros efectos no 11 7
monetarios
Variacion neta en efectivo y equivalentes durante el periodo (1.026) (2.459)
Efectivo y equivalentes al inicio del periodo 4.220 9.113
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO 3.194 6.654
Reconciliacion de efectivo y equivalentes de efectivo con el estado de situacion financiera
SALDO AL INICIO DEL PERIODO 4.220 9.113
Efectivo en caja y bancos 3.226 3.830
Otros equivalentes de efectivo 994 5.283
SALDO AL FINAL DEL PERIODO 3.194 6.654
Efectivo en caja y bancos 2.486 5.313
Otros equivalentes de efectivo 708 1.341

(*) Datos no auditados

Las Notas condensadas 1 a 14 y el Anexo | forman parte integrante de estos estados de flujos de efectivo consolidados.
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TELEFONICA, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES QUE COMPONEN
EL GRUPO TELEFONICA

NOTAS EXPLICATIVAS CONDENSADAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
INTERMEDIOS CONDENSADOS CONSOLIDADQOS (CUENTAS ANUALES RESUMIDAS
CONSOLIDADAS) CORRESPONDIENTES AL PERIODO DE SEIS MESES FINALIZADO

EL 30 DE JUNIO DE 2011

INTRODUCCION E INFORMACION GENERAL
Configuracion del Grupo Telefonica

Telefonica, S.A. y sus sociedades filiales y participadas constituyen un Grupo integrado de
empresas que desarrollan su actividad, de modo principal, en los sectores de telecomunicaciones,
media y contact center (en adelante Grupo Telefonica o el Grupo, indistintamente).

La sociedad matriz dominante de dicho Grupo de empresas es Telefonica, S.A. (en adelante,
Telefonica, la Sociedad o la Compafiia, indistintamente), una compafiia mercantil anonima,
constituida por tiempo indefinido el dia 19 de abril de 1924, teniendo su domicilio social en
Madrid (Espafa), calle Gran Via, nimero 28.

Estructura societaria del Grupo

De acuerdo con el articulo 4 de sus Estatutos Sociales, el objeto social basico de Telefénica lo
constituye la prestacion de toda clase de servicios publicos o privados de telecomunicacién, asi
como de los servicios auxiliares o complementarios o derivados de los de telecomunicacion.
Todas las actividades que integran dicho objeto social podran ser desarrolladas tanto en Espafia
como en el extranjero, pudiendo llevarse a cabo bien directamente en forma total o parcial por la
Sociedad, bien mediante la titularidad de acciones o participaciones en sociedades u otras
entidades juridicas con objeto social idéntico o analogo.

El Grupo Telefénica mantiene un modelo de gestién regional e integrada mediante tres unidades
de negocio de acuerdo con los distintos mercados geograficos en los que opera, y con una Vvisién
integrada de los negocios de telefonia fija y movil:

- Telefénica Espafia
- Telefdnica Latinoamérica
- Telefénica Europa

La actividad desarrollada por gran parte de las sociedades que componen el Grupo Telef6nica se
encuentra regulada por distinta normativa, que requiere, en determinadas circunstancias, la
necesidad de obtener autorizaciones, concesiones o licencias para la prestacion de los distintos
servicios.

Asimismo, determinados servicios de telefonia fija y movil se llevan a cabo en régimen de tarifas
y precios regulados.
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BASES DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS
CONDENSADOS CONSOLIDADQOS

Los estados financieros intermedios condensados consolidados correspondientes al periodo de
seis meses finalizado el 30 de junio de 2011 (en adelante estados financieros intermedios) han
sido preparados de acuerdo con lo dispuesto en la Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 34
sobre Informacion Financiera Intermedia y conforme a lo previsto en el articulo 12 del Real
Decreto 1362/2007 de 19 de octubre y, por tanto, no incluyen toda la informacion y desgloses
adicionales requeridos en la elaboracion de unos estados financieros consolidados anuales
completos, por lo que deben ser leidos conjuntamente con los estados financieros consolidados
del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2010 para su correcta interpretacion.

Estos estados financieros intermedios han sido formulados por el Consejo de Administracion en
su reunion mantenida el 27 de julio de 2011.

Las cifras incluidas en los presentes estados financieros intermedios estan expresadas en millones
de euros, salvo indicacion en contrario, y por tanto son susceptibles de redondeos.

COMPARACION DE LA INFORMACION

La comparacion de los estados financieros intermedios esta referida a periodos semestrales
finalizados el 30 de junio de 2011 y 2010, excepto el estado de situacion financiera consolidado
gue compara el de 30 de junio de 2011 con el de 31 de diciembre de 2010.

Las principales variaciones del perimetro de consolidacion ocurridas durante el primer semestre
de 2011, en comparacion con el mismo periodo del ejercicio anterior, se recogen en la Nota 6 y en
el Anexo |.

Con respecto a la estacionalidad, la serie histérica de los resultados consolidados no indica que las
operaciones del Grupo, en su conjunto, estén sujetas a variaciones significativas entre el primer y
el segundo semestre del ejercicio.

A continuacién se describen los principales acontecimientos que deben ser considerados para la
comparacion de la informacion semestral consolidada del 30 de junio de 2011.

Adquisicion de Brasilcel, N.V. y reestructuracion societaria en Brasil

Con fecha 28 de julio de 2010, Telefdnica, S.A. y Portugal Telecom, SGPS, S.A. (en adelante
“Portugal Telecom™) suscribieron un acuerdo para la adquisicién por parte de Telefonica, S.A. del
50% de las acciones de Brasilcel, N.V. (Brasilcel) (que poseia, aproximadamente, el 60% de
participacion sobre Vivo Participagoes, S.A.) titularidad de Portugal Telecom. Esta operacion se
completd el 27 de septiembre de 2010, dejando sin efecto a partir de ese momento los acuerdos de
joint venture firmados en el ejercicio 2002 entre Telefénica y Portugal Telecom.

Vivo Participagoes, S.A. paso a incorporarse al perimetro de consolidacion por el método de
integracion global desde la fecha de cierre del acuerdo de compraventa, incorporandose hasta esa
fecha por el método de integracion proporcional.
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El 21 de diciembre de 2010 se inscribio la fusion entre Telefénica y Brasilcel en el Registro
Mercantil de Madrid, pasando la Compariia a participar de forma directa en el capital social del
grupo consolidado brasilefio Vivo en un porcentaje del 59,6%.

De acuerdo con la legislacion brasilefia, el 26 de octubre de 2010, Telefonica anuncio el
lanzamiento de una Oferta Publica de Adquisicion (OPA) de las acciones con derecho a voto en
poder de accionistas minoritarios de Vivo Participagoes, S.A. (Vivo Participagoes),
representativas de, aproximadamente, el 3,8% de su capital social. Esta oferta fue aprobada por la
Comision Nacional de Valores brasilefia (C.V.M.) el 11 de febrero de 2011 vy, tras su ejecucién,
Telefonica adquirio un 2,7% adicional del capital de la sociedad brasilefia, alcanzando un
porcentaje total del 62,3%.

Adicionalmente, el 25 de marzo de 2011, los Consejos de Administracién de cada una de las
filiales controladas por Telefénica, Vivo Participacbes y Telesp, aprobaron los términos y
condiciones de una reestructuracion en virtud de la cual todas las acciones de Vivo Participagdes
de las que Telesp no fuera titular, fueron canjeadas por acciones de Telesp, a razén de 1,55
acciones nuevas de Telesp por cada accion de Vivo, y pasaron a ser de su propiedad,
convirtiéndose asi Vivo Participagdes en una filial 100% de Telesp. La reestructuracion fue
aprobada por los accionistas de Vivo Participacfes en la Junta General Extraordinaria celebrada el
27 de abril de 2011 asi como por los accionistas de Telesp, en la Junta General Extraordinaria
celebrada en esa misma fecha.

Una vez realizado el canje de las acciones, el Grupo Telefonica ha pasado a ser titular del 73,8%
de Telesp que, a su vez, es propietaria del 100% de las acciones de Vivo Participac6es. El impacto
en el patrimonio atribuido a la Sociedad dominante derivado de dicha operacion ha supuesto un
incremento de 661 millones de euros (incremento de 984 millones de euros en el epigrafe
“ganancias acumuladas” minorado por el efecto negativo de las diferencias de conversién).

El 14 de junio de 2011, los Consejos de Administracion de Vivo Participagdes y Telesp aprobaron
una reestructuracién societaria con el fin de simplificar la estructura societaria de ambas
compafiias e impulsar su integracion, eliminando de la cadena societaria a Vivo ParticipacGes a
través de la incorporacion de la totalidad de su patrimonio en Telesp, y concentrando las
actividades de telefonia mévil en Vivo, S.A. (ahora filial directa de Telesp).

La operacidn sera sometida a la aprobacion por parte de las Juntas Generales de Accionistas de
ambas sociedades.

Esta operacion serd sometida asimismo a la consideracion de la Agencia Nacional de
Telecomunicaciones brasilefia. De acuerdo con el calendario de la operacion, se estima que esta
reestructuracién podria completarse dentro del segundo semestre de 2011.

Ampliacion del acuerdo de alianza estratégica con China Unicom (Hong Kong) Limited

En desarrollo de su ya existente alianza estratégica, el 23 de enero de 2011, Telefénica, S.A. y
China Unicom (Hong Kong) Limited (China Unicom) suscribieron una ampliacion de su Acuerdo
de Alianza Estratégica, en el que ambas compafias han pactado reforzar y profundizar en su
cooperacion estratégica en determinadas areas de negocio, y a través del cual cada parte se ha
comprometido a invertir el equivalente a 500 millones de ddlares estadounidenses en acciones
ordinarias de la otra parte. Telefénica, mediante su sociedad Telefonica Internacional, S.A.U.,
adquirira un nimero de acciones de China Unicom correspondiente a 500 millones de doélares
estadounidenses, a través de compras a terceros, que se realizaran en un plazo de nueve meses
desde la firma de este acuerdo. Asimismo, en atencion a la participacion de China Unicom en el
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capital social de Telefénica, la Junta General de Accionistas de la Compafiia celebrada el pasado
18 de mayo de 2011, aprob6 el nombramiento de un Consejero designado por China Unicom.

China Unicom completd su adquisicion de acciones de Telefonica el 28 de enero de 2011,
pasando a ser titular del 1,37% del capital de la Compafiia (véase Nota 9).

Por su parte, Telefonica ha ido realizando compras de participaciones de la compafiia China
Unicom durante el primer semestre de 2011 por un importe de 245 millones de euros. Al 30 de
junio de 2011 la participacion de Telefénica en esta compafiia asciende al 9,2% de su capital
social.

Reduccion del valor de la participacion en Telecom lItalia, S.p.A.

El Consejo de Administracion de la compafiia Telco, S.p.A. celebrado el 6 de julio de 2011
aprobd un ajuste al valor de su participacion en Telecom Italia, S.p.A. hasta 1,8 euros por accion.
Los resultados negativos aportados por Telco, S.p.A. al Grupo Telefénica durante el primer
semestre de 2011, recogidos en el epigrafe “Participacion en resultados de empresas asociadas”
ascienden a 505 millones de euros, que suponen una reduccion del resultado del semestre
atribuido a los accionistas de la Sociedad dominante de 353 millones de euros, neto de su
correspondiente efecto fiscal. Este ajuste de valor no supone salida de caja para la compafiia.

Reduccion de participacion en el capital social de Portugal Telecom

En el mes de junio de 2010, el Grupo Telefonica redujo su participacion en el capital social de
Portugal Telecom en un 7,98%, recibiendo 631 millones de euros por la venta de las acciones.
Asimismo, Telefonica formalizo tres contratos de “Equity Swaps” sobre el precio de cotizacion de
las acciones de Portugal Telecom con diversas entidades financieras, liquidables por diferencias,
que otorgaron a Telefénica los rendimientos econdmicos equivalentes. La inversion, que se
incorporaba al perimetro de consolidacién por el procedimiento de puesta en equivalencia, causé
baja del mismo, y se clasificd como “Activos no corrientes mantenidos para la venta”.

Durante el primer semestre de 2011 se ha procedido a la liquidacion ordenada de parte de los
mencionados contratos de “Equity Swaps” lo que ha supuesto un resultado positivo de 183
millones de euros que aparece en el epigrafe “Otros Ingresos” de la cuenta de resultados
consolidada del primer semestre de 2011.

NORMAS DE VALORACION

Las politicas contables adoptadas para la preparacion de los estados financieros intermedios
correspondientes al semestre terminado el 30 de junio de 2011 son las mismas que las seguidas
para la elaboracion de los estados financieros consolidados anuales del ejercicio 2010, excepto
por la aplicacion, con fecha 1 de enero de 2011, de las siguientes normas, modificaciones e
interpretaciones publicadas por el IASB (International Accounting Standards Board) y el IFRIC
(International Financial Reporting Interpretations Committee) y adoptadas por la Unién Europea
para su aplicacion en Europa:

— NIC 24 revisada, Informaciones a revelar sobre partes vinculadas

Esta norma revisada incorpora las siguientes modificaciones: (i) incluye una exencion
parcial para entidades con participacion publica, que exige revelar informacion sobre
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saldos y transacciones con las mismas sélo si son significativos, tomados individual o
colectivamente; y (ii) recoge una nueva definicion revisada de “parte vinculada”.

— Enmiendas a la NIC 32, Clasificacién de las emisiones de derechos

Esta modificacion tiene por objeto aclarar que las emisiones de derechos de suscripcion
que permiten adquirir un nimero fijo de instrumentos de patrimonio propios por un precio
de ejercicio fijo, se clasifican como patrimonio, independientemente de la divisa en la que
esté denominado el precio de ejercicio, siempre que la emision se dirija a todos los
tenedores de una misma clase de acciones o participaciones en proporcion al nimero de
titulos que ya poseen. La aplicacion de estas modificaciones no ha tenido impacto sobre la
posicién financiera ni sobre los resultados del Grupo.

— Mejoras a las NIIF (Mayo 2010)

Este texto introduce una serie de mejoras a las NIIF vigentes, fundamentalmente para
eliminar inconsistencias y clarificar la redaccién de algunas de estas normas. Estas
mejoras no han tenido impacto en los resultados ni en la posicion financiera del Grupo.

— CINIIF 19, Cancelacion de pasivos financieros con instrumentos de patrimonio

Esta interpretacion establece que: (i) cuando los términos de un pasivo financiero son
renegociados con el acreedor y éste acepta instrumentos de patrimonio de la empresa para
cancelar el pasivo total o parcialmente, los instrumentos emitidos se consideran parte de
la contraprestacion satisfecha para la cancelacién del pasivo financiero; (ii) tales
instrumentos han de ser valorados a su valor razonable, salvo que éste no pueda ser
estimado con fiabilidad, en cuyo caso la valoracién de los nuevos instrumentos debera
reflejar el valor razonable del pasivo financiero liquidado; y (iii) la diferencia entre el
valor contable del pasivo financiero cancelado y el valor inicial de la emision de
instrumentos de patrimonio se imputa a la cuenta de resultados del periodo. La aplicacion
de los criterios introducidos por esta nueva interpretacion no ha tenido impacto en la
posicién financiera ni en los resultados del Grupo.

— Enmiendas a CINIIF 14, Pagos anticipados cuando existe la obligacién de mantener un
nivel minimo de financiacion

Esta modificacion se aplica en situaciones especificas en las que la empresa tiene la
obligacién de hacer contribuciones minimas anuales en relacion con sus planes post-
empleo de prestacion definida y hace pagos anticipados para satisfacer dicha obligacion.
La enmienda permite a la empresa considerar los beneficios econdmicos que surgen de los
pagos anticipados como un activo. La aplicacion de estos criterios no ha tenido impacto
en la posicion financiera ni en los resultados del Grupo.

Nuevas NIIF e Interpretaciones del Comité de Interpretaciones NIIF (CINIIF) no efectivas a 30
de junio de 2011

A la fecha de publicacion de estos estados financieros intermedios, las siguientes NIIF,

Enmiendas e Interpretaciones del CINIIF habian sido publicadas pero no eran de aplicacion
obligatoria:
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Normas y Enmiendas a Normas

Aplicacion obligatoria:
ejercicios iniciados a partir de

Enmiendas alaNIC 1

Presentacion de partidas del otro resultado global

1 de julio de 2012

Enmiendas a la NIC 12

Impuestos Diferidos: Recuperacion de Activos
Subyacentes

1 de enero de 2012

Enmiendas a la NIIF 7

Informacién a Revelar — Transferencias de Activos
Financieros

1 de julio de 2011

NIIF 9 Instrumentos Financieros 1 de enero de 2013
NIIF 10 Estados Financieros Consolidados 1 de enero de 2013
NIIF 11 Acuerdos Conjuntos 1 de enero de 2013
NIIE 12 :En;g;n;gg;én a Revelar sobre Intereses en Otras 1 de enero de 2013
NIIF 13 Medicion del Valor Razonable 1 de enero de 2013
NIC 19 revisada Beneficios a los Empleados 1 de enero de 2013

NIC 27 revisada

Estados Financieros Separados

1 de enero de 2013

NIC 28 revisada

Inversiones en Asociadas y Negocios Conjuntos

1 de enero de 2013

El Grupo esta actualmente analizando el impacto de la aplicacion de estas normas, enmiendas e
interpretaciones. Basandose en los andlisis realizados hasta la fecha, el Grupo estima que su
aplicacion no tendra un impacto significativo sobre los estados financieros consolidados en el
periodo de aplicacion inicial. No obstante, los cambios introducidos por la NIIF 9 afectaran a los
activos financieros y transacciones con los mismos que tengan lugar a partir del 1 de enero de

2013.
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INFORMACION FINANCIERA POR SEGMENTOS

De acuerdo con el esquema organizativo aprobado por la Compafiia en septiembre de 2010,
Telefénica International Wholesale Services (TIWS) y Telefonica North America (TNA) han
entrado a formar parte del perimetro de consolidacién de Telefonica Europa desde el 1 de enero
de 2011 (previamente en Telefonica Latinoamérica). Para facilitar una comparacion homogénea
de la informacién las cifras correspondientes al ejercicio 2010 se han reexpresado, reflejando este
nuevo esquema organizativo con efecto desde el 1 de enero de 2010.

La segmentacion de la informacion de resultados e inversiones en activos fijos del primer
semestre del ejercicio 2011, asi como del primer semestre del ejercicio 2010 es la siguiente:

Enero - junio 2011

Telefénica Telefonica Telefénica Otrosy Total
Millones de euros Espafia | Latinoamérica Europa eliminaciones Grupo
Ventas a clientes externos 8.580 14.066 7.513 727 30.886
Ventas a clientes internos 172 51 149 (372) -
Otros ingresos y gastos operativos (4.841) (8.927) (5.565) (249) (19.582)
Resultado operativo antes de
amortizaciones (OIBDA) 3.911 5.190 2.097 106 11.304
Amortizaciones (1.049) (2.317) (1.515) (75) (4.956)
Resultado operativo 2.862 2.873 582 31 6.348

[ Inversion en activos fijos | 903 | 2.072 | 708 | 155 | 3.838 |

Enero - junio 2010 (reexpresado)

Telefonica Telefénica Telefonica Otros y Total
Millones de euros Espafia | Latinoamérica Europa eliminaciones Grupo
Ventas a clientes externos 9.175 11.864 7.351 663 29.053
Ventas a clientes internos 146 64 149 (359) -
Otros ingresos y gastos operativos (4.944) (7.475) (5.429) (300) (18.148)
Resultado operativo antes de
amortizaciones (OIBDA) 4.377 4.453 2.071 4 10.905
Amortizaciones (990) (1.853) (1.536) (70) (4.449)
Resultado operativo 3.387 2.600 535 (66) 6.456

[ Inversién en activos fijos | 831 | 1.242 | 2.144 | 78| 4.295 |

A efectos de presentacion de la informacién por segmentos se han excluido de los resultados operativos de cada segmento aquellos
gastos e ingresos derivados de las facturaciones entre compafiias del Grupo por el uso de la marca y acuerdos de gestion, y se
incorporan a nivel regional los proyectos gestionados de manera centralizada. Estos aspectos no tienen impacto en los resultados
consolidados del Grupo.
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Asimismo, la segmentacion de activos, pasivos y participaciones en empresas asociadas a 30 de
junio de 2011 y 31 de diciembre de 2010 es la siguiente:

Junio 2011

Telefonica Telefénica Telefonica Otrosy Total Grupo
Millones de euros Espafia Latinoamérica Europa eliminaciones
Esggi(zg:;lones en empresas 1 3 i 4711 4715
Activos inmovilizados 14.031 44.186 28.114 1.499 87.830
Total Activos asignables 21.999 61.871 35.247 5.215 124.332
Total Pasivos asignables 12.225 27.919 9.928 48.212 98.284

Diciembre 2010 (reexpresado)

Telefonica Telefénica Telefonica Otrosy Total Grupo
Millones de euros Espafia Latinoamérica Europa eliminaciones
:’;ggg:sclones en empresas 1 71 i 5,140 5912
Activos inmovilizados 14.179 45.459 29.329 1.438 90.405
Total Activos asignables 23.291 64.963 36.199 5.322 129.775
Total Pasivos asignables 11.021 29.093 10.333 47.644 98.091

COMBINACIONES DE NEGOCIO

Adquisicion de Brasilcel (Vivo)

Durante el segundo semestre del ejercicio 2010 se procedié a reconocer y valorar los activos

identificables adquiridos y pasivos asumidos a la fecha de adquisicion.

Dichos valores se determinaron mediante diversos méetodos de valoracion dependiendo del tipo de
activo y/o pasivo de que se trate, asi como de la mejor informacion disponible. Ademas de las
diferentes consideraciones realizadas en la determinacion de dichos valores razonables, se ha
contado con el asesoramiento de expertos.

El valor en libros, el valor razonable, el fondo de comercio y el coste de la participacion
preliminares de los activos identificables adquiridos y pasivos asumidos en esta operacion:
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Millones de euros Brasilcel, N.V.
(Informacion preliminar) Valor en Valor
libros razonable

Activos intangibles 3.466 8.401
Fondo de comercio 932 N/A
Inmovilizado material 2.586 2.586
Otros activos no corrientes 1.921 1.953
Otros activos corrientes 3.101 3.101
Pasivos financieros (1.913) (1.913)
Pasivos por impuestos diferidos (828) (2.506)
Resto de pasivos y pasivos corrientes (3.046) (3.203)
Valor de los activos netos 6.219 8.419
Coste de la participacién 18.408
Fondo de comercio - 9.989

A la fecha de formulacion de los presentes estados financieros intermedios, el Grupo esta en fase
de concluir la determinacién del valor razonable de los activos identificables adquiridos, y pasivos
asumidos. La conclusion de este trabajo estd pendiente del andlisis del comportamiento del
mercado de telefonia fija y movil en Brasil, y su consideracion respecto a las operaciones en estos
mercados que el Grupo esta definiendo, estimandose que dicho analisis sera concluido dentro de
un periodo méximo de doce meses desde la fecha de adquisicion.

Si la operacién de compra hubiera tenido lugar el 1 de enero de 2010, los ingresos por ventas
netas y prestaciones de servicios y el OIBDA del Grupo Telefénica en el periodo de 6 meses
terminado el 30 de junio de 2010 se habrian incrementado en, aproximadamente, 1.519 y 549
millones de euros, respectivamente.

INTANGIBLES, INMOVILIZADO MATERIAL Y FONDO DE COMERCIO

La evolucion de las partidas de activos intangibles e inmovilizado material durante el primer
semestre del ejercicio 2011 ha sido la siguiente:

. Inmovilizado

Millones de euros Intangibles material Total

Saldo inicial al 31/12/2010 25.026 35.797 60.823
Altas 1.028 2.810 3.838
Amortizaciones (1.682) (3.274) (4.956)
Retiros (10) (27) (37)
Diferencias de conversion y correccién monetaria (356) (611) (967)
Variaciones de perimetro, traspasos y otros 256 (146) 110
Saldo final al 30/06/2011 24.262 34.549 58.811

- 15 -



Yelefonica

La evolucion de los fondos de comercio durante el primer semestre de 2011 es la siguiente:

Fondo de
Millones de euros comercio
Saldo inicial al 31/12/2010 29.582
Diferencias de conversion y correccion monetaria (560)
Otros movimientos 3)
Saldo final al 30/06/2011 29.019

(8) PARTES VINCULADAS
Accionistas significativos

Las transacciones principales realizadas por las empresas del Grupo con los accionistas
significativos Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) y Caja de Ahorros y Pensiones de
Barcelona (La Caixa), incluyendo las sociedades dependientes de sus respectivos grupos
consolidados, se desglosan a continuacion:

Gastos e ingresos Enero-junio

Millones de euros 2011 2010
Gastos financieros 22 18
Arrendamientos 2 5
Recepcion de servicios 21 9
Compra de bienes 3 17
GASTOS 48 49
Ingresos financieros 10 13
Dividendos recibidos 11 6
Prestacién de servicios 118 107
Venta de bienes (terminados o en curso) 18 21
Otros ingresos 3 7
INGRESOS 160 154
Otras transacciones Enero - junio

Millones de euros 2011 2010

Acuerdos de financiacion: créditos y aportaciones de
capital (prestamista)
Acuerdos de financiacion: créditos y aportaciones de
capital (prestatario)
Contratos de arrendamiento financiero (arrendatario) 6 9
Amortizacion o cancelacion de créditos y contratos de

116 2.177

1.131 807

arrendamiento 9 4
Garantias y avales prestados 792 378
Garantias y avales recibidos 91 4
Compromisos adquiridos 51 29
Dividendos y otros beneficios distribuidos 425 356
Otras operaciones - derivados (volumen nominal) 16.338 11.273
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Empresas asociadas

El desglose de los importes reconocidos en los estados de situacién financiera consolidados y en
las cuentas de resultados consolidadas correspondientes a empresas asociadas es el siguiente:

Millones de euros 30/06/2011 31/12/2010

Participaciones en empresas asociadas 4.715 5.212
Créditos a largo plazo con empresas asociadas 3 604
Créditos a corto plazo con empresas asociadas 628 43
Deudores empresas asociadas por operaciones corrientes 72 84
Préstamos concedidos por empresas asociadas 67 147
Acreedores empresas asociadas por operaciones corrientes 90 46

Enero - junio

Millones de euros 2011 2010

Participacion en resultados de empresas asociadas (534) 72
Ingresos de explotacién con empresas asociadas 270 239
Gastos de explotacion con empresas asociadas 296 478

Como se describe en la Nota 3, Telco, S.p.A. ha ajustado el valor de su participacion en Telecom
Italia, S.p.A. hasta 1,8 euros por accion. Los resultados negativos aportados por Telco, S.p.A. al
Grupo Telefdnica durante el primer semestre de 2011, recogidos en el epigrafe “Participacion en
resultados de empresas asociadas” ascienden a 505 millones de euros, que suponen una reduccion
del resultado del semestre atribuido a los accionistas de la sociedad dominante de 353 millones de
euros, neto de su correspondiente efecto fiscal.

Adicionalmente, Telefénica ha realizado compras de acciones de la compafiia China Unicom
durante el primer semestre de 2011 por un importe de 245 millones de euros. Al 30 de junio de
2011 la participacion de Telefonica sobre esta compafiia asciende al 9,2% de su capital social. Por
otro lado, en el primer semestre de 2011 se han vendido 21.827.499 acciones propias en cartera a
la compafiia China Unicom dentro del marco de la ampliacion del acuerdo de alianza estratégica
firmado con dicha compafiia (véase Nota 3).
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Retribuciones y otra informacion relativa al Consejo de Administracién y Alta Direccion

A continuacién se detallan, conforme al desglose establecido en la Circular 1/2008, de 30 de
enero, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre informacion periddica de los
emisores, las retribuciones y prestaciones que han percibido los miembros del Consejo de
Administracién de la Compariia durante los primeros seis meses de los ejercicios 2011 y 2010.

Administradores: Enero — junio

(Miles de euros) 2011 2010
Retribucion fija 6.051 5.563
Retribucion variable 8.167 8.186
Dietas 156 159
Otros @ 1.234 1.102
TOTAL 15.608 15.010

(1) Dentro del concepto “Otros” se incluyen los importes percibidos por: (i) cuotas por seguro
médico y de cobertura dental; (ii) retribucion percibida por la pertenencia a los diferentes
Consejos Asesores Territoriales (Andalucia, Catalufia y Valencia); y (iii) aportaciones
realizadas por parte del Grupo Telef6nica al Plan de Previsidn Social de Directivos (Plan de

Jubilacion).
Otros beneficios de los Administradores: Enero — junio
(Miles de euros) 2011 2010
Fondos y Planes de pensiones: aportaciones 22 20
Primas de seguro de vida 137 127
TOTAL 159 147

Por otra parte, se detalla a continuacion la remuneracion total que han percibido, por todos los
conceptos, los Directivos que integraban la Alta Direccion de la Compafiia (excluidos los que
forman parte integrante del Consejo de Administracion) en los primeros seis meses de los
gjercicios 2011 y 2010.

Directivos: Enero — junio
(Miles de euros) 2011 2010
Total remuneraciones recibidas por los directivos 10.751 8.061

La variacion entre el primer semestre de 2011 respecto al primer semestre de 2010 se debe a que
la paga extraordinaria de verano ha sido satisfecha en 2011, en toda la Compafiia, en el mes de
junio, a diferencia de como venia haciéndose habitualmente, que se abonaba en el mes de julio,
como asi sucedio en el ejercicio 2010.

Asimismo, en las remuneraciones recibidas por los Directivos, se ha incluido como concepto
extraordinario una aportacion al Plan de Prevision Social existente en la Compafiia a favor de un
Directivo, que estaba pendiente de actualizacién.
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RETRIBUCION AL ACCIONISTA
Dividendos

Durante el primer semestre de los ejercicios 2011 y 2010 se han repartido los dividendos
siguientes:

30/06/2011 30/06/2010
Euros Euros
Millones de euros %.s/ por Importe %_s/ por Importe
nominal ” pagado | nominal i pagado
accion accion
Dividendos con cargo a resultados del ejercicio 75% 0,75 3.394 65% 0,65 2.938
Dividendos con cargo a reservas distribuibles - - - - - -

Adicionalmente, la Junta General de Accionistas celebrada el pasado 18 de mayo de 2011 aprobd
el reparto de un dividendo con cargo a reservas de libre disposicion por un importe bruto de 0,77
euros por accién en circulacién, hasta un maximo de 3.514 millones de euros. Dicho dividendo
sera pagadero el 7 de noviembre de 2011. El importe pendiente de pago aparece recogido en el
epigrafe “Acreedores y otras cuentas a pagar a corto plazo” del estado de situacion financiera
consolidado adjunto.

Instrumentos de patrimonio propios

Durante el primer semestre de 2011 y 2010 se han producido las siguientes operaciones con
acciones propias:

NuUmero de acciones
Acciones en cartera 31/12/2010 55.204.942
Adquisiciones 13.995.281
Enajenaciones (23.542.086)
Acciones en cartera 30/06/2011 45.658.137
Acciones en cartera 31/12/2009 6.329.530
Adquisiciones 43.100.000
Acciones en cartera 30/06/2010 49.429.530

Las acciones propias estan directamente en poder de Telefénica, S.A. excepto 17.419 acciones
que estan en cartera de Telefonica Moviles Argentina, S.A.

En el primer semestre de 2011 se han vendido 21.827.499 acciones propias en cartera a la
compariia China Unicom dentro del marco de la ampliacion del acuerdo de alianza estratégica
firmado con dicha compafiia (véase Nota 3).

El Grupo mantenia contratadas opciones sobre instrumentos de patrimonio propio por un volumen
de 160 y 150 millones de opciones al 30 de junio de 2011 y 2010, respectivamente.

Igualmente la Compafiia mantiene un instrumento financiero derivado sobre acciones de
Telefdnica, liquidable por diferencias, por un volumen de 25,64 millones de acciones (29,64
millones de acciones al 30 de junio de 2010).
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Con fecha 30 de junio de 2011 se ha producido el vencimiento del tercer ciclo del plan de
derechos sobre acciones de Telefdnica, S.A. que supondra la entrega de un ndmero maximo de
5.286.980 acciones a los directivos del Grupo Telefénica.
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ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS

El desglose por categorias de los activos y pasivos financieros del Grupo Telefénica a 30 de junio de 2011 y 31 de diciembre de 2010 es el siguiente:

30 de junio de 2011

Valor razonable por

resultados . . Inversiones
Disponible Coste mantenidas | Total valor
Opcion de parala | Coberturas | . iizado | hasta el contable
Negociable valor venta vencimiento
Millones de euros razonable
Activos financieros no corrientes 688 246 1.154 1.064 2.663 163 5.978
Participaciones - - 585 - - - 585
Créditos a largo plazo 18 246 569 - 1.181 163 2.177
Depdsitos y fianzas - - - - 1.840 - 1.840
Instrumentos derivados de activo 670 - - 1.064 - - 1.734
Provisiones - - - - (358) - (358)
Activos financieros corrientes 95 126 342 43 4.034 570 5.210
Inversiones financieras 95 126 342 43 840 570 2.016
Efectivo y equivalentes de efectivo - - - - 3.194 - 3.194
Total activos financieros 783 372 1.496 1.107 6.697 733 11.188
30 de junio de 2011
Valor razonable por
resu”ad(;);cic')n de | Coberturas Cos_te Total valor
. amortizado contable
Negociable valor

Millones de euros razonable
Emisiones - - - 38.438 38.438
Entidades de crédito 588 - 798 20.039 21.425
Total pasivos financieros 588 - 798 58.477 59.863
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31 de diciembre de 2010

Valor razonable por Inversiones
resulta(i;);dén 4o D;;sg)ﬁ)gllgle Coberturas Cosfte mantenidas | Total valor
Negociable valor venta amortizado ha_sta_ el contable
) vencimiento
Millones de euros razonable
Activos financieros no corrientes 948 211 1.194 1.630 3.423 - 7.406
Participaciones - - 597 - - - 597
Créditos a largo plazo 12 211 597 - 2.118 - 2.938
Depositos y fianzas - - - - 1.680 - 1.680
Instrumentos derivados de activo 936 - - 1.630 - - 2.566
Provisiones - - - - (375) - (375)
Activos financieros corrientes 272 160 309 201 4.604 248 5.794
Inversiones financieras 272 160 309 201 384 248 1.574
Efectivo y equivalentes de efectivo - - - - 4.220 - 4.220
Total activos financieros 1.220 371 1.503 1.831 8.027 248 13.200
31 de diciembre de 2010
Valor razonable por
resul
= tadCc));cic')n de | Coberturas Coste Total valor
. amortizado contable
Negociable valor

Millones de euros razonable
Emisiones - - - 39.692 39.692
Entidades de crédito 695 - 806 19.907 21.408
Total pasivos financieros 695 - 806 59.599 61.100
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La evolucion de las emisiones realizadas por el Grupo durante los periodos de seis meses terminados el 30 de junio de 2011 y 2010 es la siguiente:

Emisiones

Efectos de tipo

Saldo al Emisiones Recompras o de cambio Saldo al

. 31/12/2010 reembolsos y 30/06/2011
Millones de euros otros
Valores representativos de deuda emitidos en un estado
miembro de la Unidn Europea, que han requerido del registro 26.035 1.338 (2.262) (2.438) 22.673
de un folleto informativo
Valores representativos de deuda emitidos en un estado
miembro de la Unién Europea, que no han requerido del 203 - - (11) 192
registro de un folleto informativo
Otros valores representativos de deuda emitidos fuera de un
estado miembro de la Unién Europea 13.454 1.918 (818) 1.019 e
TOTAL 39.692 3.256 (3.080) (1.430) 38.438
Emisiones Saldo al Emisiones Recompras o E;eec(t:(;smdbeiglpo Saldo al

. 31/12/2009 reembolsos y 30/06/2010
Millones de euros otros
Valores representativos de deuda emitidos en un estado
miembro de la Unién Europea, que han requerido del registro 23.716 2.163 (1.515) 83 24.447
de un folleto informativo
Valores representativos de deuda emitidos en un estado
miembro de la Unién Europea, que no han requerido del 183 - - 37 220
registro de un folleto informativo
Otros valores representativos de deuda emitidos fuera de un
estado miembro de la Unioén Europea 11.944 2.906 (765) 2.221 16.312
TOTAL 35.843 5.069 (2.280) 2.347 40.979
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Las caracteristicas de las principales emisiones y cancelaciones realizadas en el primer semestre de 2011 son las siguientes (cifras en millones):

Nombre del Emisor ISIN Emisic’m_( Tipo de Valor Fecha_c!e Impqrte Mo(;leeda Saldo Vivo Tipo (,je Merpadc_),de
Cancelacion operacion | Nominal Emision (EUR) interés | Cotizacion

Telefonica Emisiones, S.A.U. | XS058590443 Emisién Bono 07/02/2011 1.200 EUR 1.200| 4,750% | Londres
Telefonica Emisiones, S.A.U. | US87938WAN39 | Emisién Bono 16/02/2011 1.250 uUsD 865| 3,992% | NYSE
Telefonica Emisiones, S.A.U. | US87938WAP86 | Emision Bono 16/02/2011 1.500 uUsD 1.038| 5,462% | NYSE
Telefonica Emisiones, S.A.U. | XS058590443 Emision Bono 21/03/2011 100 EUR 100 | 4,750% | Londres
Telefénica Emisiones, S.A.U. | XS0241945236 Cancelacion | Bono 02/02/2011| (2.250) EUR -| 3,750% | Londres
Telefénica Emisiones, S.A.U. | US87938WAA18 | Cancelacion | Bono 20/06/2011| (1.000) uUsD -| 5,984% | NYSE
Telefénica, S.A. Varios Emision Pagaré Varios 163 EUR 163| 1,645% | AIAF
Telefénica, S.A. Varios Cancelacion | Pagaré Varios (63) EUR -1 1,192% | AIAF
Telefénica, S.A. Varios Cancelacion | Pagaré Varios (62) EUR - 13,522% | AIAF
Telefonica Europe, BV Varios Emision Papel Comercial | Varios 2.951 EUR 2.951| 1,436% |n/a
Telefonica Europe, BV Varios Cancelacion | Papel Comercial | Varios (2.963) EUR -] 1,052% | n/a

Telefonica, S.A. otorga una garantia completa e incondicional sobre las emisiones realizadas por Telefonica Emisiones, S.A.U. y Telefonica Europe,

B.V.
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Las principales operaciones de deuda con entidades de crédito del primer semestre de 2011 han
sido las siguientes:

El 29 de marzo de 2011, Atento Inversiones y Teleservicios, S.A.U. y sus subsidiarias
Atento, N.V. y Atento Teleservicios Espafia, S.A.U., formalizaron un contrato de crédito
sindicado a cuatro afios por un importe total de 235 millones de euros;

El 31 de marzo de 2011, Telefénica, S.A. dispuso 218 millones de dolares
estadounidenses del primer tramo con vencimiento el 30 de noviembre de 2018 de la
financiacion suscrita el 12 de febrero de 2010 por un importe méaximo de 472 millones de
dolares estadounidenses con la garantia de la agencia de exportacion sueca (EKN);

El 3 de mayo de 2011, Telefonica, S.A. formalizd un contrato de financiacion a largo
plazo por un importe total de 376 millones de ddlares estadounidenses a tipo fijo y con
garantia de la agencia de crédito a la exportacion de Finlandia (Finnvera). La financiacion
se divide en cuatro tramos: uno por 94 millones de ddlares con vencimiento el 30 de
enero de 2020, otro por 90 millones de dolares con vencimiento el 30 de julio de 2020,
otro por 94 millones de dolares con vencimiento el 30 de enero de 2021 y otro por 98
millones de ddlares con vencimiento el 30 de julio de 2021. A 30 de junio de 2011 este
crédito todavia no habia sido dispuesto; y

El 12 de mayo de 2011, Telefonica, S.A. firm6 una modificacion del contrato de crédito
sindicado formalizado el 28 de julio de 2010 por la cual se acordé que de los 5.000
millones de euros que inicialmente vencian en julio de 2013, 2.000 millones de euros se
extienden un afio, es decir, hasta julio de 2014 y otros 2.000 millones tres afios, es decir,
hasta julio de 2016. A 30 de junio de 2011 este crédito estaba dispuesto en 6.000 millones
de euros.

(11) EVOLUCION DE LA PLANTILLA MEDIA DEL GRUPO

(12)

El ndmero medio de empleados del Grupo durante el primer semestre de los ejercicios 2011 y
2010 es el siguiente:

Plantilla Media Junio 2011 Junio 2010

Hombres 136.449 125.176
Mujeres 148.640 136.473
Total 285.089 261.649

El nimero medio de empleados en las diversas empresas del grupo Atento que realizan labores de
contact center al 30 de junio de 2011 y 2010 asciende a 151.474 y 135.857 empleados,
respectivamente.

IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS

En la comparacion de las cuentas de resultados consolidadas semestrales adjuntas no se observan
variaciones significativas de la carga impositiva correspondiente a los seis primeros meses de los
gjercicios 2011 y 2010. Si bien en ambos periodos, la desviacién registrada respecto al gasto por
impuesto que resultaria como aplicacion de los tipos estatutarios vigentes en cada uno de los
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paises en los que opera el Grupo Telefonica, se debe principalmente a la existencia de incentivos
fiscales y gastos no deducibles de acuerdo con lo indicado por las distintas autoridades tributarias.

OTRA INFORMACION

No se han producido novedades ni cambios significativos con respecto a la informacion sobre
procedimientos judiciales y de arbitraje incluida en la Nota 21 de los estados financieros
consolidados correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2010.

En relacién con los riesgos de carécter fiscal incluidos en la Nota 17 de los estados financieros
consolidados, cabe destacar que el 13 de junio de 2011 la Hacienda Publica del Estado de Sao
Paulo levantd nuevas actas frente a Telesp en relacién con el impuesto ICMS (impuesto similar al
IVA que grava los servicios de telecomunicaciones) por los ejercicios 2008 y 2009, que se afiaden
a las actas levantadas anteriormente en distintos periodos entre 2001 y 2007. El importe total
acumulado de dichas actas y actualizado incluyendo intereses, sanciones y otros conceptos
asciende a, aproximadamente, 837 millones de euros.

Actualmente, la mayoria de los expedientes de impugnacion que han sido planteados se
encuentran en fase contenciosa, esto es, en fase judicial, sin que se espere que se produzcan
pasivos adicionales de consideracion para el Grupo.

En materia de compromisos, y en relacion a la informacion a este respecto incluida en la Nota 21
de los estados financieros consolidados correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2010, se hacen constar los siguientes acontecimientos relevantes producidos durante
los primeros seis meses del ejercicio:

Acuerdo para la adquisicion de Acens Technologies, S.L.

Con fecha de 7 de junio de 2011, Telefdnica de Espafia, como comprador, y los socios de Acens
Technologies, S.L., como vendedores, suscribieron un contrato de compraventa de la totalidad del
capital social de Acens Technologies, S.L.

El cierre de la transaccion esta condicionado, entre otras circunstancias, a la aprobacion de dicha
transaccién, expresa o0 tacita, y sin condiciones, por parte de la Comisién Nacional de
Competencia de Espafia. Las partes han pactado un ajuste del precio de compraventa posterior al
cierre de la misma, derivado de las cifras resultantes de caja, de deuda y de capital circulante de la
compaiiia a la fecha del cierre de la transaccion. Se espera que el cierre de la operacién tenga
lugar en el tercer trimestre del afio 2011.

Participacion en China Unicom (Hong Kong) Limited

Segun se ha descrito en la Nota 3, Telefénica y China Unicom suscribieron una ampliacion de su
acuerdo de alianza estratégica a través del cual, cada parte se comprometié a invertir el
equivalente a 500 millones de dolares estadounidenses en acciones ordinarias de la otra parte.

Por lo que respecta a Telef6nica, la Compafiia tiene un plazo de nueves meses desde la firma del

acuerdo, para completar su adquisicion, a través de compras a terceros, de un nimero de acciones
de China Unicom correspondiente a 500 millones de délares estadounidenses.
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Garantias a favor de Ipse 2000 (Italia)

El Grupo Telefénica tenia prestadas a favor de la compaifiia italiana Ipse 2000, S.p.A. (que resultd
adjudicataria de una licencia de prestacion de servicios UMTS en ltalia, y en cuyo capital
participa a través de Solivella, B.V.), garantias para asegurar los pagos pendientes al Estado
italiano, como consecuencia de la adjudicacion de dicha licencia. En noviembre de 2010 se realizd
el ultimo pago de las diez mensualidades previstas, por lo que dicha garantia expird con esta
fecha. En junio de 2011, el Gobierno italiano emitié la carta de liberacion confirmando dicha
expiracion.

Los riesgos derivados de los procedimientos judiciales y de arbitraje y de los compromisos
descritos en las Notas 17 y 21 a los estados financieros consolidados correspondientes al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2010, asi como los descritos anteriormente, han sido
evaluados en la elaboracion de los estados financieros intermedios al 30 de junio de 2011
conforme a lo descrito en los estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2010. El
Grupo mantiene las correspondientes provisiones para cubrir el impacto estimado de los citados
riesgos y compromisos. El importe total de dichas provisiones no es representativo respecto a los
riesgos existentes en su conjunto.

(14) ACONTECIMIENTOS POSTERIORES

Desde la fecha de cierre de los presentes estados financieros intermedios hasta el 27 de julio de
2011, se han producido los siguientes acontecimientos relacionados con el Grupo:

El 7 de julio de 2011, Telefénica de Espafia, S.A.U., filial del Grupo Telefénica, ha alcanzado
un acuerdo colectivo con los sindicatos, que contempla, entre otras cuestiones, la puesta en
marcha del Plan Social de un Expediente de Regulacion de Empleo (ERE), de hasta un
maximo de 6.500 trabajadores, bajo los principios de universalidad, voluntariedad y no
discriminacién. La totalidad de los costes del referido ERE seran asumidos por la Compafiia.

De acuerdo con las estimaciones provisionales que maneja la Compafiia, el valor actual
(descontado a las tasas vigentes en el mercado de swaps de tipos de interés) del coste de dicho
ERE ascendera a 2.700 millones de euros, aproximadamente, que se registrara en su totalidad
en el segundo semestre del ejercicio 2011.

Este expediente ha sido aprobado por las autoridades laborales el pasado 14 de julio de 2011.
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ANEXO I: VARIACIONES DEL PERIMETRO DE CONSOLIDACION

En el transcurso del primer semestre de 2011 se han producido las siguientes variaciones en el
perimetro de consolidacion:

Telefonica Latinoamérica

Tras ser aprobado el 25 de marzo por los Consejos de Administracion de las sociedades brasilefias
Telesp y Vivo ParticipacOes, la primera ha adquirido la totalidad de las acciones de la segunda
mediante una ampliacion de capital con ecuacién de canje de 1,55 acciones nuevas de Telesp por
cada accion de Vivo Participacdes. Asimismo, el Grupo Telefonica ha alcanzado una
participacion accionarial directa e indirecta sobre la sociedad Telesp del 73,8% del capital social.
Vivo Participagbes se incorpora al perimetro de consolidacion del Grupo Telefénica por el
método de integracion global desde la fecha de cierre del acuerdo de compraventa (27 de
septiembre de 2010), incorporandose hasta esa fecha por el método de integracién proporcional.

En el mes de febrero se incorpord al perimetro de consolidacion del Grupo Telefénica por el
método de integracién global, la sociedad costarricense Azules y Platas, S.A. tras desembolsar
Telefénica, S.A. 2,2 millones de ddlares estadounidenses correspondientes al 100% de su capital
social inicial.

En el mes de abril se constituyé la sociedad espafiola Wayra Investigacion y Desarrollo, S.L.,
sociedad que tiene como objeto identificar talento en Espafia y Latinoamérica en el campo de las
nuevas Tecnologias de la Informacién y la Comunicacion (TIC) e impulsarlo en su desarrollo a
través de un apoyo integral, dotando a los emprendedores de las herramientas y financiacion
necesaria.

Con efectos 1 de enero de 2011, la sociedad Telesp paso a incluir las empresas GTR Participacdes
e Emprendimentos S.A., TVA Sul Parana S.A., Lemontree S.A. e Comercial Cabo TV Séo Paulo
S.A. en sus estados financieros consolidados por el método de integracion global. Hasta el
gjercicio anterior, estas empresas fueron incluidas en los estados financieros consolidados de la
Compaiiia por el procedimiento de puesta en equivalencia.

Otras sociedades

Conforme al Acuerdo de Alianza Estratégica suscrito por Telefonica, S.A. y China Unicom el 23
de enero de 2011, Telefdnica, S.A. ha incrementado su porcentaje de participacion en China
Unicom en aproximadamente un 0,8%, situandose éste al final del primer semestre del ejercicio
actual en un 9,2%. La sociedad continda incorporandose al perimetro de consolidacion del Grupo
Telefénica por el procedimiento de puesta en equivalencia.
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INFORME DE GESTION INTERMEDIO CONSOLIDADO

GRUPO TELEFONICA

Resultados Consolidados

La estructura organizativa de Telefonica por unidades de negocio, Telefonica Espafia, Telefonica
Latinoamérica y Telefénica Europa, de acuerdo con el actual modelo de gestion regional e integrado,
determina que la estructura juridica de las sociedades no sea relevante para la presentacion de la informacion
financiera de la Compaiiia.

En este sentido, se presentan los resultados operativos de cada una de dichas unidades de negocio, con
independencia de su estructura juridica. Con objeto de presentar la informacion por regiones se han excluido
de los resultados operativos de cada regidon aquellos gastos e ingresos derivados de las facturaciones entre
compafiias que forman parte del perimetro de consolidacion de Telefonica por el uso de la marca y acuerdos de
gestion, y se incorporan a nivel regional los proyectos gestionados de manera centralizada. Esta forma de
presentacion no afecta a los resultados consolidados de Telefénica.

En linea con esta organizacion, Telefénica ha incorporado en Telefénica Espafia, Telefonica Latinoamérica y
Telefonica Europa toda la informacion correspondiente a los negocios de telefonia fija, movil, cable, datos,
Internet y television de acuerdo con su localizacion geografica. Dentro del epigrafe ""Otras sociedades™ se
incluye el negocio de Atento, asi como otras sociedades instrumentales y las eliminaciones del proceso de
consolidacion.

Con efectividad 1 de enero de 2011, y de acuerdo con el esquema organizativo aprobado por la Compafiia en
septiembre de 2010, Telefonica Europa, ademas de los negocio en Reino Unido, Alemania, Irlanda Republica
Checa y Eslovaquia, también incluye en su perimetro de consolidacion Telefénica International Wholesale
Services (TIWS) y Telefénica North America (TNA), cuyas actividades se centran principalmente en la
provision de servicios al area de multinacionales y de servicios mayoristas de telecomunicaciones a nivel global
a operadores internacionales de voz fijos y mdviles, ISPs y proveedores de contenidos. En 2010 ambas
sociedades se integraban dentro del perimetro de consolidacion de Telefénica Latinoamérica. Para facilitar
una comparacion homogénea de la informacion, los resultados econémico-financieros de Telefénica Europa y
de Telefonica Latinoamérica correspondientes al ejercicio 2010 se han reexpresado, reflejando este nuevo
esquema organizativo con efecto desde el 1 de enero de 2010. Este cambio no tiene ningiin impacto en los
resultados consolidados de Telefonica.

Por otro lado, en el contexto de una creciente gestion integrada de los negocios fijo y mévil en Latinoamérica, y
con el objetivo de facilitar la comprension y el seguimiento de la evolucion econémica financiera de las
operaciones de la Compaiiia en los mercados en los que esta presente en la region y evitar distorsiones que, sin
afectar a los resultados de Telefénica Latinoamérica en cada uno de estos paises, puedan llevar a una
interpretacion errdénea de la evolucién individual de cada uno de los negocios, especialmente a nivel de gastos
operativos e inversion, a partir del primer trimestre de 2011 la Compafiia ha decidido publicar los datos
financieros seleccionados correspondientes a Telefénica Latinoamérica consolidados por pais, facilitando
Unicamente por negocio la apertura de los ingresos. Las variables operativas no sufren variacion.

En el primer semestre de 2011 la estrategia comercial de la Compafiia ha priorizado el enfoque en
los clientes de valor, mas que en volumen, reforzandose los esfuerzos destinados a mejorar la
satisfaccion de los clientes y a incrementar los niveles de retencidn, al tiempo que se apuesta por
impulsar una rapida adopcion de “smartphones” y otros dispositivos de banda ancha movil entre
nuestros clientes, profundizando en la segmentacion de tarifas y ampliando la oferta de
terminales.

Esta estrategia se ha traducido en un crecimiento de los accesos de un 6%, hasta alcanzar 295,0
millones a finales de junio de 2011. Por geografias, Telefonica Latinoamérica y Telefonica
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Europa, con crecimientos interanuales del 8% y 5%, respectivamente, son los mayores
contribuidores a la expansion de los accesos de Telefonica.

e Los accesos moviles se sitian en 227,3 millones a cierre del primer semestre de 2011, con
un incremento interanual del 8%, impulsado por el sostenido aumento del segmento
contrato (+13%), que supone ya el 32% de la base total de accesos moviles.

La apuesta comercial por los clientes de mayor valor y por nuevos servicios se refleja en el
creciente peso del segmento contrato en la ganancia neta total, que alcanza el 47% en el
semestre.

Los accesos de banda ancha movil -accesos que tienen contratada una tarifa de datos y, por
tanto, son usuarios activos del servicio- totalizan 29,8 millones a finales de junio, con una
penetracion del 13% sobre el total de accesos moviles de Telefonica (+2 p.p. respecto a
diciembre de 2010). Telefénica Europa alcanza una penetracion del 28%, seguida de
Telefonica Espafia (23%), mientras que es destacable el enorme potencial de la penetracion
en Telefonica Latinoamérica (7% a junio 2011).

e Los accesos minoristas de Internet de banda ancha fija suman un total de 17,6 millones
(+8% interanual). La paquetizacion de servicios de voz, banda ancha y television continta
siendo clave en la estrategia de la Compafiia, y especialmente en el control del churn. Asi,
tanto en Espafia como en Latinoamérica, cerca del 90% de los accesos de banda ancha fija
minorista forman parte de algin paquete de doble o triple oferta.

e Los accesos de TV de pago se sitian en 3,1 millones en los seis primeros meses del afio
(+16% interanual), mostrando un repunte en su crecimiento gracias al éxito del
reposicionamiento comercial del servicio en Latinoamérica y a la inclusion de los clientes de
TVA en Brasil desde el mes de junio.

e  Los accesos de telefonia fija tradicional totalizan 40,7 millones (-3% interanual).

Debe recordarse que Vivo se consolida por integracion global a partir del mes de octubre de 2010
(anteriormente los resultados de Vivo se consolidaban proporcionalmente), impactando por tanto
en las comparaciones interanuales de los resultados econémico-financieros de Telef6nica en
términos reportados.

El importe neto de la cifra de negocios (ingresos) del primer semestre del afio se sitla en
30.886 millones de euros, con un avance interanual del 6,3%, impulsado por las mayores ventas
de Telefénica Latinoamérica (+18,4% interanual; +20,9% excluyendo México) y de Telefénica
Europa (+2,2% interanual).

Por regiones, Telefénica Latinoamérica se mantiene como motor de crecimiento y mayor
contribuidor a los ingresos consolidados (+7,5 p.p.) que, junto con Telefénica Europa (+0,6 p.p.),
compensan la menor contribucion de Telefénica Espafia (-2,0 p.p.), poniendo de manifiesto las
ventajas de la elevada diversificacion de la Compafia.

Asi, en el primer semestre del afio, los ingresos de Telefénica Latinoamérica y Telef6nica Europa
suponen el 71% de los ingresos consolidados (+4 p.p. respecto a junio de 2010), mientras que
Telefonica Espafa representa alrededor del 28% de los ingresos de Telefonica.

Los gastos por operaciones consolidados ascienden a 20.306 millones de euros +8,2% interanual
reportado:
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e Los aprovisionamientos totalizan 8.893 millones de euros y aumentan un 6,7% en términos
reportados respecto al primer semestre de 2010 como resultado del mayor consumo de
terminales en las tres regiones asociado a la creciente adopcion de “smartphones” que, no
obstante, se ve compensado por las menores tarifas de terminacion movil en las tres
regiones.

e Los gastos por servicios exteriores alcanzan 6.311 millones de euros y aumentan un 12,5%
interanual en términos reportados, procedente fundamentalmente de Telefdnica
Latinoamérica, como resultado del mayor esfuerzo comercial asociado al crecimiento de
clientes moviles y de banda ancha, asi como de mayores gastos de gestion de red.

e Los gastos de personal se sitdan en 4.139 millones de euros y crecen un 9,1% en términos
reportados, principalmente por el incremento de gastos de personal en Espafa, tras la
revision de los salarios en base al IPC de 2010, en Latinoamérica, tras la internalizacion de
personal realizada en Brasil en 2010 y la mayor inflacion en algunos mercados de la region, y
en Atento.

La plantilla promedio a cierre de junio 2011 alcanza 285.089 empleados (23.441 personas
mas que a junio de 2010), fundamentalmente por la mayor plantilla de Atento. Excluyendo
Atento, la plantilla promedio de Telefénica se situaria en 133.615 empleados (125.792
empleados en junio de 2010).

Por otro lado, los proyectos globales de Telefénica contintan contribuyendo positivamente a los
resultados en el primer semestre del afio (274 millones de euros en ingresos y 230 millones de
euros en OIBDA). En este sentido, y poniendo en valor nuestra escala, cabe destacar la
incorporacion en el mes de julio de Bouygues y de Etisalat al “Partners Program™ de Telefonica,
una nueva iniciativa que pone a disposicion de determinados operadores y en el marco de un
acuerdo comercial, un catalogo de servicios que permiten al socio apalancarse en la escala de
Telefénica y cooperar en areas de negocio clave (roaming, servicios a multinacionales, compras,
dispositivos, etc.).

El resultado de enajenacién de activos asciende a 245 millones de euros en enero-junio 2011,
recogiendo fundamentalmente el impacto positivo derivado de la reduccién parcial de nuestra
exposicion econdmica en Portugal Telecom (183 millones de euros).

Asi, el resultado operativo antes de amortizaciones (OIBDA) en el primer semestre de 2011 se
sitta en 11.304 millones de euros, con un crecimiento interanual del 3,7%, apoyado
fundamentalmente en el crecimiento de Telefonica Latinoamérica (+16,6% interanual; +20,1%
excluyendo México) y en menor medida de Telefénica Europa (+1,2% interanual). EI margen
OIBDA alcanza el 36,6% en el semestre (-0,9 p.p. interanual).

Por geografias, Telefonica Latinoamérica incrementa interanualmente en 5,1 p.p. su contribucion
al OIBDA consolidado hasta alcanzar el 46%. Asi, considerando también la contribucion de
Telefonica Europa, el 64% del OIBDA consolidado del primer semestre de 2011 se genera fuera
del &mbito del negocio de Telefonica Espafa.

La amortizacion del inmovilizado en el semestre (4.956 millones de euros) muestra un
incremento interanual del 11,4% en términos reportados, reflejando la consolidacion global de
Vivo, asi como la dotacién a la amortizacion del valor de compra de Vivo asignado a los activos
(171 millones de euros en el semestre). El total de dotaciones a amortizaciones derivadas de
procesos de asignacion de precio de compra de activos asciende a 564 millones de euros en el
semestre (+9,3% interanual).
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En consecuencia, el resultado operativo (Ol) en enero-junio 2011 alcanza 6.348 millones de
euros (-1,7% interanual en términos reportados).

El resultado de las participaciones por puesta en equivalencia se sitGa en 534 millones de euros
negativos en el semestre frente a los 72 millones de euros positivos registrados a cierre de junio
de 2010. Esta variacion interanual viene explicada fundamentalmente por el efecto del ajuste de
valor que la compafiia Telco, S.p.A. ha realizado, a su vez, sobre su participacion en Telecom
Italia. Asi, se ha registrado en este epigrafe una pérdida por importe de 505 millones de euros
(353 millones de euros después del correspondiente efecto fiscal en Telefonica, S.A.). Conviene
recordar gque esta revision de valor no supone salida de caja para la Compafiia. Adicionalmente
esta partida se encuentra afectada por la salida del perimetro de consolidacion de Portugal
Telecom desde el segundo semestre de 2010 (contribucién de 43 millones de euros en el primer
semestre de 2010) y la menor contribucidn a esta partida de los resultados de China Unicom.

Los gastos financieros netos totales acumulados a junio 2011 alcanzan 1.165 millones de euros,
lo que supone un coste efectivo del 4,21% sobre la deuda financiera total media de 55.828
millones de euros en el primer semestre del afio, incluyendo el efecto por el dividendo
extraordinario distribuido por Portugal Telecom. Respecto al mismo periodo del afio anterior los
gastos financieros excluyendo diferencias de cambio se reducen un 0,5% interanual, pese al
incremento del 17% en la deuda media entre ambos periodos (7.988 millones de euros). Este
incremento de deuda se ha producido principalmente en divisas con tipos bajos
(fundamentalmente el euro), lo que ha permitido reducir el coste efectivo de la deuda del primer
semestre en 73 puntos basicos respecto al primer semestre de 2010. Las variaciones de las
diferencias de cambio a junio de 2011 respecto al mismo periodo del afio anterior suponen una
reduccidn de los gastos de 83 millones de euros.

El flujo de caja libre generado por Telefénica en los primeros seis meses de 2011 asciende a
3.133 millones de euros, lo que supone un incremento de 666 millones de euros respecto al mismo
periodo de 2010. El flujo de caja operativo después de variacion de capital circulante y resultados
por enajenacion de inmovilizado alcanza 5.506 millones de euros, lo que supone un crecimiento
del 11,0% respecto al primer semestre de 2010, periodo en el que se pagd por el espectro
adquirido en Alemania.

La deuda neta financiera se incrementa en 826 millones de euros con respecto a diciembre de
2010 (55.593 millones de euros), situdndose a cierre de junio de 2011 en 56.420 millones de
euros. El flujo de caja libre generado neto de remuneracion al accionista e inversiones financieras
y desinversiones realizadas en el periodo suponen un incremento de la deuda financiera de 1.520
millones de euros. Adicionalmente, la depreciacion de las divisas respecto al euro, los mayores
pagos de intereses respecto a los devengados en el periodo y otros efectos contables han reducido
la deuda financiera en 694 millones de euros.

El ratio de endeudamiento, deuda neta sobre OIBDA, de los Gltimos 12 meses (incluyendo el
100% del OIBDA de Vivo acumulado de los Gltimos 12 meses, excluyendo el resultado de
enajenacion de activos y ajustado por la provision por compromisos en firme ligados a las
actuaciones de caracter social de la Fundacion Telefdnica), se situd en 2,49 veces a cierre de junio
de 2011 y en 2,56 veces incluyendo compromisos.

Durante el primer semestre de 2011, la actividad de financiacion de Telefdnica, sin tener en
cuenta la actividad en los Programas de Papel Comercial de corto plazo, se ha situado por encima
de los 8.000 millones de euros equivalentes, incluyendo la extension del préstamo sindicado de
Vivo, y se ha centrado principalmente en refinanciar los vencimientos de deuda de 2011, asi como
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a suavizar el perfil de vencimientos de deuda en 2013 a nivel de Telefdnica, S.A. Cabe destacar la
actividad de la Compafiia durante los primeros seis meses del afio tanto en el mercado de bonos
como en el mercado bancario:

e Enel mercado de bonos, se ha realizado una emision en euros por importe de 1.200 millones
a 6 afios en febrero, ampliada en 100 millones en marzo mediante una colocacién privada.

e En EE.UU. se ha realizado una emision de bonos en febrero por valor de 2.750 millones de
ddlares, distribuida en dos tramos: 1.250 millones de ddlares a 5 afios y 1.500 millones de
dolares a 10 afios.

e En el mercado bancario, durante el mes de mayo, se firmo la extension de 4.000 millones de
euros del tramo a tres afios del préstamo sindicado de Vivo, de forma que de los 5.000
millones de euros que inicialmente vencian en julio de 2013, 2.000 millones de euros se
extienden un afo, hasta julio de 2014, y otros 2.000 millones de euros a tres afios, hasta julio
de 2016.

e En mayo se firm6 una linea de financiacion para compra de bienes de equipo por valor de
cerca de 376 millones de délares con garantia de la Agencia Finesa de Crédito a la
Exportacion (Finnvera).

Telefdnica S.A. y sociedades instrumentales han continuado durante los primeros seis meses de
2011 con su actividad de emision bajo los distintos Programas de Papel Comercial (Doméstico y
Europeo), con un importe vivo a cierre de junio de 1.743 millones de euros.

Por lo que respecta a Latinoamérica, las filiales de Telefonica han acudido a los mercados de
financiacion hasta junio de 2011 por un importe aproximado de 700 millones de euros
equivalentes, principalmente para refinanciar anticipadamente vencimientos de este afio.

A 30 de junio de 2011, el peso de obligaciones y bonos dentro de la deuda financiera
consolidada se sitGa en el 62% frente al 38% que representa la deuda con instituciones
financieras.

El gasto por impuestos en el primer semestre del afio alcanza 1.271 millones de euros, sobre un
resultado antes de impuestos de 4.649 millones de euros, lo que supone una tasa efectiva del
27,3%, sin que se hayan producido todavia efectos fiscales derivados de la adquisicion de Vivo.

Los resultados atribuibles a intereses minoritarios restan 216 millones de euros al beneficio
neto en el primer semestre del afio, explicados principalmente por la participacion de los
minoritarios en los beneficios de Vivo -con incremento muy significativo respecto al primer
semestre de 2010 dado el cambio en el método de consolidacion y la sélida evolucion del
beneficio neto de esta compafiia-, Telesp, y Telefénica Republica Checa, que han mas que
compensado la participacion de los minoritarios en las pérdidas de Telef6nica Telecom.

Como resultado de la evolucion de todas las partidas anteriores, en el primer el semestre el
beneficio neto consolidado asciende a 3.162 millones de euros (frente a 3.775 millones de euros
en enero-junio de 2010) y el beneficio neto basico por accion se sitla en 0,70 euros. Ambas
partidas se encuentran afectadas por la contabilizacion del ajuste de valor de Telco, S.p.A.
anteriormente mencionado, que no tiene impacto alguno en la generacion de caja de la Compaifiia.

La inversion (CapEXx) en el primer semestre del afio asciende a 3.838 millones de euros (-10,6%
interanual). Cabe mencionar que la cifra de CapEx incluye el coste del espectro en Brasil y Costa
Rica, ambos licitados en 2010, mientras que la inversion acumulada a junio de 2010 recoge
fundamentalmente la inversion en espectro en Alemania realizada en el segundo trimestre del
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pasado afio. La Compafiia continda enfocando su esfuerzo inversor en proyectos de crecimiento y
transformacion (80% de la inversidn total), impulsando el desarrollo de los servicios de banda
ancha, tanto fija como movil. No obstante, debe sefialarse que el crecimiento interanual del
semestre no debe extrapolarse para el conjunto del afio, dados los diferentes niveles de ejecucion
de la inversion en ambos ejercicios.

En consecuencia, el flujo de caja operativo (OIBDA-CapEXx) alcanza 7.466 millones de euros
en el primer semestre.
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Informacion sobre riesgos e incertidumbres

El negocio del Grupo Telefénica se ve condicionado tanto por factores exclusivos del Grupo,
como por factores que son comunes a cualquier empresa de su sector. Los riesgos e
incertidumbres més significativos a los que se enfrenta la Compafiia en el restante semestre del
presente ejercicio 2011 y que podrian afectar a sus negocios, a su situacion financiera y a sus
resultados, no han variado de manera significativa respecto de los descritos en el Informe de
Gestion de la Compaiiia correspondiente al ejercicio 2010 y son los siguientes:

. Riesgos relacionados con el Grupo

= Riesgo pais (inversiones en Latinoamérica). A 30 de junio de 2011, aproximadamente el
49,8% de los activos del Grupo Telefénica corresponden al segmento Latinoamérica; ademas,
aproximadamente un 45,5% de los ingresos por operaciones del Grupo Telefénica generados en el
primer semestre de 2011 procedian de operaciones de dicho segmento. A 30 de junio de 2011,
aproximadamente el 59,3% de los activos y el 50,5% de los ingresos del segmento Latinoamérica
procedian de operaciones en Brasil. EI negocio de Telefénica es especialmente sensible a
cualquiera de los riesgos relacionados con Latinoamérica descritos en este apartado,
particularmente si estos afectasen o se manifestasen en Brasil.

Las operaciones e inversiones del Grupo Telefdnica en Latinoamérica (incluidos los ingresos por
las operaciones del Grupo Telefonica en estos paises, su valor de mercado, y los dividendos y los
pagos por la gestion de estas compafiias) pueden verse afectadas por varios riesgos relacionados
con las condiciones econémicas, politicas y sociales de estos paises, que suelen denominarse de
forma conjunta como “riesgos pais”, entre los cuales cabe destacar:

¢ la posibilidad de que se produzcan cambios adversos impredecibles en las politicas y/o en
la regulacion existentes y que afecten de forma negativa a las condiciones econémicas o
de negocio del mercado en el que se opera y, por tanto, a los intereses del Grupo en estos
paises;

e la posible devaluacion de las monedas locales o la imposicion de restricciones al régimen
cambiario o cualquier otro tipo de restricciones a los movimientos de capital;

o los efectos de la inflacion y/o la posible devaluacion de las monedas locales puede
provocar que determinadas filiales del Grupo Telef6nica presentes en estos paises entren
en situacién de fondos propios negativos, haciendo necesaria su recapitalizacion o el
inicio del consiguiente proceso de disolucion;

o la posibilidad de que se realicen expropiaciones publicas, nacionalizaciones de activos o
se incremente la participacion de los gobiernos en la economia y las compaifiias;

¢ la posible imposicion de impuestos o tasas excesivas;

¢ posibles cambios politicos que pueden afectar a las condiciones econémicas o de negocio
en las que operamos; y

e la posibilidad de que se produzcan crisis econémicas, 0 situaciones de inestabilidad
politica o de disturbios publicos, que afecten negativamente a las operaciones del Grupo
Telefonica en esos paises.
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Asimismo, las operaciones del Grupo Telefonica dependen, en muchos casos, de las concesiones
y otros acuerdos existentes con los gobiernos de los paises de los diferentes mercados en los que
opera. Estas concesiones, incluyendo sus renovaciones, podrian verse afectadas por la
inestabilidad politica y econémica, alterando los términos y condiciones bajo los cuéles se opera
en estos paises.

= Gestion del riesgo de tipo de cambio o de tipo de interés. El negocio del Grupo
Telefdnica esta expuesto a diversos riesgos de mercado, incluidos los riesgos derivados de las
modificaciones en los tipos de interés o de cambio, el riesgo de contrapartida en las inversiones
financieras de tesoreria, asi como el riesgo de contrapartida de determinadas operaciones de
financiacion. El Grupo Telefonica utiliza diversas estrategias de gestion del riesgo, en parte a
través del uso de derivados financieros, como “forwards” sobre tipos de cambio, “currency
swaps” e “interest rate swaps”. Si el mercado de derivados financieros no es lo suficientemente
liquido para cubrir las necesidades de gestién del riesgo del Grupo Telefonica, o si no es posible
llegar a acuerdos del tipo y en las cantidades necesarias para limitar la exposicion del Grupo
Telefénica a la posible fluctuacién de las monedas y de los tipos de interés, o si las contrapartes
bancarias incumplen sus compromisos debido a la falta de solvencia o similar, la situacion
financiera, los resultados y la generacion de caja del Grupo Telefonica podrian verse afectados.
Por otra parte, si otras estrategias de gestion de riesgo resultasen infructuosas, la situacion
financiera, los resultados y la generacion de caja también podrian verse afectados. Finalmente, si
la calificacién crediticia de las contrapartidas en inversiones en tesoreria o transacciones
financieras se deteriorasen significativamente, o si cualquiera de esas contrapartidas incumpliera
sus compromisos con la Compafiia, el Grupo Telefénica podria sufrir una pérdida de valor en sus
inversiones, incurriendo en pérdidas extraordinarias y/o en la necesidad de asumir nuevas
obligaciones financieras derivadas de estas transacciones. Esta situacion podria afectar
negativamente a la situacion financiera, los resultados y la generacion de caja del Grupo
Telefonica.

= Riesgo derivado de la actual situacién econdmica global. EI negocio del Grupo
Telefénica se ve condicionado por la situacion econdmica general y otros factores similares en
cada uno de los paises en los que opera. La incertidumbre acerca de una posible recuperacion
econdémica podrian afectar negativamente al volumen de demanda de los clientes, actuales o
potenciales, en la medida en la que los clientes consideren que los servicios que ofrece el Grupo
no son esenciales. Otros factores que podrian influir en el volumen de demanda de los clientes es
el acceso al crédito, las tasas de desempleo, la confianza del consumidor y otros factores
macroeconémicos. En concreto y en esta misma linea, la continuacién de la situacion econémica
en Espafia, de acuerdo a las previsiones contenidas en el Programa de Estabilidad 2009-2013 del
Ministerio de Economia de Espafia, podria impactar negativamente los resultados del Grupo en
este pais.

Adicionalmente, el negocio del Grupo puede verse afectado por otros posibles efectos derivados
de la crisis econémica, incluida una posible insolvencia de clientes y proveedores clave. Una
pérdida de clientes o una reduccién en las ventas podria afectar negativamente a la situacion
financiera, los resultados y la generacion de caja del Grupo Telefonica y podria provocar en
Gltima instancia que no se alcanzasen las expectativas de crecimiento.

= Riesgo derivado de la dependencia de fuentes de financiacion externas. El
funcionamiento, la expansion y la mejora de las redes, el desarrollo y la distribucion de los
servicios y productos del Grupo Telefénica precisan de una financiacion sustancial. Ademas, la
necesidad de liquidez y de capital podria incrementarse si el Grupo Telefdnica participara en otros
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procesos de adjudicacion de licencias del negocio fijo o mdvil, o si realizara nuevas
adquisiciones. Asimismo, existen importantes necesidades de capital en relacidn con, entre otros,
el desarrollo de canales de distribucion en nuevos paises y el desarrollo e implementacion de
nuevas tecnologias.

Si disminuyera su capacidad para generar caja, bien debido a una crisis econdémica y financiera o
a cualquier otro motivo, el Grupo Telefonica podria necesitar aumentar su endeudamiento o
buscar otras vias de obtener capital para atender los requisitos de liquidez y capital necesarios
para sostener el continuo desarrollo y expansion del negocio.

La evolucién de los mercados financieros, en términos de liquidez, coste del crédito, acceso y
volatilidad, sigue marcada por la incertidumbre que todavia existe sobre determinados factores
como la rapidez de la recuperacién econémica, el saneamiento del sistema bancario internacional
o la creciente preocupacion sobre los altos déficits publicos de algunos gobiernos, entre otros. El
empeoramiento de las condiciones en los mercados financieros internacionales debido a alguno de
estos factores podria hacer mas complicado y més caro refinanciar la deuda financiera existente o
incurrir en nueva deuda, si fuera necesario.

Adicionalmente, la capacidad para obtener financiacion en los mercados de capitales
internacionales se podria ver limitada si los ratings crediticios de Telefonica se revisaran a la baja,
tanto si esto se debe a reducciones en la generacion de caja como si fuera por otro motivo. Mas
aun, las condiciones de mercado actuales podrian dificultar la renovacién de nuestras lineas de
crédito bilaterales no dispuestas, el 25% de las cuales, a 30 de junio de 2011, tenian establecido su
vencimiento inicial para antes del 30 de junio de 2012. La situacion financiera actual podria hacer
también mas dificil y costosa la captacion de fondos de nuestros accionistas, tanto a través de
ampliaciones de capital o de inyecciones de capital de inversores de referencia, si estos fondos
adicionales fueran necesarios para acometer nuestros planes de negocio.

Riesgos inherentes al sector de actividad en el que opera el Grupo.

= Mercados altamente competitivos. EI Grupo Telefonica opera en mercados altamente
competitivos y, en consecuencia, su actividad estd condicionada por las actuaciones de sus
competidores en estos mercados. Estos competidores podrian:

o ofrecer precios mas bajos, planes de descuento mas atractivos o mejores servicios y
productos;

e desarrollar y desplegar mas rapidamente tecnologias, servicios o productos nuevos o
mejorados;

¢ lanzar ofertas consistentes en paquetes conjuntos de un tipo de servicios con otros;
¢ en el caso del negocio de telefonia movil, subvencionar la adquisicion de terminales; o
e expandir y ampliar sus redes mas rapidamente.

Adicionalmente, alguno de estos competidores tienen, y algunos competidores potenciales
podrian disfrutar de ventajas competitivas en determinados mercados, incluidas las siguientes:

e un mayor reconocimiento de marca;
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e mayores recursos financieros, técnicos, comerciales o de otra indole;
e una posicién significativa o dominante en el mercado;

e mejores alianzas estratégicas;

e mayores bases de clientes; y

o solidas relaciones con sus clientes actuales y potenciales.

Para competir eficazmente en estos mercados, el Grupo Telefénica necesita comercializar sus
productos y servicios de manera eficiente y reaccionar adecuadamente a los diversos
condicionantes competitivos que afectan a estos mercados, tales como el lanzamiento de nuevos
productos o servicios, estrategias de precios adoptadas por los competidores, cambios en las
preferencias del consumidor y en la situacién econémica, politica y social. Si el Grupo Telefénica
no fuese capaz de competir con eficiencia, esto podria suponer una reduccion en los precios,
menores ingresos, una infrautilizacion de sus servicios, una reduccidn de sus margenes operativos
y una peérdida de cuota de mercado. Cualquiera de estas circunstancias podria impactar
negativamente en las operaciones, la situacion financiera, los resultados o la generacion de caja
del Grupo Telefénica.

= Mercados fuertemente regulados. Al tratarse de una compafiia con presencia
internacional, el Grupo Telefonica se halla sujeto a la legislacién y regulacion de los distintos
paises en los que presta servicios y en la que intervienen, en distinta medida y segun proceda,
distintas autoridades, a nivel supranacional (como es el caso de la Unién Europea), nacional,
regional y local. Esta regulacion es particularmente estricta en algunos de estos paises donde la
Companiia disfruta de una posicion dominante. En este sentido, las autoridades regulatorias
frecuentemente supervisan las ofertas y precios, tanto minoristas como mayoristas, de los
productos y servicios que ofrece el Grupo Telefdnica.

Estas autoridades podrian adoptar regulaciones o medidas que resultasen perjudiciales para los
negocios del Grupo Telefonica, incluyendo la revocacion o la no renovacion de algunas licencias,
autorizaciones o concesiones, cambios en la asignacioén de espectro u otorgamiento de nuevas
licencias, autorizaciones o concesiones a competidores para la prestacion de servicios en un
mercado concreto. Asimismo, podrian adoptar, entre otras, medidas u obligaciones adicionales de
reduccidn de precios de “roaming” y precios de terminacion de llamadas moviles y/o fijas, obligar
a Telefonica a dar acceso a terceros operadores a sus redes y, asimismo, imponer sanciones
econémicas por incumplimientos graves en la prestacion de los servicios. Estas decisiones o
medidas regulatorias podrian suponer una importante presién competitiva y sobre los precios para
los negocios del Grupo Telefénica y afectar negativamente a las operaciones, a la situacion
financiera, a los resultados y a la generacion de caja del Grupo Telefonica.

Adicionalmente, debido a que el Grupo Telefonica disfruta de una posicién de liderazgo en cuota
de mercado en muchos de los paises en los que opera, puede verse afectado por decisiones de los
reguladores en materia de defensa de la competencia. Estas autoridades podrian prohibir
determinadas actuaciones como, por ejemplo, la realizacion de nuevas adquisiciones o el
mantenimiento de determinadas conductas, o imponer sanciones que, si fueran significativas,
podrian provocar una pérdida de cuota de mercado y/o menoscabar el futuro crecimiento de
determinados negocios.

En concreto, en lo que respecta al &mbito europeo, el escenario regulatorio va a experimentar
cambios como consecuencia de la aprobacion en 2009 de la reforma del marco regulatorio comun
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de la Unidn Europea, (que debia ser traspuesto por los Estados Miembros en mayo de 2011, a
pesar de que a fecha de elaboracidn de este Documento, los paises europeos en los que el Grupo
opera estdn aun en proceso de transposicion de esta norma comunitaria). Los principios
regulatorios establecidos a nivel europeo hacen suponer que el nuevo marco que se establezca en
cada uno de los Estados Miembros pueda resultar en una mayor presion regulatoria en el entorno
competitivo local. Cabe resaltar que dicho marco ampara la adopcién de medidas por parte de los
reguladores nacionales -en casos concretos y bajo condiciones excepcionales- para establecer la
separacion funcional de las operaciones mayoristas y minoristas prestadas por aquellos operadores
con poder significativo de mercado y verticalmente integrados, exigiendo que ofrezcan idénticas
condiciones mayoristas a terceros operadores que adquieran dichos productos. La transposicion de
esta nuevo marco regulatorio a la normativa espafiola o a la de alguno de los paises donde
operamos podria obligarnos a modificar nuestra estructura organizativa interna en esos paises, lo
gue podria suponer costes adicionales para el Grupo. También es probable que se afronten nuevas
iniciativas regulatorias en la industria en relacion con las tarifas de terminacion de llamadas
maviles y en relacidn con la provision de contenidos y servicios audiovisuales.

Asimismo, es posible que el Grupo Telefdénica se enfrente, en algunos paises europeos, a un
aumento de la presién regulatoria derivada de las nuevas iniciativas tendentes a re-asignar los
derechos de uso del espectro o las politicas de asignacion del mismo, que supongan, entre otras
cosas, nuevos procesos de licitacion de espectro en Europa.

Finalmente, la Recomendacion sobre la aplicacion de la politica regulatoria europea a las redes de
banda ancha de nueva generacién elaborada por la Comision Europea podria afectar de modo
determinante a los incentivos de inversién de los operadores en nuevas redes de banda ancha fijas,
a corto y medio plazo, con el consiguiente impacto sobre las perspectivas de negocio y la
competencia en este segmento de mercado. La Comisidon Europea esta actualmente trabajando en
la elaboracién de sendas Recomendaciones sobre contabilidad de costes y no discriminacion que
podrian incrementar la presion regulatoria de los operadores fijos.

= La prestacion de servicios se realiza bajo licencias o concesiones. La mayor parte de las
operadoras del Grupo Telefénica presta sus servicios bajo regimenes de licencias, autorizaciones
0 concesiones otorgadas por la administracion de los distintos paises de que se trate. Dichas
licencias, autorizaciones y concesiones determinan qué tipo de servicios puede prestar la
Compariia bajo cada uno de esos titulos.

Los términos y condiciones de las licencias, autorizaciones o concesiones estan sujetos a una
revision continua por las autoridades regulatorias correspondientes y a una posible interpretacion,
modificacion o revocacion por parte de dichas autoridades. Ademas, las renovaciones de estas
licencias, autorizaciones y concesiones asi como los términos y condiciones de las propias
renovaciones pueden verse directamente afectados por factores politicos o regulatorios.

Los términos y las condiciones de estas licencias, autorizaciones y concesiones, asi como los de
su renovacion varian segin el pais. Aunque la renovacion de las licencias, autorizaciones o
concesiones no suele estar garantizada, casi todos los acuerdos de licencia regulan las condiciones
y el procedimiento para su renovacién que suele depender del grado de cumplimiento de los
compromisos adquiridos. A medida que se aproxima la fecha de vencimiento de cada titulo, el
Grupo Telefénica promueve su renovacion segln los términos contemplados en su respectivo
contrato, aunque no siempre se pueda garantizar una finalizacion satisfactoria del proceso,
operando en ocasiones y bajo ciertas circunstancias, durante el proceso de renovacién, bajo los
términos y condiciones de las anteriores licencias, autorizaciones y concesiones, técnicamente
vencidas. En caso de que los procesos de renovacion no finalizasen de manera satisfactoria para
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los intereses de la Compafiia, las operaciones, la situacion financiera, los resultados y la
generacién de caja del Grupo podrian verse negativamente afectados. Muchas de estas licencias,
autorizaciones y concesiones son revocables por razones de interés publico. La normativa
aplicable a algunas de las operadoras del Grupo Telefonica exige, en muchos casos, el
cumplimiento de determinados requisitos y calendarios para el despliegue de red. En concreto, en
la mayor parte de los casos, las actuales licencias, autorizaciones y concesiones que posee el
Grupo Telefonica establecen obligaciones, entre otras, unos estandares minimos de calidad, de
servicios y de cobertura, asi como una inversién de capital determinada. En caso de
incumplimiento existiria el riesgo de sancion por parte de las autoridades competentes, de revision
de los términos contractuales o incluso de revocacion de la licencia, autorizacion o concesion.
Adicionalmente, la necesidad de cumplir con unos calendarios establecidos podria requerir, en
algunos casos, recursos adicionales a los presupuestados por las operadoras del Grupo Telefénica
para el despliegue de red.

= Mercados sujetos a una continua evolucién tecnoldgica. El éxito del Grupo Telefénica
depende, en cierta medida, de su capacidad de anticipacion y adaptacion, en un tiempo adecuado,
a los cambios tecnoldgicos. Constantemente surgen nuevos productos y tecnologias y se producen
desarrollos de los productos y tecnologias actuales. Esta necesidad de constante innovacién
tecnoldgica puede dejar obsoletos algunos de los productos y servicios ofrecidos por el Grupo
Telefénica, asi como su tecnologia, reduciendo de esta manera los margenes de ingresos y
obligando a invertir en el desarrollo de nuevos productos, tecnologia y servicios. Ademas, en el
futuro se podria tener que afrontar la competencia de otras compafiias que no estén sujetas a la
misma regulacion como consecuencia de la convergencia de las tecnologias de las
comunicaciones. En consecuencia, podria resultar costoso para el Grupo Telefénica el desarrollo
de los productos y tecnologias necesarios para continuar compitiendo con eficiencia con los
actuales o futuros competidores. Tal incremento en los costes podria afectar negativamente al
negocio, a la situacion financiera, a los resultados econémicos o a la generacion de caja del Grupo
Telefonica.

El Grupo Telefénica debe continuar actualizando sus redes de lineas fijas y moviles de una forma
satisfactoria y en un tiempo adecuado con el objeto de mantener y aumentar su base de clientes en
cada uno de sus mercados con el fin de fomentar su rendimiento financiero asi como para cumplir
con los requisitos exigidos por la regulacion aplicable. Entre otras cosas, el Grupo Telefonica
podria necesitar actualizar el funcionamiento de sus redes con el fin de incrementar la
personalizacidn de sus servicios, aumentar la cobertura en algunos de sus mercados, ampliar y
mantener los servicios al cliente, la gestidn de las redes y los sistemas administrativos.

Muchas de las citadas actuaciones no se encuentran enteramente bajo el control del Grupo
Telefénica, pudiendo ademas verse condicionadas por la regulacion aplicable. Si estas actuaciones
no se llevan a cabo de manera eficiente, los servicios y productos del Grupo Telefénica podrian
resultar menos atractivos para los nuevos clientes, o incluso podrian llegar a implicar una pérdida
de clientes ya existentes en favor de sus competidores, lo que podria afectar negativamente a la
situacion financiera, los resultados o la generacion de caja del Grupo Telefénica.

= Las limitaciones de capacidad de espectro podrian convertirse en un factor condicionante
y costoso. Los negocios de telefonia mdvil del Grupo en algunos paises podrian verse
condicionados por la disponibilidad de espectro. En el caso de que la Compafiia no pudiera
obtener capacidad de espectro suficiente o adecuado y los costes derivados de su adquisicidn,
podria tener un efecto adverso en el lanzamiento y prestacion de nuevos servicios y en el
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mantenimiento de la calidad de los servicios ya existentes, pudiendo, si asi ocurriese, perjudicar la
situacion financiera y los resultados del Grupo.

= Fallos en el abastecimiento de los proveedores. EI Grupo Telefénica depende de un
reducido nimero de grandes proveedores de productos y servicios esenciales, principalmente de
infraestructura de red y terminales méviles. Estos proveedores podrian, entre otras cosas, ampliar
sus plazos de entrega, incrementar sus precios o limitar su suministro debido a su propia falta de
“stock”, o por exigencia de su negocio. Si estos proveedores no pudiesen suministrar sus
productos al Grupo Telefénica en el plazo acordado, los negocios y resultados de operaciones del
Grupo Telefonica podrian verse afectados. Del mismo modo, interrupciones o retrasos en el
suministro de equipos de red podria impedir el despliegue y expansion de la misma, lo que en
determinados supuestos podrian llegar a comprometer el cumplimiento de los términos y
condiciones de los titulos bajo los que opera el Grupo Telefonica.

= Riesgos asociados a las interrupciones de red imprevistas. Las interrupciones de red
imprevistas por fallos del sistema, tanto accidentales como por otros motivos, incluidas las
debidas a fallos de red, hardware o software, que afectan a la calidad o causan la interrupcion de la
prestacion de los servicios del Grupo Telefénica, pueden provocar la insatisfaccion de los clientes,
una reduccidn de los ingresos y el trafico, conllevar la realizacién de reparaciones costosas, la
imposicion de sanciones o de otro tipo de medidas por parte de los organismos reguladores, y
perjudicar la reputacién del Grupo Telefénica. EI Grupo Telefdnica intenta mitigar estos riesgos
adoptando una serie de medidas, como la instalacion de sistemas de “backup” y de sistemas de
proteccion como “cortafuegos” o programas antivirus, y otras medidas de seguridad fisica en las
instalaciones. Sin embargo, estas medidas no siempre son efectivas y no es posible prever todos
los posibles hechos o acciones que pueden causar dafios o interrupciones en las redes del Grupo
Telefonica. Aunque el Grupo Telefonica dispone de un seguro que cubre este tipo de incidencias,
esta péliza podria no ofrecer cobertura suficiente para compensar las pérdidas en las que se podria
incurrir.

= Emisiones radioeléctricas y posibles riesgos para la salud. En la actualidad, existe en la
opinién publica una importante preocupacion en relacion a los potenciales efectos que los campos
electromagnéticos, emitidos por teléfonos mdviles y estaciones base, pudieran tener sobre la
salud.

Esta preocupacién social ha llevado a algunos gobiernos y administraciones a tomar medidas que
han comprometido el despliegue de las infraestructuras necesarias para asegurar la calidad del
servicio, y que afectan a los criterios de despliegue de nuevas redes. Estas u otras intervenciones
regulatorias que podrian producirse en el futuro podrian afectar de forma negativa al negocio, a la
situacion financiera, a los resultados y a la generacion de caja del Grupo.

El organismo especializado de la Organizacién Mundial de la Salud en investigaciones sobre el
cancer (IARC) ha clasificado recientemente (mayo 2011) los campos electromagnéticos de la
telefonia mévil como “posible carcin6geno”, clasificacion a la que pertenecen igualmente
productos como el café o los encurtidos. Tras ello, la Organizacion Mundial de la Salud, en su
Nota descriptiva n® 193 publicada en el mes de junio, ha indicado que, hasta la fecha, no se puede
afirmar que el uso del teléfono movil tenga efectos perjudiciales para la salud, aungue ha
anunciado que, en el afio 2012, realizara una valoracion formal de este potencial riesgo, teniendo
en cuenta toda la bibliografia cientifica disponible.

Independientemente de la evidencia cientifica que se pueda obtener, y aun cuando el Grupo
Telefénica tiene contemplados estos riesgos, y dispone de un plan de accién coordinado entre las
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distintas areas y operaciones de todos los paises donde se presta servicio asegurando el
cumplimiento de los codigos de buenas practicas y las regulaciones correspondientes, no se puede
descartar que esta preocupacion en relacion a los campos electromagnéticos pueda llegar a afectar
a la capacidad para captar o retener clientes o desincentivar el uso de la telefonia movil.

= Riesgos relativos al posible saneamiento contable de determinados activos. ElI Grupo
Telefonica revisa anualmente, o con mayor frecuencia si las circunstancias asi lo requieren, el
valor de cada uno de sus activos y unidades generadoras de efectivo, para determinar si su valor
contable puede ser soportado por la generacion de caja esperada por los mismos que, en algunos
casos, incluyen las sinergias esperadas incluidas en el coste de adquisicion. Los cambios que
puedan producirse de caracter regulatorio, empresarial, econémico o politico pueden suponer la
necesidad de incluir modificaciones en las estimaciones efectuadas y la necesidad de llevar a cabo
saneamientos en los fondos de comercio, en los inmovilizados materiales o en los intangibles. El
reconocimiento del deterioro de valor de estos activos, si bien no comporta una salida de caja,
afecta a la cuenta de pérdidas y ganancias, lo que podria repercutir negativamente en los
resultados de las operaciones.

1. Otros riesgos

= Riesgos asociados a litigios. Telefénica y las sociedades del Grupo son parte en litigios y
otros procedimientos judiciales en el curso ordinario de sus negocios, algunos de los cuales se
encuentran actualmente en tramite ante 6rganos jurisdiccionales y arbitrales en los diversos paises
en los que el Grupo Telefénica estd presente. El resultado de estos litigios y procedimientos
resulta impredecible. Un resultado adverso o un acuerdo extrajudicial de estos u otros litigios o
contenciosos que pudiesen afectar al Grupo Telefonica (incluidos los que se pudieran plantear en
un futuro) podrian representar un coste significativo y tener un efecto negativo material en los
negocios, la situacion financiera, los resultados o la generacion de caja del Grupo.
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RESULTADOS POR UNIDADES DE NEGOCIO
Telefonica Espana

Durante el primer semestre del afio los negocios de Telefonica Espafia continian impactados por
la debilidad del consumo en Espafia y la elevada intensidad competitiva.

En este entorno, la Compafiia ha seguido orientando su estrategia comercial hacia los clientes de
valor, reforzando los esfuerzos destinados a mejorar la satisfaccion de los clientes y a incrementar
los niveles de retencion. Asi en el segundo trimestre del afio, se observa una mejora del churn en
todos los negocios.

En linea con esta estrategia comercial, los recursos comerciales destinados a captacion se reducen
interanualmente, reflejandose en un menor nivel de altas en todos los servicios.

A finales de junio de 2011 Telefénica Espafia gestiona un total de 47,4 millones de accesos
(+0,5% interanual), destacando el sostenido crecimiento de los clientes de contrato moévil (+6%
interanual) y la continua expansion de los accesos de banda ancha movil, que se multiplican por
1,5 veces con respecto a junio de 2010. En el negocio fijo, los accesos de internet de banda
ancha fija minorista aumentan un 1% interanual y los clientes de TV de pago un 5%.

Los ingresos del primer semestre de 2011 se sitGan en 8.752 millones de euros (-6,1% interanual),
reflejando fundamentalmente los menores ARPUSs en los diferentes servicios derivados del menor
consumo de los clientes y de la fuerte presion en precios.

En el negocio fijo destaca el positivo comportamiento de los ingresos de servicios Tl (+14,6%
interanual en el semestre) y datos (+6,0% interanual). En el negocio movil hay que sefialar el
fuerte crecimiento de los ingresos de datos hasta alcanzar +11,4% de crecimiento en el semestre,
reflejando la s6lida expansion de los ingresos no-P2P SMS (+23,7% interanual en el semestre).

Por otro lado, los gastos por operaciones se sitian en 5.015 millones de euros en el primer
semestre del afio, reduciéndose un 1,5% frente al mismo periodo del afio anterior. Por conceptos:

e Los gastos por aprovisionamientos, 2.009 millones de euros en el primer semestre de 2011,
se reducen interanualmente un 1,6% fundamentalmente por los menores gastos de
interconexion movil.

e Los gastos por servicios exteriores disminuyen un 1,1% interanual hasta 1.491 millones de
euros, reflejando la menor actividad comercial en el periodo.

e Los gastos de personal alcanzan 1.261 millones de euros en el semestre, con un aumento del
3,2% interanual, que refleja la revision de los salarios en base al IPC de 2010. EI Grupo
Telefdnica Espafia cuenta con una plantilla de 35.390 empleados al cierre del semestre.

e Los tributos disminuyen en el semestre un 24,7% interanual hasta 176 millones de euros,
impactados por la evolucién de los ingresos.

e Las provisiones de trafico, que suponen el 0,9% de los ingresos y se sitian en 78 millones
de euros, disminuyen interanualmente un 9,9% en el semestre, reflejando las acciones
realizadas para mejorar los niveles de incobrabilidad.

En consecuencia, el OIBDA del primer semestre de 2011 alcanza 3.911 millones de euros (-
10,6% interanual), reflejando fundamentalmente la pérdida de ingresos de mayor margen y
situando el margen OIBDA en el 44,7% (-2,3 p.p. interanual).
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La apuesta de la Compafiia por ofrecer servicios de alta calidad en un entorno de fuerte
crecimiento del trafico de datos, tanto fijo como mdvil, se traduce en un incremento interanual del
CapEx del 8,7% hasta los 903 millones de euros en el primer semestre del afio.

Asi, el flujo de caja operativo alcanza 3.008 millones de euros en el primer semestre de 2011 (-
15,2% interanual).

Por otro lado, debe sefalarse que a principios del mes de julio Telefonica Espafia alcanzé un
amplio acuerdo social a tres afios con los sindicatos, que contempla por un lado un Expediente de
Regulacion de Empleo (ERE) para la extincion de hasta 6.500 trabajadores en el negocio fijo
hasta 2013 basado en los principios de voluntariedad, universalidad y no discriminacién -ya
aprobado por la autoridades laborales-, y por otro, un nuevo Convenio Colectivo para el periodo
2011-2013 que por primera vez incluye revisiones salariales ligadas a los objetivos de OIBDA del
negocio.

El valor actual del coste del ERE se estima en aproximadamente 2.700 millones de euros antes de
impuestos (en torno a 415 mil euros por empleado), y se recogera en su totalidad como un mayor
gasto de personal en el ejercicio en curso. Los resultados de la Compafiia en los proximos
ejercicios se veran favorecidos por la mayor eficiencia en costes de personal, con un impacto en la
generacién de caja positivo desde el primer afio.

Actividad comercial y evolucién de los ingresos por negocio

Negocio Fijo

A finales de junio de 2011 la Compafiia gestiona un total de 15,8 millones de accesos fijos
(accesos de telefonia fija, alquiler mayorista de la linea telefonica -AMLT-, bucle desagregado y
ADSL mayorista desnudo), con un ligero descenso del 1% interanual.

En un entorno de menor crecimiento del mercado, y afectados por la desagregacion de bucles, los
accesos de telefonia fija minorista se sitian en 12,7 millones en junio de 2011 (-7% interanual).
La pérdida de accesos en el semestre se compensa en un 66% por el crecimiento neto de accesos
mayoristas, que contintan generando ingresos para la Compafiia.

Los accesos fijos de Internet de banda ancha de Telefonica Espafia aumentan un 1% interanual
y alcanzan casi 5,7 millones a junio de 2011. La estrategia comercial de la Compafiia de centrarse
en “valor” y apostar por una captacion de clientes mas selectiva en un entorno de fuerte
competencia se traduce en un menor volumen de altas y en una pérdida neta de accesos en el
semestre. La cuota de mercado de accesos estimada de la Compafiia supera el 51%,
comercializdndose cerca del 90% de los accesos de banda ancha fija minorista en algin paquete
de doble o triple oferta.

Los accesos de television de pago se sitGan en 785 mil accesos a finales de junio, con un
crecimiento del 5% interanual.

En el negocio mayorista, los accesos indirectos de banda ancha aumentan hasta 652 mil a junio de
2011 (+40% interanual), mientras que el alquiler de bucle sigue ralentizando su ritmo de
crecimiento (+14% interanual) hasta alcanzar casi 2,7 millones de bucles. Del total, el 92% son
bucles desagregados (incluyendo 685 mil bucles compartidos desnudos) vy el resto corresponde a
bucles compartidos.

Los ingresos en el primer semestre de 2011 ascienden a 5.353 millones de euros (-5,9%
interanual). Por conceptos:
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e Los ingresos por acceso tradicional se reducen interanualmente un 9,2% por el menor
namero de accesos y el menor ingreso medio por linea.

e Los ingresos por servicios de voz disminuyen en el semestre un 10,5% interanual,
impactados por el menor trafico cursado y el creciente peso de las tarifas planas.

e Los ingresos de Internet y banda ancha descienden un 5,5% frente a junio de 2010:

0 Los ingresos minoristas se reducen un 10,5% interanual, reflejando fundamentalmente el
descenso del ARPU efectivo (-12,0% interanual).

0 Los ingresos mayoristas registran un crecimiento interanual del 27,3%.

e Los ingresos de servicios de datos crecen un 6,0% interanual en el semestre. Excluyendo los
ingresos procedentes del negocio movil de Telefénica Espafia, estos ingresos se mantendrian
practicamente estables respecto al primer semestre de 2010.

Los ingresos por servicios Tl muestran en los primeros seis meses de 2011 un aumento
interanual del 14,6%.

Negocio Movil

A junio de 2011 la penetracidn estimada del mercado de telefonia mdvil en Espafia se sitda en el
126%.

En un entorno de fuerte competencia en precios, la Compafiia sigue apostando por una captacion
selectiva de nuevos clientes centrada en valor, y por un mayor enfoque en el desarrollo y la
fidelizacién de los clientes actuales de mayor valor.

Asi, en el primer semestre del afio se observa un sostenido crecimiento de las altas de contrato
(+12% interanual) y una favorable evolucion del churn en este segmento con respecto a meses
anteriores hasta situarse en el 1,7% . Esta evolucién se traduce en una ganancia neta total de 60
mil accesos en el semestre, destacando la ganancia neta de contrato, que se sitda en 272 mil
accesos.

En consecuencia, los accesos de contrato aumentan un 6% respecto a junio de 2010 y suponen
més del 68% de los accesos totales de la Compafiia (+2 p.p. interanual), situandose en 24,4
millones (+2% frente a junio de 2010).

El incremento de la penetracion de la banda ancha movil sigue siendo una de las prioridades de la
Compaiiia, y asi a finales de junio méas del 23% de los accesos mdviles disponen ya de este
servicio (+7 p.p. interanual; +4 p.p. frente a diciembre de 2010).

El tréfico continta reflejando el menor consumo de los clientes, y se reduce interanualmente en
un 2,2%.

El ARPU total se sitla en 23,2 euros en el semestre, con un descenso interanual del 9,3%.

El ARPU de voz (-14,0% interanual en el semestre) continta afectado por el menor consumo, los
recortes de las tarifas de interconexion (-19,2% interanual tras las bajadas de abril de 2011), y la
continua presion en los precios minoristas.

En sentido contrario destaca la positiva evolucién que sigue registrando el ARPU de datos, con un
incremento del 8,9% respecto a junio de 2010. EI ARPU de datos representa ya el 25% del ARPU
total (+4 p.p. interanual), impulsado por la rapida expansion de la banda ancha mdvil.
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Los ingresos de datos muestran un sélido aumento interanual del 11,4% en el semestre,
suponiendo mas del 24% de los ingresos de servicio movil (+4 p.p. interanual). Los ingresos no-
P2P SMS siguen siendo el motor de crecimiento del negocio de datos, y aumentan un 23,7%
interanual en el semestre hasta representar el 73% de los ingresos de datos (+7 p.p. interanual).

Los ingresos ascienden a 3.955 millones de euros en el primer semestre del afio, con un descenso
interanual del 6,1%:

e Los ingresos de servicio movil alcanzan 3.329 millones de euros en el semestre y se reducen
un 7,9% interanual, afectados por el menor consumo y los menores precios.

0 Los ingresos de clientes decrecen interanualmente un 7,2%, reflejando el menor
consumo Y la fuerte intensidad competitiva.

0 Los ingresos de interconexion disminuyen un 16,4% interanualmente en el primer
semestre.

0 Los ingresos de roaming-in se reducen un 8,8% interanual en el semestre del afio
impactados por la rebaja de tarifas que se produjo en julio de 2010 y el menor tréfico
generado.

e Los ingresos de terminales ascienden a 626 millones de euros en el semestre, y aumentan
interanualmente un 4,3%, reflejando las mayores ventas de “smartphones”.
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RESULTADOS POR UNIDADES DE NEGOCIO
Telefénica Latinoamérica

Latinoamérica mantiene altas tasas de crecimiento en 2011, consolidandose la demanda interna
como principal elemento dinamizador, con aumento de la inversion y del consumo privado. En
este contexto, Brasil continGa liderando la expansion de Latinoamérica, actuando como motor
fundamental de la region.

Telefénica consolida el crecimiento de su base de clientes en Latinoamérica, alcanzando al cierre
de junio de 2011 un total de 190,4 millones de accesos (+8% interanual).

Respecto a las principales tendencias en el negocio de telefonia moévil en los primeros seis meses
de 2011 cabe sefialar:

e La penetracion estimada en Latinoamérica alcanza el 103% (+10 p.p. interanual).

e Los accesos moviles de Telefonica crecen un 10% interanual en la region hasta 155,5
millones, gracias al perfil de crecimiento diferencial de la Compariia apoyado en el fuerte
aumento de los accesos de contrato (+21%), que ya suponen el 21% del total (+2 p.p.
interanual).

e Laganancia neta de los primeros seis meses del afio alcanza los 6,3 millones de accesos, de
los cuales un 40% corresponden al segmento contrato.

e La penetracion de la banda ancha movil sigue mostrando un alto potencial de crecimiento y
alcanza el 7% de la base de accesos moviles de Telefonica (+2 p.p. vs. diciembre de 2010).

e FEl churn se sitia en el 2,7% en el semestre con niveles de churn de contrato
significativamente inferiores.

e El tréafico gestionado aumenta en el primer semestre un 11% interanual, lo que supone un
incremento superior al ritmo de crecimiento de clientes.

e Los ingresos de datos siguen mostrando un fuerte dinamismo y aumentan un 31%
interanualmente hasta junio. Los ingresos de datos suponen ya el 25% de los ingresos de
servicio movil del semestre (+4 p.p. interanualmente) y se consolidan como palanca clave de
crecimiento de los ingresos.

e El ARPU confirma su buena evolucion apoyado en el crecimiento del ARPU de salida
(+2.1% interanual). Su evolucion pone de manifiesto el perfil diferencial de la base de
clientes de Telefdnica en la region.

En el negocio de telefonia fija cabe sefialar:

e Telefdnica gestiona un total de 34,8 millones accesos fijos en la region al cierre de junio de
2011 (+2% interanual).

e La apuesta por la paquetizacion y la banda ancha se refleja en que el 70% de los accesos
fijos tienen ya contratado algln servicio paquetizado, mientras un 90% de los accesos de
banda ancha disfrutan también de alguna oferta 2P/3P.

e En banda ancha, la Compafiia gestiona 7,9 millones de accesos (+14% interanual), tras
registrar una ganancia neta de 418 mil accesos en el semestre.
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e En TV de pago el nimero de clientes se sitla en 2,1 millones, incluyendo la contabilizacion
de los clientes de TVA en Brasil, con una ganancia neta en los seis primeros meses del afio de
315 mil accesos (165 mil excluyendo TVA) que refleja el éxito del reenfoque comercial del
servicio.

e En el negocio tradicional, los accesos se mantienen en 24,2 millones a junio de 2011, con un
ligero descenso interanual del 1%.

Respecto a los resultados econdmico-financieros de Telefonica Latinoamérica, debe recordarse
que la evolucion interanual a partir del cuarto trimestre de 2010 esta impactada por la
consolidacion global de Vivo desde el mes de octubre de 2010 (anteriormente los resultados de
esta comparfiia se consolidaban proporcionalmente).

Debe sefialarse el sélido crecimiento de los negocios, a pesar de la menor contribucion del
negocio en Meéxico, y de los proyectos regionales respecto al primer semestre de 2010 (-92
millones de euros en la comparativa interanual de ingresos y de OIBDA en el semestre),

Los ingresos de los primeros seis meses de 2011 alcanzan 14.117 millones de euros, con un
crecimiento interanual del 18,4%.

Brasil refuerza su papel como principal mercado de la region y representa ya el 50% de los
ingresos del semestre, siendo también, en términos de contribucion al crecimiento de los ingresos,
el principal motor de Telefonica en Latinoamérica (+18.8 p.p.).Tras Brasil, Argentina (11%),
Chile (8%), Venezuela (8%), Peru (7%) y México (6%), son los principales mercados de
Telefonica Latinoamérica en términos de ingresos.

Los gastos por operaciones alcanzan 9.198 millones de euros, un incremento interanual del
19,5%.

e Los gastos de aprovisionamientos presentan un incremento del 14% alcanzando 3.622
millones de euros, impactados por los mayores gastos de circuitos, emplazamientos, torres y
proveedores de contenidos asociados a los nuevos servicios. Los costes de terminales
aumentan en paises como Argentina, Venezuela y Per( sobre todo por mayor actividad
comercial y coste de terminales de gamas mas altas como “smartphones”.

e Los gastos de servicios exteriores alcanzan 3.730 millones de euros, tras aumentar un 28,4%
interanual. Esta evolucion es consecuencia de los mayores recursos asociados a costes de red
y sistemas y el mayor esfuerzo en atencion al cliente y comisiones, tanto en las operaciones
fijas como en las moviles.

e Los gastos de personal se sitdan en 1.261 millones de euros, con incremento interanual del
27,2%, y contindan afectados por la internalizacion de personal realizada en Brasil en 2010
que ha tenido como contrapartida ahorros en otros costes operativos, e igualmente por el
incremento de la inflacion en algunos mercados de la regién.

El OIBDA se sitGa en 5.190 millones de euros, con un crecimiento del 16,6%. Excluyendo la
contribucion del negocio en México, el crecimiento del OIBDA de Telefonica Latinoamérica
continia acelerandose hasta alcanzar un 20,1% en términos reportados. La Compafiia mantiene
elevadas tasas de eficiencia en un entorno de elevada competencia, alcanzando un margen OIBDA
del 36,8% (-0,6 p.p. reportado), y a pesar del bajo margen en México y de la menor contribucién
de proyectos regionales de alto margen en 2011.

El CapEx se sitla en 2.072 millones de euros en los primeros seis meses de 2011 (+66,8% de
crecimiento), destinado fundamentalmente al crecimiento de banda ancha moévil y mejora de
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cobertura y capacidad 3G, asi como a la mejora del servicio de banda ancha en las operadoras
fijas. Debe sefialarse que la evolucion del CapEx estd afectada por el registro en el primer
semestre de 2011 del espectro licitado en 2010 en Brasil por 355 millones de euros y por la
adquisicion de espectro en Costa Rica por 68 millones de euros.

Asi, el flujo de caja operativo se sitla en 3.117 millones de euros (-2,9% reportado).
BRASIL (variaciones interanuales en moneda local)

Brasil continda manteniendo un sélido crecimiento apoyado en el fuerte consumo interno,
reforzando su papel clave como motor de crecimiento de Latinoamérica.

En este positivo entorno, Telefonica sigue reforzando su perfil como Compafiia lider del mercado,
apalancando los beneficios derivados de la integracion de las operaciones movil y fija, que
contribuyen a acelerar la tendencia de crecimiento alcanzado en trimestres anteriores.

Telefonica gestiona en Brasil 79,8 millones de accesos a finales de junio de 2011, con un aumento
interanual del 12%, apoyado en la consolidacion del ritmo de crecimiento de los accesos tanto en
el negocio mavil (+14% interanual) como en los servicios de banda ancha fija (+17% interanual).

Respecto a los resultados econdémico-financieros en términos reportados, debe recordarse que la
evolucion interanual estd impactada por la consolidacion global de Vivo desde el mes de octubre
de 2010 (anteriormente los resultados de esta compafiia se consolidaban proporcionalmente).
Asimismo desde junio de 2011, y con efecto retroactivo desde el 1 de enero de este afio, TVA, ha
pasado a incorporarse por consolidacion global aportando 150 mil accesos de TV de pago, 33
millones de euros en ingresos y 10 millones de euros en OIBDA en el primer semestre.

Asi, los ingresos de Telefonica en Brasil se sitian en 7.123 millones de euros en el primer
semestre de 2011 y aumentan interanualmente un 40,4%.

Los gastos por operaciones se sitian en 4.633 millones de euros en el primer semestre
incrementandose un 37,6% interanual:

e Los aprovisionamientos alcanzan los 1.742 millones (y aumentan un 20,2%) lo que sin
consolidar Vivo supondria un ahorro consecuencia del ahorro en los gastos comerciales del
negocio movil atn a pesar del fuerte entorno competitivo y de la intensa actividad comercial.

e Los gastos de personal crecen un 59,8% interanualmente hasta 527 millones de euros fruto
del crecimiento de la plantilla en ambas operadoras debido, principalmente, a los procesos de
internalizacion llevados a cabo en 2010 y que suponen ahorros de gastos en otros costes
operativos.

e Los servicios exteriores muestran un crecimiento del 51,9% hasta 2.072 millones de euros,
aumentando principalmente los gastos de atencion y gestion de clientes asociados al
crecimiento de clientes moviles y de banda ancha.

El OIBDA del semestre alcanza los 2.661 millones de euros, mostrando también una aceleracion
en el crecimiento (+58,3% interanual), alcanzandose elevados ratios de rentabilidad, con un
margen OIBDA que sigue expandiéndose hasta el 37,4% tras avanzar 2,2 p.p. interanualmente.

El CapEx se sitGa en 1.120 millones de euros en el semestre, e incluye en el segundo trimestre el
coste del espectro licitado en 2010 (355 millones de euros). Excluyendo este impacto el CapEx
aumentaria un 42,6% interanual. Asi, el flujo de caja operativo en el semestre se sitla en 1.541
millones de euros (+55,6% interanual excluyendo la adquisicion de espectro).
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Actividad comercial y evolucién de los ingresos por negocio

Negocio Movil

El mercado mdvil brasilefio alcanza una penetracion estimada del 112% a finales de junio de
2011, con un crecimiento interanual de 16 p.p.

En el segundo trimestre del afio, y a pesar de operar en un entorno caracterizado por una fuerte
presion competitiva, la Compafiia consolida las mejoras derivadas de un modelo integrado de
gestién, con elevados niveles en satisfaccion de clientes, posiciondndose con un claro liderazgo
tecnoldgico y de calidad con foco en los nuevos negocios y servicios.

A finales de junio la Compafiia gestiona 64,0 millones de accesos, con un incremento interanual
de 14%, tras registrar una ganancia neta de 3,8 millones de accesos en el semestre. Asi, la cuota
de mercado de Vivo se sitda en el 29,5%.

Adicionalmente, cabe destacar la apuesta por la calidad de la base de clientes, que se refleja en un
aumento de los clientes de contrato del 25% interanual, que representan ya el 22% del parque total
de la Compafiia (+2 p.p. interanual). Este segmento supone el 43% de la ganancia neta total
registrada en los primeros seis meses del afio, alcanzandose una cuota de ganancia neta en
contrato del 45% en el semestre e incrementado la cuota de mercado en este segmento hasta el
36,1% a junio de 2011 (+2 p.p. interanual).

El churn se sitGa en 2,8% a junio, ligeramente superior interanualmente por el mayor churn de
prepago.

El trafico gestionado aumenta interanualmente un 17% en el semestre, principalmente impulsado
por el trafico on-net y de larga distancia.

El ARPU se mantiene practicamente estable (-0,7%), reflejando el éxito de dos principios
fundamentales en la estrategia y posicionamiento de Vivo en el mercado: la apuesta por la calidad
de la base de clientes y el desarrollo de nuevos productos y servicios que contintan transformando
la Compafiia hacia el negocio de datos.

Los ingresos siguen acelerandose alcanzando un crecimiento del 127,6% en el semestre en
términos reportados hasta totalizar 4.319 millones de euros. Atendiendo a la consolidacion global
de Vivo en ambos afios cabe destacar el sélido aumento de los ingresos de servicio movil (+14,8%
en el semestre), manteniéndose la mejora de tendencias que se observa desde que la Compafiia es
gestionada Unicamente por Telefonica.

El negocio de datos se consolida como el principal motor de crecimiento de la Compafiia 'y en el
semestre los ingresos aumentan un 42,0% interanual y representan el 22% de los ingresos de
servicio mévil (+4 p.p. interanual). Es importante destacar que los ingresos de datos no-P2P SMS
suponen ya el 64% de los ingresos de datos totales, reflejando el buen comportamiento de la
banda ancha mdvil, servicio en el que Vivo también es referencia del sector.

Negocio Fijo

A cierre de junio de 2011 Telefénica gestiona en Brasil 15,8 millones de accesos en el negocio
fijo (-2% en términos interanuales).

Los accesos en el negocio tradicional se sitian en 11,1 millones perdiéndose 166 mil accesos en
el semestre con un impacto significativo de las fuertes lluvias del primer trimestre.
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El negocio de banda ancha muestra un crecimiento interanual del 17%, alcanzandose un total de
3,5 millones de accesos a finales de junio de 2011. Con ello, estos accesos representan ya un 31%
de los accesos fijos de la Compafiia (+5 p.p. respecto a junio de 2010). La ganancia neta se sitla
en 168 mil accesos en el semestre, lo que refleja un importante dinamismo si tenemos en cuenta el
impacto de las fuertes lluvias mencionadas anteriormente.

Telesp gestiona 682 mil accesos de TV de pago a junio de 2011, incluyéndose a partir del mes de
junio los accesos de TVA dentro de la base de clientes (150 mil clientes). Excluyendo este efecto,
la Compafiia registra una ganancia neta en el semestre de 45 mil accesos, reflejando el éxito del
reposicionamiento de la oferta de la Compafiia.

Los ingresos alcanzan 3.606 millones de euros en el semestre, con un crecimiento interanual del
4,7%. De esta manera, la Compafiia refleja claramente las mejoras operativas y comerciales que
se venian observando a lo largo de todo el afio 2010.

Los ingresos de telefonia tradicional mejoran su tendencia, permaneciendo estables en el primer
semestre de 2011 (+0,2% interanual), en buena medida impulsados por el crecimiento del servicio
SMP y los tréaficos con destino movil, que compensan el menor trafico local. Por otro lado, cabe
destacar el incremento de los ingresos de Internet, TV de pago y contenidos que representan ya el
16% de los ingresos totales del semestre y continGan incrementando su contribucién sobre los
ingresos.

ARGENTINA (variaciones interanuales en moneda local)

Telefénica Argentina continda reforzando una estrategia enfocada en el incremento del valor del
cliente, con especial foco en una oferta diferencial de banda ancha, tanto fija como movil.

Al cierre del primer semestre de 2011 la Compafiia gestiona 22,5 millones de accesos (+1%
interanual), destacando el buen comportamiento de la banda ancha fija, el cambio de tendencia en
la evolucion de los accesos moviles, y la estabilidad de los accesos tradicionales fijos.

Los ingresos se sitlan en 1.513 millones de euros en el primer semestre del afio, con un
crecimiento interanual del 16,2%, reflejando el buen comportamiento tanto de los ingresos del
negocio fijo como del negocio movil.

Los gastos por operaciones se incrementan un 21,0% interanual en el semestre, en linea con el
primer trimestre del afio, hasta alcanzar los 1.008 millones de euros. Esta evolucion viene
marcada por el aumento generalizado de los precios, que se traslada a mayores gastos de personal
y a mayores gastos por servicios contratados a terceros, y el incremento del trafico mévil, que
impulsa los costes de interconexion y roaming.

El OIBDA asciende a 510 millones de euros en el semestre, con un crecimiento interanual del
10,1% y un margen OIBDA del 32,7% (-1,9 p.p. interanual).

El flujo de caja operativo en el primer semestre alcanza 349 millones de euros, con un aumento
interanual del 2,6% pese a las mayores inversiones (CapEx), que alcanzan 161 millones de euros
en los seis primeros meses de 2011 (+31,1% interanual).

Actividad comercial y evolucién de los ingresos por negocio

Negocio Movil

La penetracion estimada del mercado mavil en Argentina alcanza el 131% a finales de junio de
2011, con un crecimiento interanual de 5 p.p.
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Telefonica en Argentina gestiona 16,4 millones de accesos moviles a junio 2011, cifra que
permanece estable en los Gltimos doce meses. Especialmente notable es el buen comportamiento
del segmento contrato, tras registrar una ganancia neta en el semestre de 228 mil accesos que se
traduce en un crecimiento interanual de los accesos de este segmento del 10%, representando ya
el 37% de los accesos totales.

El churn en el semestre se sitda en el 2,4% destacando el churn del segmento contrato como una
referencia en el mercado.

El trafico gestionado registra un aumento interanual del 8% en el semestre.

El ARPU acelera su crecimiento interanual +15,9% en el semestre, impulsado por el mayor peso
de los accesos de contrato.

Los ingresos en el semestre ascienden a 960 millones de euros, con un sélido aumento interanual
del 15,5%. Esta evolucién refleja el buen comportamiento de los ingresos de servicio mavil,
aumentando interanualmente un 13,6% en los primeros seis meses, y los mayores ingresos por
ventas de terminales (+41,6% interanual), derivados del foco de la Compafiia en la captacion y
fidelizacion de clientes de alto valor.

Los ingresos de datos registran un solido aumento interanual del 25,3% en primer semestre del
afio suponiendo el 38% de los ingresos del servicio movil (+4 p.p. interanual).

Negocio Fijo

Telefénica gestiona 6,2 millones de accesos fijos en Argentina a junio de 2011, con un
crecimiento interanual del 3%.

En el negocio de la banda ancha, los accesos gestionados se sitian en 1,5 millones, con un
importante incremento interanual del 14%, tras registrar una ganancia neta de 74 mil accesos en el
primer semestre Telefénica sigue consolidando su posicionamiento de referencia en el mercado,
tanto por los altos niveles de calidad como por la excelencia de su servicio, tal como refleja el
bajo nivel de churn.

Los accesos de telefonia tradicional se sitian en 4,6 millones a finales del primer semestre de
2011, manteniéndose estables interanualmente. La Compafiia continda apostando por la
paquetizacion de servicio y ya el 73% de los accesos se encuentra con alguna modalidad de
paquete de trafico (+2 p.p. interanual).

Los ingresos ascienden a 603 millones de euros en el primer semestre de 2011, con un aumento
interanual del 18,0% destacando la aceleracion de los ingresos de internet y contenidos, que
crecen un 33,9% interanual en el semestre asi como de los ingresos del negocio tradicional
(+11,7% interanual en los primeros seis meses del afio).

CHILE (variaciones en moneda local)

El mercado de telecomunicaciones en Chile mantiene su potencial de crecimiento, y Telefonica,
bajo la marca Movistar, presenta una ventaja competitiva Unica con ofertas globales e integradas,
que le posicionan como lider del mercado.

Telefonica en Chile gestiona 12,4 millones de accesos al cierre del primer semestre del 2011, con
un incremento interanual del 12%, principalmente por el fuerte aumento de los accesos moviles y
de TV de pago, y por la aceleracion en el crecimiento de la banda ancha.
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Los ingresos se sitdan en 1.134 millones de euros en el primer semestre del 2011, mostrando un
crecimiento interanual del 6,4% reflejando el buen comportamiento de los ingresos del negocio
movil y la estabilidad de los ingresos del negocio fijo.

Los gastos por operaciones alcanzan 642 millones de euros con un aumento interanual (+4,2%)
por debajo del crecimiento de los ingresos. Los principales crecimientos derivan de mayores
aprovisionamientos (+16,3% internanual), por la mayor actividad comercial del negocio moévil y
mayores gastos en contenidos y costes de interconexion. La positiva evolucién de los gastos de
personal y de servicios exteriores reflejan los esfuerzos de la Compafiia por maximizar la
eficiencia.

Asi, el OIBDA asciende a 510 millones de euros en el semestre, con un sélido crecimiento
interanual del 8,2%, y una expansion del margen OIBDA, que se sitta en el 45,0% en el primer
semestre del afio (+0,8 p.p. interanual).

El flujo de caja operativo alcanza 310 millones de euros (-4,2% interanual), tras registrarse un
mayor CapEx (+35,4% interanual) de 199 millones de euros en el semestre.

Actividad comercial y evolucién de los ingresos por negocio

Negocio Movil

El mercado de telefonia movil en Chile presenta una penetracion estimada del 131% a cierre de
junio de 2011 (+19 p.p. interanual).

La Compafiia gestiona 9,3 millones de accesos maviles a finales de junio de 2011, con un
crecimiento interanual del 16%, destacando tanto el so6lido comportamiento del segmento
contrato, que representa un 29% de los accesos totales, como de prepago. La ganancia neta en el
semestre alcanza 514 mil accesos con un aumento interanual del 10%, reflejo del fuerte
crecimiento de las altas y de un churn que continda siendo referencia en el mercado (1,6% en el
semestre; +0,1 p.p. interanual).

El tréfico gestionado aumenta un 6% en el primer semestre del afio.

El ARPU decrece en el semestre un 5,3% interanual, si bien destaca la evolucion del ARPU de
contrato que se mantiene estable en los Gltimos meses.

Los ingresos del primer semestre de 2011 ascienden a 685 millones de euros, con un crecimiento
interanual de 12,1% reflejando el buen comportamiento de los ingresos de servicio moévil (+11,4%
interanual en el semestre).

Los ingresos de datos en el primer semestre muestran un importante incremento del 42,6%
interanual, y suponen ya el 19% de los ingresos de servicio movil (+4 p.p. interanual). Cabe
destacar que los ingresos no-P2P SMS representan el 71% de los ingresos de datos del semestre
(+8 p.p. interanual).

Negocio Fijo

Telefénica gestiona 3,1 millones de accesos en el negocio fijo a finales de junio de 2011, cifra
ligeramente superior a la de junio de 2010 (+1%). La Compafiia continta apostando por la mejora
del valor unitario del cliente como palanca de crecimiento, con casi la totalidad de los accesos
asociados a alguna oferta paquetizada.
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Los accesos de banda ancha alcanzan 844 mil accesos en el primer semestre de 2011, con una
aceleracion en el crecimiento interanual (+6%) derivada del cambio de tendencia de la ganancia
neta de los Gltimos meses cerrando con una ganancia neta de 22 mil accesos.

Destaca el comportamiento del negocio de TV de pago que, con un crecimiento interanual del
22%, alcanza 373 mil accesos, tras registrar una ganancia neta de 32 mil accesos en los primeros
seis meses del afio (+45% interanual), gracias a una estrategia que continda reforzando la calidad
del servicio a través de la oferta de canales en alta definicion y de la continua mejora en la oferta
de entretenimiento.

Los accesos del negocio tradicional siguen mostrando una ralentizacién en su ritmo de descenso
(-3,2% frente a -4,4% de 2010), principalmente por el incremento de las altas y la estabilizacion
del churn, siendo la pérdida neta de accesos un 34% inferior a la del primer semestre de 2010.

Los ingresos ascienden a 511 millones de euros en el primer semestre de 2011, con un
crecimiento interanual del 0,7%. Esta mejor evolucion viene explicada por la estrategia de
transformacion de la Compafiia, reflejada en el aumento de los ingresos de Internet, TV y
contenidos (+12,0% interanual en el semestre). Asimismo, los ingresos de datos, Tl y alquiler de
capacidad también mantienen fuertes ritmos de crecimiento (+9,7% interanual en el semestre).
Ambas partidas representan ya el 47% de los ingresos del negocio fijo (+4 p.p. interanual), y
compensan los menores ingresos del negocio tradicional (-7,0% interanual en el semestre).

PERU (variaciones interanuales en moneda local)

El mercado de telecomunicaciones en Peru sigue mostrando un solido crecimiento, y en este
entorno Telefénica mantiene su posicion de liderazgo, gestionando un total de 17,5 millones de
accesos a finales de junio de 2011 (+7% interanual). Destaca especialmente el crecimiento en el
negocio mévil (+9% interanual) y de banda ancha fija (+18% interanual), asi como la progresiva
ralentizacién de la pérdida de accesos tradicionales fijos y el cambio a una tendencia de
crecimiento en el negocio de TV de pago.

Los ingresos consolidan el ritmo de crecimiento observado en pasados trimestres, con un
aumento del 5,2% interanual en el semestre situandose en 971 millones de euros en los primeros
seis meses del afio, gracias fundamentalmente a la positiva evolucion de los ingresos del negocio
movil (+11,9% interanual).

Los gastos por operaciones se sitian en 619 millones de euros en el semestre (+7,0% interanual)
en linea con la mayor actividad comercial, tanto en la fija como en la mévil, que impulsa mayores
gastos por servicios exteriores (+9,6% interanual) y gastos de aprovisionamientos (+4,7%
interanual). Los gatos de personal se mantienen bajo control, con un crecimiento del 4,7%
interanual.

El OIBDA totaliza 366 millones de euros en el primer semestre de 2011, registrando un
incremento interanual del 4,4%. El margen OIBDA alcanza el 37,7% en el semestre,
permaneciendo estable interanualmente.

El CapEx asciende a 85 millones de euros en el primer semestre de 2011, con un crecimiento
interanual del 15,9%. El flujo de caja operativo presenta un crecimiento del 1,4% interanual,
situdndose en 281 millones de euros.
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Actividad comercial y evolucién de los ingresos por negocio

Negocio Movil

El mercado de la telefonia mdvil en Per( alcanza a finales del primer semestre de 2011 una
penetracion estimada del 70% (+7 p.p. interanual).

Telefénica en Pert gestiona 12,9 millones de accesos mdviles a junio 2011 (+9% interanual),
acelerdndose impulsado por el buen comportamiento del segmento contrato (+36% interanual),
que representa ya el 20% del total de accesos (+4 p.p. interanual), y por la mejor evolucion del
segmento prepago.

Asi, la ganancia neta alcanza los 414 mil en el semestre gracias al incremento de las altas (+20%
interanual).

En el primer semestre, el churn se mantiene relativamente estable en el 3,3% (+0,1 p.p.
interanual), gracias a la recuperacion del segmento prepago.

En el semestre, el trafico aumenta un 25% interanual apoyado en el buen comportamiento del
tréfico de salida (+25% interanual).

El ARPU registra un incremento interanual del 1,7%, derivada del foco de la Compafiia en la
captacion y fidelizacion de clientes de alto valor.

Los ingresos ascienden a 513 millones de euros en el primer semestre de 2011 (+11,9%
interanual), reflejando el buen comportamiento de los ingresos de servicio movil (+11,0%
interanual en los seis primeros meses).

Cabe destacar la positiva evolucidén de los ingresos de datos (+45,7% interanualmente en el
semestre), que ya representan el 14% de los ingresos de servicio movil (+3 p.p. interanual),
gracias al crecimiento de los ingresos no-P2P SMS (+66,6% en el semestre) y que suponen el
63% de los ingresos de datos (+8 p.p. interanual).

Negocio Fijo®

Telefdnica en Peru gestiona un total de 4,6 millones de accesos fijos a finales de junio de 2011,
con un crecimiento interanual del 2%.

Los accesos de banda ancha se consolidan como la palanca fundamental de crecimiento, y
totalizan 975 mil accesos a finales del semestre (+18% interanual). Cabe destacar la ganancia neta
de 124 mil accesos en el primer semestre (+117% interanual), uno de los valores méas altos
alcanzados desde 2009. Esta positiva evolucion refleja la efectividad de la oferta comercial y el
control del churn, que se mantiene préacticamente estable interanualmente.

Los accesos de TV de pago siguen presentando una positiva evolucion con una ganancia neta de
45 mil en el semestre, totalizando 736 mil accesos (+1,6% interanual).

! Dentro de los accesos de telefonia fija se incluyen la totalidad de los accesos fixed wireless de Telefénica
en Per(, tanto los gestionados por el negocio fijo como los gestionados por el negocio mévil, si bien los
resultados generados por los accesos fixed wireless se recogen dentro de los resultados del negocio mévil
de Peru.
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Los accesos de telefonia fija tradicional se situan en 2,8 millones a finales de junio 2011 y
consolidan la tendencia de ralentizacion en la pérdida de lineas observada desde mediados de
2010 (-2% interanual en el semestre vs. -5% interanual a junio de 2010).

A junio de 2011, el 59% de los accesos de telefonia tradicional se encuentran paquetizados (+6
p.p. interanual) y el 75% de los accesos de banda ancha fija disponen de un paquete Duo 6 Trio
(+8 p.p. interanual), consolidandose la paquetizacion de servicios como una de las claves de la
positiva evolucion de Telefonica en Peru.

Los ingresos alcanzan 521 millones de euros en el primer semestre de 2011 (-1,4% interanual),
impactados por los menores ingresos de telefonia tradicional (afectados por medidas regulatorias),
gue no han sido compensados por el crecimiento interanual del 8% de los ingresos de Internet, TV
y contenidos, los cuales representan ya el 39% de los ingresos totales (+3 p.p. interanual) y de los
ingresos de datos, Tl y alquiler de capacidad (+13% interanual).

COLOMBIA (variaciones interanuales en moneda local)

A finales de junio de 2011 Telefonica gestiona en Colombia 12,3 millones de accesos (+4%
interanual) gracias al sélido crecimiento de los accesos de banda ancha fija (+19% interanual) y
TV de pago (+34% interanual) y al sostenido aumento de los accesos moviles (+4% interanual).

Los ingresos alcanzan 761 millones de euros en el primer semestre del 2011 (+4,9% interanual),
consolidando la positiva tendencia de trimestres anteriores.

Los gastos por operaciones se incrementan en el semestre un 5,3% interanualmente, situdndose
en 557 millones de euros. Este crecimiento viene explicado en gran parte por los mayores gastos
por aprovisionamientos (+13,6% interanual), asociados a mayores costes de interconexion y
roaming.

El OIBDA asciende a 246 millones de euros en los primeros seis meses del afio (+2,2%
interanual;), reforzandose las tendencias trimestrales. Asi, el margen OIBDA del semestre se sitla
en el 32,3% (-0,9 p.p. interanualmente).

El CapEx en los primeros seis meses del afio asciende a 127 millones de euros (+25,4%
interanual). En consecuencia, el flujo de caja operativo decrece interanualmente un 14,7%,
situandose en 118 millones de euros en el semestre.

Actividad comercial y evolucién de los ingresos por negocio

Negocio Movil

El mercado de la telefonia movil en Colombia alcanza una penetracion estimada del 100% a junio
de 2011, con un incremento de 6 p.p. respecto a junio de 2010.

Telefonica gestiona 9,9 millones de accesos moviles (+4% interanual), destacando el fuerte
crecimiento registrado en el segmento contrato (+24% interanual), que representa ya el 25% del
total de accesos (+4 p.p. interanual) y compensa la pérdida de accesos en prepago, derivada de la
intensa competencia en el mercado. Asimismo, hay que sefialar el positivo comportamiento de la
banda ancha mdvil, que se consolida como una de las palancas fundamentales del crecimiento de
la Compafiia.

El churn se mantiene en niveles de trimestres anteriores, situandose en el semestre en el 3,6%
(+0,4 p.p. interanual), impactado por el repunte en el segmento prepago y a pesar del menor churn
de contrato (-0,3 p.p.).
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El trafico aumenta un 12% interanual en los primeros seis meses del afio, impulsado por el
aumento del trafico de salida (+15% interanual).

En los primeros seis meses de 2011 el ARPU aumenta ligeramente (+0,5% interanual).

Los ingresos ascienden a 444 millones de euros en el primer semestre del afio (+9,1%
interanual,), consolidando la tendencia de anteriores trimestres. Este crecimiento es reflejo de la
positiva evolucion de los ingresos de servicio movil (+8,0% interanual en el acumulado a junio) y
de los mayores ingresos por venta de terminales (+26,3% interanual acumulado a junio).

Los ingresos de datos contintan reforzando su papel como palanca de crecimiento y aumentan
interanualmente un 60% hasta representar el 21% de los ingresos de servicio movil (+7 p.p.
interanual). Destaca el positivo comportamiento de los ingresos de datos no-P2P SMS, con un
crecimiento del 78% interanual y una participacion del 87% sobre los ingresos de datos (+9 p.p.
interanual).

Negocio Fijo

Telefonica gestiona 2,4 millones de accesos fijos a finales de junio de 2011 (+3% interanual), tras
registrar una ganancia neta de 18 mil accesos en el primer semestre.

Los accesos de banda ancha de la Compafiia se sitian en 588 mil a cierre del primer semestre,
con un elevado ritmo de crecimiento interanual (+19% interanual), tras registrar una ganancia neta
de 40 mil accesos con una ligera ralentizacion en la actividad comercial por la presion competitiva
del mercado.

A finales del primer semestre de 2011 los accesos de TV de pago (229 mil) siguen mostrando un
fuerte incremento (+34% interanual), alcanzado una ganancia neta de 24 mil accesos en los seis
primeros meses del afio.

En el negocio tradicional, la Compafiia gestiona 1,5 millones de accesos (-5% interanual) a
finales de junio 2011.

Cabe destacar la apuesta por la paquetizacidn de servicios como una de las estrategias claves de la
Compafiia. De este modo, el 78% de los accesos de telefonia fija estan paquetizados y la totalidad
de los accesos de banda ancha se encuentran comercializados bajo alguna modalidad de Duo o
Trio.

Los ingresos ascienden a 336 millones de euros en los primeros seis meses de 2011,
practicamente estables interanualmente (-0,4%) reflejo de las mejoras operativas que la Compaiiia
viene impulsando desde principios de 2010. Esta mejora se refleja por un lado, en la ralentizacion
de la caida de los ingresos del servicio tradicional (-8,8% interanual en el semestre vs. -18,9% en
el primer semestre de 2010), y por otro, en la aceleracion de las tasas de crecimiento de los
NUevos negocios.

Asi, los ingresos de Internet, TV y contenidos aumentan un 18,6% interanual en el semestre y
suponen ya el 26% de los ingresos totales del negocio fijo (+4 p.p. interanual). Los ingresos de
datos, Tl y alquiler de capacidad aumentan en el semestre un 1,0% interanual.

MEXICO (variaciones interanuales en moneda local)

El mercado mexicano alcanza a junio de 2011 una penetracion movil estimada del 85%, con un
incremento interanual de 7 p.p.
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La evolucion operativa y financiera de Telefonica México en el semestre sigue impactada por el
proceso de ajuste de las politicas comerciales que se estan desarrollando desde mediados de 2010,
si bien hay que sefialar que los resultados de la nueva propuesta comercial empiezan a reflejarse
en la progresiva mejora de los ratios operativos.

El mercado mexicano esta experimentando un cambio sustancial del marco regulatorio con fuertes
reducciones de los cargos de terminacion. Asi, tras las resoluciones emitidas por COFETEL, los
cargos de terminacion en redes moviles se sittan en 0,39 pesos por minuto tarificado al segundo
segun la duracién efectiva de la llamada, lo que supone una variacion nominal del —-61%, si bien
la reduccion efectiva se espera superior ya que ya no se aplica redondeo al minuto de Ilamada para
la liquidacion. Asimismo, el regulador ha aprobado una reduccion de los cargos de terminacion en
redes fijas y del cargo por transito.

Cabe destacar que, si bien a corto plazo la reduccion de las tarifas de terminacion afecta
negativamente a los resultados financieros de la Compafiia, suponen en el medio y largo plazo un
cambio sustancial en la dindmica de mercado que favorece la posicion competitiva de operadores
no dominantes.

A junio de 2011, la Compafiia gestiona 21,2 millones de accesos, con un crecimiento interanual
del 13%. Los accesos moviles se sitGan en 20,6 millones (+13% interanual), tras registrar una
ganancia neta en los primeros seis meses del afio de 905 mil accesos. Hay que destacar la positiva
tendencia de la actividad comercial a lo largo del afio, que queda reflejada en un volumen de altas
de 3,8 millones en el semestre (+21% interanual), apoyadas en el positivo comportamiento tanto
del segmento prepago como del segmento contrato.

Por otro lado, la Compafiia continua reforzando su posicionamiento competitivo en el negocio de
banda ancha mévil gracias al espectro adquirido en 2010. Asi, los accesos de banda ancha movil
mantienen su crecimiento y superan en 4 veces los accesos de junio 2010.

El churn en el semestre se sitla en el 2,4% (+0,3 p.p. en la comparativa interanual), presentando
una ligera mejoria en los Gltimos 3 meses.

Asi, Telefénica Méviles México alcanza una cuota de mercado mévil estimada del 21,5% (+0,4
p.p. interanual).

El trafico gestionado vuelve a la senda del crecimiento por primera vez desde el segundo
trimestre de 2010. Esta mejora esta impulsada por el mejor comportamiento del trafico de salida,
gue aumenta +0,5% interanual en el semestre.

El ARPU en el semestre decrece un 22,9%, acelerando su caida interanual por el efecto de la
reduccién de las tarifas de terminacion mdvil, si bien el ARPU de salida, que no se encuentra
afectado por este efecto, muestra una tendencia positiva en el segundo trimestre rompiendo la
tendencia intertrimestral negativa observada durante varios trimestres.

Los ingresos alcanzan 808 millones de euros en los primeros seis meses de 2011 (-13,0%
interanual), reflejando los menores ingresos de servicio movil (-12,5% interanual), impactados
por el negativo comportamiento de los ingresos en el segmento prepago Yy la fuerte reduccion de
los cargos de terminacion en redes moviles y fijas. Excluyendo el efecto de los recortes en los
cargos de terminacién, los ingresos descenderian interanualmente un 9,4% en el semestre.

Adicionalmente, cabe destacar el buen comportamiento de los ingresos de datos, que representan
ya el 27% de los ingresos de servicio movil de la Compafiia (+5 p.p. interanual). Especialmente
notable es la evolucidn de los ingresos no-P2P SMS, que son 2,4 veces superiores a los del mismo
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periodo del afio 2010 y representan el 25% de los ingresos de datos en el semestre (+12 p.p.
interanual).

El OIBDA, debido a la evolucion de los ingresos y a los mayores gastos asociados al fuerte
impulso comercial y al despliegue acelerado de 3G, se sitla en los primeros seis meses del afio en
217 millones de euros (-31,1% interanual). Excluyendo el impacto del menor cargo de
terminacion movil, el OIBDA del primer semestre hubiera sido del -25,3% interanual. EI margen
OIBDA se sitta en el 26,8% en el semestre (-7,1 p.p. interanual).

El CapEx asciende a 124 millones de euros en el primer semestre de 2011 (+36,3% interanual),
reflejando el esfuerzo de la Compafiia en el despliegue de cobertura 3G para maximizar el valor
del espectro. El flujo de caja operativo se sitta en 93 millones de euros (-58,4% interanual).

VENEZUELA (variaciones interanuales en moneda local)

El mercado venezolano alcanza una penetracion de telefonia movil estimada del 100% en junio de
2011 (-2 p.p. interanual).

En el entorno actual, Telefonica Mdviles Venezuela consolida una estrategia centrada en la
innovacion y en la maximizacion del valor del cliente, con un enfoque fuertemente segmentado.
En este sentido, la Compafiia consolida su estrategia con foco en los segmentos de valor con una
oferta de referencia en el mercado y continlia posicionandose en los segmentos mas bajos con una
evolucion de sus planes tarifarios.

Telefdnica gestiona en Venezuela 10,4 millones de accesos (-10% interanual), con un total de 9,4
millones de accesos maviles (-9% interanual). Si bien en los primeros seis meses del afio la
Compairiia presenta una pérdida neta de 155 mil accesos mdviles esta tendencia se esta revirtiendo
en los Gltimos meses. Esta positiva evolucidn refleja la estrategia de la Compafiia de apostar por
una mayor segmentacion de su oferta y mantener un nivel de calidad de servicio referencia en el
mercado. Asimismo, el enfoque en los clientes de valor, se refleja en un aumento interanual de los
accesos de contrato del 26%.

El churn movil se sitda en el 3,0% en el semestre; +0,6 p.p. interanual. El churn de contrato 0,7%
en el semestre continla siendo una referencia en el mercado.

El trafico gestionado muestra en el segundo trimestre del afio una mejor evolucién, frente a la
tendencia decreciente de los Gltimos trimestres (-1,1% en el semestre).

El foco de la Compafiia en el valor unitario del cliente se refleja en la sélida evolucién del ARPU,
gue mantiene un fuerte aumento interanual del 26,0% en el semestre.

Asi, los ingresos en los primeros seis meses de 2011 se sitlan en 1.068 millones de euros, con un
aumento interanual del 10,0% reflejando el positivo comportamiento de los ingresos de servicio
movil (+11% interanual en el semestre).

En el negocio de datos, Telefénica se consolida como compafiia de referencia en el desarrollo de
nuevos productos y servicios innovadores, destacando los sélidos resultados en banda ancha
movil. Asi, en el primer semestre de 2011 los ingresos de datos aumentan un 23,0% y representan
el 36% de los ingresos de servicio mavil.

El OIBDA se sitlia en 461 millones de euros en el primer semestre de 2011, con un aumento
interanual del 5,4%. La Compafiia mantiene altos niveles de eficiencia, con un margen OIBDA
del 43,2% en el semestre, (-1,9 p.p. interanual), impactado por la mayor actividad comercial en
los primeros seis meses del afio.
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El CapEx alcanza 145 millones de euros (+43,2% interanual) no siendo extrapolable su evolucion
en el semestre para el conjunto del afio, dado el diferente ritmo de ejecucién de la inversion a lo
largo del ejercicio. Hay que destacar que en este trimestre el gobierno venezolano ha renovado la
licencia de Telefonica Moviles Venezuela hasta finales de 2022.

Asi, el flujo de caja operativo se sitla en 317 millones de euros (-5,1% interanual).
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RESULTADOS POR UNIDADES DE NEGOCIO
Telefonica Europa

En el primer semestre de 2011 Telefonica Europa obtiene unos sélidos resultados econémico-
financieros, a pesar de las dificultades en los mercados de operaciones. La Compafiia continia
gjecutando su estrategia de enfoque en valor, mds que en volumen, al tiempo que sigue
impulsando la penetracién de “smartphones” y el crecimiento del negocio de datos.

A finales de junio de 2011, la base total de clientes de Telefonica Europa se sitia en 57,3 millones
(+5% interanual), apoyada en el sostenido crecimiento del segmento contrato en el negocio mavil
y de los accesos fijos de internet de banda ancha.

La base de clientes de contrato muestra un solido incremento interanual del 8% interanual a junio
de 2011, situandose el total de accesos moviles en 47,4 millones (+5% interanual). La mejora del
mix de clientes se refleja en un peso del segmento contrato del 50% sobre la base total de clientes,
1 p.p. mé&s que a junio de 2010.

El mayor enfoque en la captacion selectiva de clientes en mercados muy competitivos se traduce
en una ganancia neta movil de 755 mil accesos en el primer semestre del afio gracias al buen
comportamiento del segmento contrato, que registra una ganancia neta de 815 mil accesos en el
semestre (+3% interanual).

Los accesos de banda ancha movil siguen registrando un fuerte crecimiento y alcanzan 13
millones a finales de junio, con una penetracion del 28% sobre la base total de accesos de
telefonia movil (4 p.p. més que a finales de 2010).

Los accesos minoristas de Internet de banda ancha fija de Telefonica Europa se sitdan en 4,1
millones a finales de junio de 2011, con una ganancia neta de 136 mil accesos durante el primer
semestre de 2011.

Los ingresos registran un crecimiento interanual del 2,2% hasta alcanzar 7.662 millones de euros
en el primer semestre, impulsado fundamentalmente por el crecimiento en Alemania y en el Reino
Unido, que compensa las continlas caidas registradas en la Republica Checa e Irlanda.

La rapida adopcion de la banda ancha maévil impulsa el crecimiento de los ingresos de datos no-
P2P SMS hasta el 32,5% interanual en el primer semestre, mostrando una aceleracion respecto al
primer trimestre (+29,4% interanual). Asi, los ingresos de datos no-P2P SMS representan el 42%
de los ingresos de datos totales (35% en junio de 2010), reflejando el éxito de las nuevas tarifas
segmentadas de datos (tiered pricing).

Los gastos por operaciones alcanzan 5.664 millones de euros en el primer semestre, con un
incremento del 1,5% interanual. Por conceptos:

e Los aprovisionamientos aumentan un 3,8% interanual hasta 3.325 millones de euros en el
semestre, debido fundamentalmente a la consolidacion de HanseNet desde mediados de
febrero de 2010 y por el sostenido crecimiento de los “smartphones”, parcialmente
compensado por los menores gastos de interconexion respecto al afio anterior.

e Los gastos de personal se reducen un 3,5% hasta situarse en 718 millones de euros en el
primer semestre como resultado de los menores gastos de reestructuracion registrados en el
primer semestre de 2011 (7 millones de euros frente a 23 millones de euros en enero-junio
2010) y de las eficiencias derivadas de los programas de reestructuracion de 2010.
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e Los gastos por servicios exteriores alcanzan 1.526 millones de euros en el semestre, con un
descenso del -0,2% interanual, derivada fundamentalmente de mayores eficiencias en la
gestioén de clientes.

Asi, el OIBDA asciende a 2.097 millones de euros en el primer semestre, con un crecimiento
interanual del 1,2%.

El margen OIBDA se sitda en el 27,4% en el primer semestre (-0,2 p.p. en términos interanuales).

El CapEx alcanza 708 millones de euros en el primer semestre (-67,0% interanual), impactado
por la adquisicion de espectro en Alemania en el segundo trimestre de 2010. La Compafiia
continta mejorando su infraestructura y maximizando las ventajas de la comparticion de redes.

El flujo de caja operativo asciende a 1.389 millones de euros en el primer semestre del afio,
comparado con -73 millones de euros a junio de 2010.

TELEFONICA REINO UNIDO (variaciones interanuales en moneda local)

En el primer semestre del afio Telefénica Reino Unido obtiene unos buenos resultados, en un
entorno econdémico y competitivo cada vez mas complejo. La Compafiia sigue incrementando la
penetracion de”smartphones” entre sus clientes y monetizando la banda ancha movil,
apalancandose en la demanda de las nuevas tarifas de datos segmentadas (“tiered pricing”).

Hay que sefialar que los recortes de las tarifas de interconexion mévil aplicados desde el 1 de abril
han tenido un impacto significativo en los resultados de la Compafiia.

Por otro lado, el reciente anuncio de la formacion de una nueva “joint venture” con otros
operadores para lanzar una plataforma conjunta de publicidad y comercio movil. Esta iniciativa
har& posible el establecimiento de un espacio comin para la comercializacion de publicidad a
través del movil, permitiendo asi la rapida adopcién del “monedero mavil”.

Los accesos totales alcanzan 22,9 millones a finales del primer semestre de 2011 (+3%
interanual), impulsados fundamentalmente por el crecimiento del segmento de contrato mavil.

Los accesos moviles de Telefonica Reino Unido aumentan un 2% interanual hasta alcanzar 22,1
millones a finales de junio de 2011, gracias al crecimiento del segmento contrato (+6% interanual)
que representa el 48% del total de accesos (+2 p.p. respecto a junio de 2010).

La ganancia neta de contrato en el primer semestre asciende a 175 mil accesos, reflejando el
enfoque de la Compafiia en valor, mas que en volumen, desde principios de afio.

La evolucion del total de accesos moviles en el afio, con una pérdida neta de 69 mil accesos en el
semestre, es fruto de la menor actividad comercial de la Compafiia en el segmento prepago.

La “joint venture” Tesco Mobile (cuyos accesos se excluyen en el computo de clientes de la
Compaiiia) sigue registrando un sélido comportamiento, con una ganancia neta de 124 mil
clientes en el primer semestre. Asi, a finales de junio la base de clientes se sitia en 2,7 millones
(+21% interanual), impulsado por la continua demanda de su oferta de productos, simple y
transparente.
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La demanda de “smartphones” sigue mostrando un fuerte dinamismo, alcanzandose una
penetracion de “smartphones”? del 35% (+6 p.p. respecto al cierre de 2010).

El churn del primer semestre se sitla en el 2,9% (+0,3 p.p. interanual). El churn de contrato se
sitta en el 1,2%, en el semestre (estable frente al afio anterior).

El trafico de voz mavil decrece un 7% interanual en el semestre fundamentalmente debido a la
menor base de clientes prepago, siendo destacable el incremento interanual del tréfico de voz en el
segmento contrato. El trafico de datos de los accesos de banda ancha mdvil también sigue
creciendo, con un incremento interanual del 31%.

El ARPU total en los primeros seis meses del afio se sita en 23,4 euros (-5,2% interanual),
explicado en parte por el recorte de las tarifas de interconexion desde el 1 de abril.

El ARPU de voz se reduce un 12,1% interanual en el primer semestre. Excluyendo el impacto de
la regulacion, se reduciria un 8,4% interanual, observandose una optimizacién del consumo, lo
que evidencia que en general los clientes no estdn cambiando a paquetes de servicios con precios
mas reducidos.

El ARPU de datos registra un crecimiento interanual del 5,2% en el primer semestre. Las nuevas
tarifas de datos segmentadas (“tiered pricing”) lanzadas a finales del primer trimestre continGan
teniendo muy buena aceptacion en el mercado, y asi a finales de junio casi el 55% de los clientes
de datos de contrato en el segmento residencial es titular de una de estas tarifas segmentadas.

Los accesos fijos de Internet de banda ancha de la Compafiia permanecen estables en términos
interanuales, situandose en 0,7 millones a finales de junio de 2011.

Los ingresos ascienden a 3.451 millones de euros en el primer semestre, con un incremento
interanual del 0,9%. Excluyendo el impacto de la reduccidn de las tarifas de interconexién movil,
los ingresos aumentarian un 3,0% interanual en el primer semestre.

Los ingresos de servicio mévil descienden interanualmente un 0,4% en el primer semestre del afio
hasta alcanzar 3.126 millones de euros. Excluyendo los impactos regulatorios, los ingresos de
servicio movil registrarian un incremento interanual del 2,0%, reflejando la menor ganancia neta
de clientes en los Gltimos trimestres y el descenso del ARPU.

Los ingresos de datos no-P2P SMS son un pilar clave del crecimiento del negocio de datos, y
aumentan interanualmente un 32,2% en el primer semestre apoyados en la creciente penetracion
de los “smartphones” y en la adopcion de paquetes de servicios con precios mas altos. Los
ingresos totales de datos crecen interanualmente un 9,5% en el primer semestre, y representan el
44% de los ingresos de servicio mévil (+4 p.p. interanual).

El OIBDA registra un sélido incremento interanual del 7,7% en el primer semestre hasta alcanzar
953 millones de euros. EI margen OIBDA del primer semestre de 2011 aumenta interanualmente
1,7 p.p. hasta situarse en el 27,6%.

El CapEx en el primer semestre registra un descenso interanual del 6,8% hasta 324 millones de
euros, no siendo extrapolable dicha evolucion para el conjunto del afio, dado el distinto calendario
de ejecucidon de las inversiones. La mayor eficiencia en el despliegue de red deriva de la
reutilizacion del espectro en la banda de 900 Mhz en zonas urbanas y de los avances en el acuerdo

2 “Smartphones” con tarifa de datos/base mévil total, excluyendo “dongles” y M2M.
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de comparticién de red. Asi, Telefénica Reino Unido ha sido distinguida por el regulador Ofcom
como la red mas rapida en términos de velocidad de descarga en banda ancha movil.

El flujo de caja operativo alcanza 629 millones de euros en el primer semestre, con un
incremento interanual del 17,1%.

TELEFONICA ALEMANIA

En el primer semestre de 2011, Telefénica Alemania mantiene un sélido impulso comercial,
gracias a la buena aceptacién de sus tarifas y a la creciente adopcion de “smartphones”, que se
traduce en una aceleracién del crecimiento de los ingresos de servicio movil en el segundo
trimestre.

HanseNet y Telefonica Alemania han completado con éxito su integracion en una Unica entidad
juridica a principios del trimestre, y contintan generando eficiencias derivadas de la integracion y
reestructuracion.

Asimismo, Telefénica Alemania ha avanzado en su estrategia de LTE, tras anunciar el
lanzamiento comercial de su servicio de banda ancha mévil desde el mes de julio en varias zonas
rurales que ya tienen cobertura gracias a la nueva red de LTE.

A finales de junio de 2011 la base total de accesos de la Compafiia alcanza 24,0 millones (+9%
interanual).

Los accesos de telefonia movil totalizan 17,7 millones y aumentan un 9% frente a junio de 2010,
impulsados principalmente por el segmento contrato (+10% interanual). La ganancia neta del
semestre asciende a 699 mil accesos, apoyada en el segmento contrato, que supone el 66% de la
ganancia neta total y mejora significativamente respecto al 31% de hace un afio. La ganancia neta
de contrato en el semestre se sitla en 459 mil accesos con un buen comportamiento tanto en el
segmento residencial como corporativo, representando los clientes de contrato el 49% del total a
junio de 2011. Por otro lado, la ganancia neta de prepago alcanza 240 mil accesos en el semestre.

La penetracion de la banda ancha mévil continGa creciendo y se sitta a finales del trimestre en el
23% (+3 p.p. respecto a diciembre de 2010), apoyado en la creciente demanda de “smartphones”,
soportada asimismo por el modelo de distribucion “My Handy”.

El churn en el primer semestre se sitla en el 2,2%, ligeramente superior al del mismo periodo de
2010.

El trafico movil continda registrando un sélido crecimiento (+11% interanual), en linea con el
aumento de la base de clientes, y refleja la demanda sostenida de productos de voz. El trafico de
datos moviles muestra también un significativo incremento (+53% interanual en semestre),
impulsado por la mayor penetracion de banda ancha movil y el crecimiento del consumo por
cliente.

En el primer semestre, el ARPU total decrece interanualmente un 9,9% hasta situarse en 13,4
euros explicado fundamentalmente por el fuerte recorte de las tarifas de interconexién movil en
diciembre de 2010. Excluyendo este impacto, el ARPU total descenderia un 3,2% interanual
mostrando una significativa mejora respecto al trimestre anterior, reflejo de la continua adopcion
de servicios de banda ancha movil. Cabe destacar que los ingresos procedentes del modelo de
comercializacion de terminales "My Handy" no se contabilizan en los ingresos de servicio movil,
sino dentro de los ingresos por venta de terminales, lo que implica que el incremento de las ventas
de “smartphones” no tiene reflejo en la evolucién del ARPU.
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Como resultado de estos factores, el ARPU de voz desciende interanualmente un 20,3% en el
primer semestre.

No obstante, el ARPU de datos crece un 11,3% respecto a los seis primeros meses de 2010 y
registra una fuerte aceleracion intertrimestral impulsado por la creciente adopcion de
“smartphones” y de las tarifas de datos, como “O2 Blue”.

A finales de junio de 2011 los accesos fijos de Internet de banda ancha de Telefénica Alemania
se sitGan en 2,6 millones (+9% interanual), mientras que el negocio mayorista de banda ancha fija
registra un crecimiento interanual del 4%, hasta alcanzar los 1,1 millones de accesos.

Los ingresos del primer semestre de 2011 se sitGan en 2.440 millones de euros, un 7,5%
superiores a los del mismo periodo del afio anterior, mostrando una evolucion interanual positiva
a pesar del fuerte impacto regulatorio.

Los ingresos totales de telefonia movil registran un crecimiento interanual del 4,9% en el primer
semestre reflejando el solido comportamiento de los ingresos de servicio movil y el continuo
aumento de las ventas de terminales a través del modelo "My Handy".

Los ingresos de datos no-P2P SMS (+47,9% interanual en el semestre) contindan siendo la
principal palanca del crecimiento de los ingresos y muestran una fuerte aceleracion gracias al
incremento de la penetracion de la banda ancha mencionado anteriormente y la consecuente
adopcion de tarifas de datos. Los ingresos de datos moviles aumentan un 23,2% frente al primer
semestre de 2010 y suponen el 40% de los ingresos de servicio mdvil, con un significativo avance
de 8 p.p. respecto al primer semestre de 2010.

El OIBDA del semestre alcanza 558 millones de euros y crece interanualmente un 4,8% gracias al
crecimiento de los ingresos y donde los beneficios derivados del proceso de reestructuracion
compensan el mayor gasto comercial.

El margen OIBDA en el semestre se sitla en el 22,9 y muestra las eficiencias iniciales del
programa de reestructuracion llevado a cabo.

El CapEx alcanza 243 millones de euros en el semestre y registra un descenso interanual del
85,4% debido fundamentalmente al registro en 2010 de los 1.379 millones de espectro y a
diferente calendario de inversiones respecto al afio anterior, a la vez que el despliegue de LTE
avanza en linea con las previsiones de la Compafiia.

El flujo de caja operativo se sitla en 315 millones de euros.
TELEFONICA IRLANDA

En el primer semestre de 2011, los resultados de Telefénica Irlanda contindan afectados por el
dificil entorno econémico y competitivo.

La Compafiia ha mantenido un enfoque en los clientes de valor, reflejandose en el crecimiento del
segmento contrato (+4% interanual) y en una ganancia neta de 12 mil clientes de contrato en el
semestre. Asi, los clientes de contrato suponen ya el 44% de los accesos moviles a finales de junio
(+3 p.p. interanual), con una penetracion de la banda ancha maévil del 37%.

A junio de 2011, los accesos de telefonia mavil de Telefonica Irlanda se sitdan en 1,7 millones (-
2% interanual), afectados por la menor base de clientes de prepago (-7% interanual), que continta
impactada por la fuerte competencia en precios.

El churn del primer semestre se sitGa en el 2,5% (+0,3 p.p. interanual).
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El trafico de voz movil desciende en el primer semestre un 3,8% interanual explicado
fundamentalmente por la menor base de clientes de prepago.

El ARPU total, que continda impactado por el entorno econémico y regulatorio, disminuye un
7,9%, en el semestre impactado por la reduccién de tarifas de interconexion.

Los ingresos se reducen un 11,3% interanualmente en el primer semestre hasta 372 millones de
euros reflejando los menores ingresos de servicio movil y de venta de terminales. Los ingresos de
servicio movil decrecen un 9,6% respecto a los seis primeros meses de 2010 compensando
parcialmente la caida de los ingresos de voz el fuerte aumento de los ingresos de datos.
Excluyendo el impacto de los recortes de las tarifas de interconexion mavil, los ingresos de
servicio movil se reducirian un 3,1% en el semestre.

Los ingresos de datos aumentan un 11,8% interanual en el primer semestre impulsados
fundamentalmente por el aumento de la penetracién de “smartphones™.

Los ingresos de datos no-PSP SMS crecen un 15,2% respecto a los seis primeros meses de 2010,
hasta suponer el 40% de los ingresos de datos (+1 p.p. interanual).

El OIBDA desciende un 11,8% en los primeros seis meses del afio hasta 112 millones euros, por
el mayor gasto comercial asociado a la creciente demanda de “smartphones™. Asi, el margen
OIBDA del semestre se situa en el 30,2%, practicamente estable frente a junio de 2010. En el
primer semestre de 2010 se registraron gastos de reestructuracion por importe de 7 millones de
euros.

El CapEx a junio alcanza 26 millones y crece un 9,7% interanual, si bien el calendario de
gjecucion de la inversién es diferente en ambos ejercicios. Las ventajas derivadas del acuerdo de
comparticion de redes alcanzado con Eircom iran recogiéndose en un futuro proximo.

El flujo de caja operativo se sitia en 87 millones de euros en el primer semestre (-16,7%
interanual).

TELEFONICA REPUBLICA CHECA (variaciones interanuales en moneda constante)

Telefonica Republica Checa mantiene un sélido pulso comercial en sus areas de foco estratégico,
en un entorno de fuerte competencia. Asimismo, la Compafiia ha anunciado el lanzamiento de una
nueva oferta de banda ancha fija, basada en tecnologia VDSL, que aumentara hasta tres veces la
velocidad de Internet en el hogar de sus clientes.

Por otro lado, y con el objetivo de impulsar la adopcién de la banda ancha mévil en un mercado
gue cuenta con un enorme potencial (la penetracion de banda ancha sobre el total de clientes
moviles de la Compariia se sitla en el 14% en junio de 2011; 11% en diciembre de 2010),
Telefonica Repuablica Checa ha lanzado una nueva campafia informando a los usuarios de las
ventajas de los “smartphones™.

A finales de junio de 2011 el nimero total de accesos en la RepUblica Checa y Eslovaquia se situa
en 8,7 millones (+4% interanual).

La base de accesos mdviles en la Republica Checa aumenta un 1% interanual, gracias a la
expansion del segmento contrato (+6% interanual), que compensa la menor base de prepago (-7%
interanual). La ganancia neta del semestre asciende a 30 mil clientes donde la ganancia neta de
contrato de los seis primeros meses asciende a 93 mil accesos, frente a una pérdida neta de 32 mil
accesos en el primer semestre de 2010, impulsada por la migracién de clientes de prepago a
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contrato y la continua adopcion de la banda ancha movil. A finales de junio de 2011, los clientes
de contrato representan ya el 61% del total (+3 p.p. interanual).

Los accesos de telefonia fija se sitian en 1,6 millones a finales del trimestre (-6% interanual).

Los accesos minoristas de Internet de banda ancha suman un total de 0,8 millones y contindan
creciendo (+13% interanual). La ganancia neta se sitla en 57 mil accesos en el primer semestre de
2011 (+56% interanual). Los clientes de TV de pago totalizan 130 mil (-3% interanual).

Telefonica Eslovaquia muestra un buen resultado, tras registrar una ganancia neta de 122 mil en el
semestre, alcanzando una base de accesos mdviles de 1,0 milloén a junio (+41% interanual). El
segmento contrato registra un buen comportamiento y supone casi dos terceras partes de la
ganancia neta del semestre, representando ya el 41% de la base total de clientes (+5 p.p.
interanual).

Como resultado del éxito de la estrategia de la Compafiia, que apuesta por la captacién de clientes
de mayor calidad y por programas de fidelizacion que premian a los clientes por las recargas
periodicas que realizan, el churn en la Republica Checa mantiene una evolucion positiva y se
sitta en el 1,9% en el primer semestre, con una mejora interanual de 1,1 p.p.

El trafico de voz mévil aumenta interanualmente un 1,0% en el semestre. El ARPU alcanza 17,5
euros en el primer semestre (-8,9% interanual) y se encuentra afectado por los recortes de las
tarifas de interconexion movil. Excluyendo este impacto, el ARPU descenderia un 5,1% frente a
los seis primeros meses de 2010 debido fundamentalmente al ARPU de voz, ante la elevada
competencia en precios y la lenta recuperacion del consumo.

Los ingresos en la Republica Checa y Eslovaquia se sitGan en 1.064 millones de euros en el
primer semestre (-6,4% interanual), en un entorno de alta intensidad competitiva, recortes de
tarifas de interconexién movil, lenta recuperacion del consumo de telefonia maévil y un descenso
de los ingresos por servicios Tl en la Republica Checa. En Eslovaquia, los ingresos continan
mostrando un sélido crecimiento (+49,8% respecto al primer semestre de 2010), a la vez que
sigue aumentando su cuota de mercado.

Los ingresos de telefonia fija alcanzan 461 millones de euros en el semestre (-7,8% interanual), a
pesar del sostenido crecimiento del negocio de banda ancha, que es compensado por los menores
ingresos del negocio tradicional.

Los ingresos de servicio movil en la Republica Checa totalizan 504 millones de euros (-10,8%
interanual en el semestre)

Los gastos por operaciones a junio disminuyen un 1,2% interanualmente (-6,0% en moneda
constante) hasta situarse en 635 millones de euros, explicados por los menores gastos de
reestructuracion registrados en el primer semestre de 2011 frente a 2010, y por las mayores
eficiencias obtenidas. Los aprovisionamientos se reducen frente al afio anterior principalmente por
los menores costes de interconexion, que permiten compensar los mayores gastos de terminales.

El OIBDA en el primer semestre se sitla en 445 millones de euros, registrando un descenso
interanual del 6,8%. Cabe mencionar que en el semestre se han registrado 7 millones de euros en
concepto de gastos de reestructuracion (17 millones de euros en enero-junio de 2010). ElI margen
OIBDA acumulado se sitla en el 41,8%, practicamente estable respecto al afio anterior. El CapEx
del primer semestre asciende a 105 millones de euros (+8,0% interanual), impulsado
fundamentalmente por la continua inversion en 3G en Eslovaquia y en VDSL en la Republica
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Checa. Esta tendencia no debe extrapolarse para la segunda mitad del afio, ya que la inversion de
2010 se concentro en gran medida en el cuarto trimestre.

El flujo de caja operativo totaliza 340 millones de euros en los seis primeros meses del afio (-
10,6% interanual).
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RESULTADOS POR UNIDADES DE NEGOCIO

Otras Sociedades
Atento

En el primer semestre de 2011 los ingresos de Atento alcanzan 893 millones de euros y presentan
un crecimiento interanual del 14,6%, consolidando el fuerte incremento registrado en 2010.

Los ingresos procedentes de clientes multisector, clientes externos a Telefénica, crecen por
encima de la media y aumentan un 17,3% interanual en el semestre, incrementando su
contribucion a los ingresos totales hasta el 50,2% (49,1% en el primer semestre de 2010).

Por zonas geograficas, Brasil presenta la mayor tasa de crecimiento e incrementa su aportacion
hasta el 54,7% de los ingresos totales (54,0% en enero-junio 2010). Las regiones de Américas y
EMEAA, al igual que Brasil, crecen a doble digito en términos reportados, suponiendo un 29,2%
y un 16,1% del total, respectivamente (29,9% y 16,2% en el afio anterior).

Por otro lado, los ingresos del negocio deslocalizado crecen un 1,2% en el primer semestre de
2011, representando el 6,0% en los ingresos de Atento (6,7% en el primer semestre de 2010).

El resultado operativo (Ol) alcanza 63 millones de euros en los seis primeros meses de 2011
(+27,2% interanual).

El margen de explotacién en los primeros seis meses del afio se sitia en el 7,0%,
incrementandose interanualmente en 0,7 p.p.

El CapEx asciende a 29 millones de euros en el semestre, manteniéndose estable frente al
registrado en el primer semestre de 2010.

A cierre del semestre, el nimero de empleados de Atento se sitla en 151.117, lo que representa un
incremento del 8,2% interanual.
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