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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

A los Accionistas de
Telefénica, S.A.

1. Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Telefénica, S.A. y Sociedades
dependientes, que comprenden el balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de
2008 y la cuenta de resultados consolidada, el estado de flujos de efectivo consolidado, el
estado de ingresos y gastos consolidados reconocidos y las notas a los estados financieros
consolidados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya
formulacién es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad dominante. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinidn sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en
su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con normas de auditoria
generalmente aceptadas en Espafia, que requieren el examen, mediante la realizacién de
pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la
evaluacion de su presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones
realizadas.

2. De acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores de la Sociedad
dominante presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance de
situacion consolidado, de la cuenta de resultados consolidada, del estado de flujos de
efectivo consolidado, del estado de ingresos y gastos consolidados reconocidos y de las
notas a los estados financieros consolidados, ademds de las cifras del ejercicio 2008, las
correspondientes al ejercicio 2007. Adicionalmente, y de forma voluntaria, se presentan,
también a efectos comparativos, las cifras correspondientes al ejercicio 2006 de la cuenta
de resultados consolidada, del estado de flujos de efectivo consolidado, del estado de
ingresos y gastos consolidados reconocidos y de sus notas correspondientes. Nuestra
opinién se refiere exclusivamente a las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2008.
Con fechas 28 de febrero de 2008 y 1 de marzo de 2007 emitimos nuestros informes de
auditoria acerca de las cuentas anuales consolidadas de los ejercicios 2007 y 2006,
respectivamente, en los que expresamos, en ambos casos, una opinién favorable.

3. En nuestra opinidn, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2008 adjuntas
expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado y
de la situacién financiera consolidada de Telefénica, S.A. y Sociedades dependientes al 31
de diciembre de 2008 y de los resultados consolidados de sus operaciones, de sus flujos de
efectivo consolidados y de los ingresos y gastos consolidados reconocidos
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la informacién
necesaria y suficiente para su interpretacién y comprension adecuada, de conformidad con
las normas internacionales de informacién financiera adoptadas por la Unién Europea que
guardan uniformidad con las aplicadas en los dos ejercicios anteriores.
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4, El informe de gestién consolidado adjunto del ejercicio 2008 contiene las
explicaciones que los Administradores de la Sociedad dominante consideran oportunas
sobre la situacion de Telefénica, S.A. y Sociedades dependientes, la evolucién de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales
consolidadas. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe
de gestion consolidado concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio
2008. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion
consolidado con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisiéon de
informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de las sociedades

consolidadas.
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Grupo Telefonica
Balances consolidados al 31 de diciembre

Activo

Referencia 2007
87.395
Intangibles (Nota 6) 15.921 18.320
Fondo de comercio (Nota 7) 18.323 19.770
Inmovilizado material (Nota 8) 30.545 32.460
Propiedades de inversion 1 9
Participaciones en empresas asociadas (Nota 9) 2777 3.188
Activos financieros no corrientes (Nota 13) 7.376 5.819
Activos por impuestos diferidos (Nota 17) 6.980 7.829
18.478
Existencias 1.188 987
Deudores y otras cuentas a cobrar (Nota 11) 9.315 9.662
Activos financieros corrientes (Nota 13) 2216 1.622
Administraciones Publicas deudoras (Nota 17) 970 1.010
Efectivo y equivalentes de efectivo (Nota 13) 4277 5.065
Activos no corrientes mantenidos para la venta 132
105.873

Pasivo y patrimonio neto
Referencia 2007
(Nota 12) 22.855
Patrimonio neto atribuible a los accionistas de la sociedad dominante 17.231 20.125
Patrimonio neto atribuible a socios externos 2331 2.730
58.044

Deuda financiera a largo plazo (Nota 13) 45.088 46.942
Acreedores y otras cuentas a pagar a largo plazo (Nota 14) 1117 1.015
Pasivos por impuestos diferidos (Nota 17) 3.576 3.926
Provisiones a largo plazo (Nota 15) 5421 6.161

24974

Deuda financiera a corto plazo (Nota 13) 8.100 6.986
Acreedores y otras cuentas a pagar a corto plazo (Nota 14) 13651 14.556
Administraciones Publicas acreedoras (Nota 17) 2.275 2.157
Provisiones a corto plazo (Nota 15) 1.106 1.275

105.873

Las Notas 1a 24y los Anexos | a IV forman parte integrante de estos balances consolidados

08 | Telefénica, S.A. | Informe Financiero 2008 - Estados Financieros e Informe de Gestién Consolidados



Grupo Telefonica
Cuentas de resultados consolidadas de los
ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

Referencia 2007 2006

Ventas netas y prestaciones de servicios (Nota 19) 57.946 56.441 52901
Otros ingresos (Nota 19) 1.865 4.264 1571
Aprovisionamientos (17.818) (17.907) (16.629)
Gastos de personal (Nota 19) (6.762) (7.893) (7.622)
Otros gastos (Nota 19) (12.312) (12.081) (11.095)
22.824 19.126

Amortizaciones (Nota 19) (9.046) (9.436) (9.704)
13.388 9.422

Participacion en resultados de empresas asociadas (Nota 9) (161) 140 76
Ingresos financieros 827 703 1.082
Diferencias positivas de cambio 6.189 4.645 4513
Gastos financieros (3.648) (3.554) (3.877)
Diferencias negativas de cambio (6.165) (4.638) (4.452)
(Nota 16) (2.844) (2.734)

10.684 6.764

Impuesto sobre beneficios (Nota 17) (3.089) (1.565) (1.781)
9.119 4983

Resultado después de impuestos procedente de las operaciones en discontinuacion (Nota 18) - - 1.596
9.119 6.579

Resultado del ejercicio atribuido a los socios externos (Nota 12) (234) (213) (346)
8.906 6.233

(Nota 19) 1,87 0,97

(Nota 19) 1,87 1,30

Las Notas 1a 24 y los Anexos | a IV forman parte integrante de estas cuentas de resultados consolidadas
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Grupo Telefonica
Estados de flujos de efectivo consolidados de los
ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

Referencia 2007 2006

Cobros de explotacion 69.060 67.129 60.285
Pagos a proveedores por gastos y pagos de personal (48.500) (47.024) (41.475)
Cobro de dividendos 113 124 76
Pagos por intereses y otros gastos financieros (2.894) (3.221) (2.372)
Pagos por impuestos (1.413) (1.457) (1.100)
(Nota 23) 15.551 15.414

Cobros procedentes de desinversiones materiales e inmateriales 276 198 129
Pagos por inversiones materiales e inmateriales (7.889) (7.274) (6.933)
Cobros por desinversiones en empresas, netos de efectivo y equivalentes enajenados 686 5.346 2.294
Pagos por inversiones en empresas, netos de efectivo y equivalentes adquiridos (2.178) (2.798) (23.757)
Cobros procedentes de inversiones financieras no incluidas en equivalentes de efectivo 31 14 109
Pagos procedentes de inversiones financieras no incluidas en equivalentes de efectivo (114) (179) (220)
Cobros netos procedentes de excedentes de tesoreria no incluidos en equivalentes de efectivo 76 74 312
Cobros por subvenciones de capital 11 27 14
(Nota 23) (4.592) (28.052)

Pagos por dividendos (Nota 12) (4.440) (3.345) (3.196)
Operaciones con los accionistas (2.241) (2.152) (2.346)
Emisiones de obligaciones y bonos (Nota 13) 1317 4.209 13.528
Cobros por préstamos, créditos y pagarés 3.693 6.658 30.489
Amortizacion de obligaciones y bonos (Nota 13) (1.167) (1.756) (1.668)
Pagos por amortizacion de préstamos, créditos y pagarés (4.927) (13.039) (22.235)
(Nota 23) (9.425) 14.572

(261) (372)

- 28

1.273 1.590

3.792 2.202

(Nota 13) 5.065 3.792

3.792 2.202

Efectivo en caja y bancos 2.820 2.375 1.555
Otros equivalentes de efectivo 2.245 1.417 658
Descubiertos en cuentas bancarias - (11)
(Nota 13) 5.065 3.792

Efectivo en caja y bancos 3.236 2.820 2.375
Otros equivalentes de efectivo 1.041 2.245 1417

Las Notas 1a 24 y los Anexos | a IV forman parte integrante de estos estados de flujos de efectivo consolidados.

10 | Telefénica,S.A. | Informe Financiero 2008 - Estados Financieros e Informe de Gestién Consolidados



Grupo Telefonica

Estados de ingresos y gastos reconocidos consolidados
en los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

Referencia 2007 2006
Ganancias (pérdidas) en la valoracién de inversiones financieras
disponibles para la venta (1.309) 32 584
Ganancias (pérdidas) procedentes de coberturas 1.352 892 10
Diferencias de conversion (4.051) (1.375) (407)
Ganancias y pérdidas actuariales y efecto del limite del activo
por planes de prestacion definida (Nota 15) (182) 54 112
Participacién en ganancias (pérdidas) imputadas directamente
al patrimonio neto (59) (3) (153)
Efecto impositivo de partidas registradas contra, o traspasadas desde, patrimonio (79) (296) (138)
(696) 8
9.119 6.579
(Nota 12) 8.423 6.587
Atribuibles a:
Accionistas de la sociedad dominante (Nota 12) 3.612 8.158 6.346
Socios externos (Nota 12) (114) 265 241
8.423 6.587

Las Notas 1a 24 y los Anexos | a IV forman parte integrante de estos estados de ingresos y gastos reconocidos
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Telefonica, S.A.y Sociedades dependientes

que componen el Grupo Telefonica

Configuracion del Grupo Telefénica

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 Telefénica, Telefénica, el Grupo, la
Sociedad o la Compaiiia, indistintamente).

La sociedad matriz dominante de dicho Grupo de empresas es
Telefénica, S.A.,, una compania mercantil anénima, constituida por
tiempo indefinido el dia 19 de abril de 1924, teniendo su domicilio
social en Madrid (Espafa), calle Gran Via, nimero 28.

En el Anexo V se relacionan las principales empresas dependientes,
asociadas y participadas directa o indirectamente por el Grupo
Telefénica, asi como su objeto social principal, pais, moneda
funcional, capital social, el porcentaje de participacion efectivo

del Grupo Telefénica, y su método de consolidacion.

Estructura societaria del Grupo

De acuerdo con el articulo 4 de sus Estatutos Sociales, el objeto
social basico de Telefonica lo constituye la prestacion de toda clase
de servicios publicos o privados de telecomunicacion, 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 Telefonica mantiene un modelo de gestion regional e
integrada mediante tres unidades de negocio de acuerdo con los
distintos mercados geograficos en los que opera, y con una visién
integrada de los negocios de telefonia fija y movil:

« Telefonica Espana

« Telefénica Latinoamérica

 Telefonica Europa

La actividad desarrollada por gran parte de las sociedades que
componen el Grupo Telefonica 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.

Una segmentacion mas detallada de las actividades que desarrolla
el Grupo se describe en la Nota 4.

Los estados financieros consolidados adjuntos se han preparado
a partir de los registros contables de Telefonica, S.A.y de las
sociedades que componen el Grupo Telefénica, cuyos respectivos
estados financieros son preparados de acuerdo con los principios
y normas contables vigentes en los diferentes paises donde se
encuentran las sociedades que componen el Grupo Consolidado,
y se han elaborado de acuerdo con lo establecido por las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) adoptadas por la
Unién Europea y que, a efectos del Grupo Telefénica, no presentan
diferencias con las emitidas por el International Accounting
Standards Board (IASB), de forma que muestran la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera, de los resultados, de los
flujos de efectivo obtenidos y utilizados y de los ingresos y gastos
reconocidos durante el ejercicio 2008. Las cifras contenidas en los
documentos que componen los estados financieros consolidados
adjuntos estan expresadas en millones de euros, salvo indicacion
en contrario, y por tanto son susceptibles de redondeo, siendo el
euro la moneda de presentacion del Grupo.

Estos estados financieros consolidados correspondientes al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2008, han sido formulados
por el Consejo de Administracion de la Compafia en su reunion
celebrada el 25 de febrero de 2009, para su sometimiento a la
aprobacion de Junta General de Accionistas, estimandose que

seran aprobados sin ninguna modificacion.

La descripcion de las politicas contables mas significativas aplicadas
en la preparacion de estos estados financieros consolidados esta
recogida en la Nota 3.
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Los presentes estados financieros del ejercicio 2008 muestran

de forma comparativa las cifras del ejercicio 2007 y, de forma
voluntaria, las cifras correspondientes al ejercicio 2006 de la
cuenta de resultados consolidada, del estado de flujos de efectivo
consolidado, del estado de ingresos y gastos reconocidos
consolidados y de sus notas correspondientes.

Comparacion de la informacion por variaciones en el perimetro

de consolidacion

A continuacion se describen las principales variaciones en el perimetro
de consolidacion que, por su relevancia, deben ser consideradas para la
comparacion de la informacién consolidada de los ejercicios 2008 y
2007 (un detalle mas exhaustivo de las variaciones en el perimetro de
este ejercicio asi como de lo acontecido en el ano 2007 y principales
operaciones del ano 2006, se recoge en el Anexo I):

Ejercicio 2008

a) Presentacion de una Oferta Publica de Adquisicion sobre la totalidad
de las acciones de Compania de Telecomunicaciones de Chile, S.A.

El 17 de septiembre de 2008, Telefénica lanzé una Oferta Publica de
Adquisicién de acciones a través de su filial, Inversiones Telefénica
Internacional Holding, Ltda., para adquirir la totalidad de las
acciones de Compaiiia de Telecomunicaciones de Chile, S.A. (“CTC"),
que no poseia, directa o indirectamente, representativas de un 55,1%
del capital de CTC.

Finalizado el plazo de aceptacion y una vez liquidada esta operacion,
la participacion de Telefénica, de forma indirecta, en el capital de
CTC aumentd de un 44,9% a un 96,75%. Este porcentaje es el que
aparece registrado como porcentaje de participacion en los
presentes estados financieros consolidados.

Posteriormente, y de acuerdo con la normativa chilena en vigor,
el 1 de diciembre de 2008, Inversiones Telefénica Internacional
Holding, Ltda. formulé una nueva oferta de adquisicion sobre
todas las acciones de CTC que no eran de su propiedad, directa o
indirectamente, tras la liquidacion de la primera Oferta, en los
mismos términos econémicos que la oferta inicial. El plazo de
aceptacion de esta segunda oferta finalizo el pasado 31 de
diciembre, si bien fue extendido de acuerdo con lo dispuesto
por la legislacion chilena hasta el 6 de enero de 2009.

Una vez finalizado el plazo de aceptacion de esta segunda Oferta, la
participacion indirecta de Telefonica en el capital social de CTC ha
aumentado desde el 96,75% de la totalidad de las acciones emitidas
por CTC -alcanzado en la primera Oferta Publica de Adquisicion de
Acciones- hasta un 97,89%. El desembolso total realizado en ambos
tramos asciende a 553.641 millones de pesos chilenos, equivalentes a
647,6 millones de euros.

Ejercicio 2007

b) Venta de la participacion en Airwave O2, Ltd.

En el mes de abril de 2007, Telefénica O2 Europe, Plc, filial 100% de
Telefénica, S.A., vendio a través de su filial O2 Holdings, Ltd, el 100%
del capital social de la compania britanica Airwave O2, Ltd, por un
importe de 1.932 millones de libras esterlinas (equivalentes a 2.841
millones de euros en la fecha de la operacion), obteniendo un
beneficio de 1.296 millones de euros, que fue recogido en el epigrafe
“Otros ingresos” de la cuenta de resultados consolidada adjunta del
ejercicio 2007 (véase Nota 19).

¢) Venta de la participacion en Endemol Investment Holding, B.V.

En el mes de mayo de 2007, Telefénica, S.A. suscribié un acuerdo para
la venta de su participacion del 99,7% en la sociedad holandesa
Endemol Investment Holding, BV. por un importe de 2.629 millones
de euros. El 3 de julio fue formalizada esta operacion, generando un
beneficio para el Grupo Telefénica de 1.368 millones de euros, que
fue registrado en el epigrafe “Otros ingresos” de la cuenta de
resultados consolidada adjunta correspondiente al ejercicio 2007
(véase Nota 19).

d) Toma de participacion indirecta en Telecom Italia

De conformidad con los acuerdos suscritos el 28 de abril de 2007,
Telefonica, S.A. junto con sus socios Assicurazioni Generali, S.p.A.,
Intesa Sanpaolo, S.p.A.,, Mediobanca, S.p.A.y Sintonia, S.A. (Benetton),
formalizaron, el 25 de octubre de 2007, la adquisicion de una
participacion indirecta en Telecom lItalia S.p.A. a través de una sociedad
italiana, Telco S.p.A., en la que Telefénica participa en un 42,3%.

Una vez completada la operacion de adquisicion, el 10 de
diciembre de 2007, Telco S.p.A. paso a ser titular de un 23,6%

del capital con derecho de voto de Telecom Italia, S.p.A., siendo

la participacion indirecta de Telefénica, en el capital con derecho
de voto de Telecom lItalia S.p.A. de 9,98%, correspondiente al 6,88%
de los derechos econémicos.

Posteriormente, en el mes de marzo de 2008, Telco S.p.A. adquirio
121,5 millones de acciones de Telecom Italia, S.p.A. (representativas
de un 0,9% de su capital social), aumentando su porcentaje de
participacion hasta alcanzar un 24,5% en porcentaje de voto y

un 16,9% en derechos econémicos.

De esta forma, el Grupo Telefonica posee de forma indirecta el
10,4% de los derechos de voto de Telecom lItalia, S.p.A., y el 71%
de los derechos econémicos. La participacion en Telco, S.p.A. se
integra en el perimetro de consolidacion del Grupo Telefonica
por el procedimiento de puesta en equivalencia.

Indicadores de sequimiento de la gestion

La Compania utiliza una serie de indicadores para la toma de
decisiones al considerar que permiten un mejor analisis de la
evolucion de la Compaiiia. Estos indicadores, distintos de las

medidas contables, son los siguientes:

Resultado Operativo antes de amortizaciones (OIBDA)

El Resultado Operativo antes de amortizaciones, (OIBDA), se calcula
eliminando los gastos por amortizaciones del Resultado Operativo,
para eliminar el impacto generado por inversiones en inmovilizado
que no pueden ser directamente controladas por la Direccion en el
corto plazo. Se considera que el OIBDA es mas significativo para los
inversores porque proporciona un analisis del resultado operativo y
de la rentabilidad de los segmentos, usando la misma medida
utilizada por la Direcciéon. Asimismo, el OIBDA permite comparar los
resultados con los de otras compaiiias en el sector de las
telecomunicaciones sin considerar su estructura de activos.

Se utiliza el OIBDA para seguir la evolucion del negocio y establecer
los objetivos operacionales y estratégicos. El OIBDA es una medida
comUnmente reportada y extendida entre los analistas, inversores y
otras partes interesadas en la industria de las telecomunicaciones,
si bien no es un indicador explicito definido como tal en las NIIF y
puede por tanto no ser comparable con otros indicadores similares
utilizados por otras companias. El OIBDA no debe considerarse una
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alternativa a los ingresos operativos como indicador de nuestro
resultado operativo, o como alternativa al flujo efectivo de las
actividades de explotacion como medida de nuestra liquidez.

En la tabla siguiente se detalla para el cierre de los tres Gltimos
ejercicios cerrados la conciliacion entre el OIBDA y el Resultado
operativo del Grupo Telefonica:

2007 2006
22.824 19.126
Amortizaciones (9.046) (9.436) (9.704)
13.388 9.422
En la siguiente tabla se detalla la conciliacion entre el OIBDA y el
Resultado Operativo para cada uno de los segmentos de negocio y
para cada uno de los tres Ultimos ejercicios cerrados:
Ejercicio 2008
Telefénica Telefonica Telefénica Otros y Total
Espana Latinoamérica Europa eliminaciones Grupo
10.285 8.445 4.180 9 22919
Amortizaciones (2.239) (3.645) (3.035) (127) (9.046)
8.046 4.800 1.145 (118) 13.873
Ejercicio 2007
Telefénica Telefonica Telefénica Otros y Total
Espana Latinoamérica Europa eliminaciones Grupo
9.448 7.121 4.977 1.278 22.824
Amortizaciones (2.381) (3.559) (3.386) (110) (9.436)
7.067 3.562 1.591 1.168 13.388
Ejercicio 2006
Telefénica Telefonica Telefénica Otros y Total
Espana Latinoamérica Europa eliminaciones Grupo
8.647 6.571 3.708 200 19.126
Amortizaciones (2.533) (3.671) (3.399) (101) (9.704)
6.114 2.900 309 99 9.422
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Indicadores de Deuda

En la tabla siguiente se detalla para el cierre de los tres
Gltimos ejercicios cerrados la conciliacion entre la deuda
financiera bruta consolidada, la deuda financiera neta y
la deuda neta del Grupo Telefonica.

31/12/2007 31/12/2006

53.928 59.057
Otros Acreedores a largo plazo (efectos a pagar, etc) 477 327 354
Efectivo y equivalentes de efectivo (4.277) (5.065) (3.792)
Inversiones financieras a largo plazo (4.439) (2.284) (1.794)
Inversiones financieras a corto plazo (2.216) (1.622) (1.680)
45.284 52.145
Compromisos por garantias 365 365 365
Compromisos netos por reduccion de plantilla 2.687 3.289 3.089
48.938 55.599

Para calcular la deuda financiera neta a partir de la deuda financiera
bruta consolidada se le incluyen los epigrafes de otros acreedores
(efectos a pagar, etc) y desembolsos pendientes sobre acciones no
exigidos, por importe de 477 millones de euros, deduciéndose 4.277
millones de euros de efectivo y equivalentes de efectivo y 6.655
millones de euros en concepto de inversiones financieras
temporales y ciertas inversiones en activos financieros, con
vencimiento a mas de un ano, cuyo importe aparece incluido en el
balance consolidado de ese ejercicio en el epigrafe “Activos
financieros no corrientes”. Una vez ajustadas estas partidas, la deuda
financiera neta se elevo a 42.733 millones de euros, con un descenso
del 5,6% sobre 2007 (45.284 millones de euros).

Las principales normas de valoracion utilizadas en la
elaboracion de los presentes estados financieros consolidados
han sido las siguientes:

a) Método de conversion

En la conversion de los estados financieros de las sociedades
extranjeras del Grupo Telefénica se han utilizado los tipos de
cambio de cierre del ejercicio, a excepcion de:

1. Capital y reservas, que se han convertido a los tipos
de cambio historicos.

2. Cuentas de resultados, que se han convertido al tipo de
cambio medio del ejercicio.

3. Estados de flujos de efectivo, que se han convertido al tipo
de cambio medio del ejercicio.

El fondo de comercio y los ajustes a valor razonable de las
partidas del balance que surgen en el momento de la toma
de participacion de una entidad extranjera, son tratados como
activos y pasivos de la entidad adquirida y, por tanto, se
convierten al tipo de cambio de cierre.
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La diferencia de cambio originada como consecuencia de la
aplicacion de estos criterios se incluye en el epigrafe “Diferencias
de conversion” en el capitulo “Patrimonio neto atribuible a los
accionistas de la sociedad dominante” de los balances consolidados
adjuntos, deducida la parte de dicha diferencia que corresponde a
los socios externos, que se presenta en el epigrafe “Patrimonio neto
atribuible a socios externos”. En el momento de la enajenacion,
total o parcial, o devolucion de aportaciones, de una sociedad
extranjera, las diferencias de conversién acumuladas desde el

1de enero de 2004, fecha de transicion a NIIF, relativas a dicha
sociedad, reconocidas en patrimonio, se imputan proporcionalmente
a la cuenta de resultados como un componente del beneficio

o pérdida de la enajenacion.

b) Transacciones en moneda extranjera

La conversion a euros de las partidas monetarias denominadas

en moneda extranjera, se realiza aplicando el tipo de cambio
vigente en el momento de efectuar la correspondiente operacion,
valorandose al cierre del ejercicio de acuerdo con el tipo de cambio
vigente en ese momento.

Todas las diferencias de cambio positivas o negativas, realizadas

o no, se imputan a la cuenta de resultados del ejercicio, salvo las
resultantes de operaciones de financiacion especifica de inversiones
en entidades participadas denominadas en moneda extranjera que
han sido designadas como cobertura del riesgo del tipo de cambio
en estas inversiones (véase Nota 3 i), asi como las diferencias de
cambio generadas por partidas monetarias intragrupo que se
considera que forman parte de la inversion en una filial extranjera,
que se incluyen en el epigrafe “Diferencias de conversion” del
balance consolidado.

c) Fondo de comercio

En las adquisiciones ocurridas con posterioridad al 1 de enero de
2004, fecha de transicion a NIIF, el fondo de comercio representa

el exceso del coste de adquisicion respecto a la participacion en los
valores razonables, a la fecha de adquisicion, de los activos, pasivos
y pasivos contingentes identificables adquiridos de una entidad
dependiente o joint venture. Tras el reconocimiento inicial, el fondo
de comercio se registra por su coste, minorado por cualquier pérdida
acumulada por deterioro de su valor.

En la transicion a NIIF, Telefonica se acogié a la exencion que
permitia no reexpresar las combinaciones de negocios ocurridas
antes del 1 de enero de 2004. En consecuencia, los balances
consolidados adjuntos incluyen fondos de comercio de
consolidacion, netos de las amortizaciones practicadas hasta
el 31 de diciembre de 2003, originados antes de la fecha de
transicion, por la diferencia positiva de consolidacion surgida
entre los importes hechos efectivos por las adquisiciones de
acciones de sociedades dependientes consolidadas, y el valor
tedrico-contable mas aquellos importes que hubieran sido
imputados a elementos patrimoniales y se reflejaran como
mayor valor de dichos activos.

En todos los casos, los fondos de comercio reciben el tratamiento
de activos denominados en la divisa de la sociedad adquirida.

Todos los fondos de comercio se revisan para determinar su
recuperabilidad como minimo anualmente, o con mayor frescuencia
si se presentan ciertos eventos o cambios que indiquen que el valor
neto contable pudiera no ser integramente recuperable.

La posible pérdida de valor se determina mediante el analisis del
valor recuperable de la unidad generadora de caja (o conjunto de
ellas) a la que se asocia el fondo de comercio en el momento en que
éste se origina. Si dicho valor recuperable es inferior al valor neto
contable, se reconoce una pérdida irreversible por deterioro en la
cuenta de resultados (véase Nota 3 f).

d) Intangibles

Los activos intangibles se registran a su coste de adquisicion o
produccién, minorado por la amortizacién acumulada y por
cualquier pérdida acumulada por deterioro de su valor.

En cada caso se analiza y determina si la vida Util econémica de un
activo intangible es definida o indefinida. Los intangibles que tienen
una vida util definida son amortizados sistematicamente a lo largo
de sus vidas Utiles estimadas y su recuperabilidad se analiza cuando
se producen eventos o cambios que indican que el valor neto
contable pudiera no ser recuperable. Los intangibles cuya vida util se
estima indefinida no se amortizan, pero estan sujetos a un analisis
para determinar su recuperabilidad anualmente, o con mayor
frecuencia, si existen indicios de que su valor neto contable pudiera
no ser integramente recuperable (véase Nota 3 f).

La consideracion de vida util indefinida de estos activos es
reevaluada por la direccion de la Sociedad con caracter anual.

Los métodos y periodos de amortizacion aplicados son revisados al
cierre del ejercicio y, si procede, ajustados de forma prospectiva.

Gastos de investigacion y desarrollo

Los gastos de investigacion son imputados a la cuenta de resultados
consolidada en el momento en que se incurren. Los costes incurridos
en proyectos especificos de desarrollo de nuevos productos,
susceptibles de comercializacion o de aplicacion en la propia red, y
cuya futura recuperabilidad esta razonablemente asegurada, son
activados y se amortizan linealmente a lo largo del periodo
estimado en que se espera obtener rendimientos del mencionado
proyecto, a partir de su finalizacion.

Se entiende que la recuperabilidad futura esta razonablemente
asegurada cuando es técnicamente posible y se tiene la capacidad e
intencion de completar el activo de modo que se pueda usar o vender
y vaya a generar beneficios econémicos en el futuro.

Mientras los activos intangibles desarrollados internamente no se
encuentren en uso, la recuperabilidad de los costes de desarrollo
capitalizados es analizada anualmente, como minimo, o con mayor
frecuencia si se presentan indicios de que su valor neto contable
pudiera no ser integramente recuperable. Los proyectos sin viabilidad
de aprovechamiento futuro se imputan a la cuenta de resultados
consolidada del ejercicio en que dicha circunstancia es conocida.

Concesiones administrativas

Representa el precio de adquisicion de las licencias obtenidas

por el Grupo Telefonica para la prestacion de servicios de
telecomunicaciones otorgadas por diversas administraciones publicas,
asi como el valor atribuido a las licencias propiedad de determinadas
sociedades en el momento de su incorporacién al Grupo Telefénica.

La amortizacion se realiza linealmente a partir del momento de
inicio de la explotacion comercial de las licencias, en el periodo de
vigencia de las mismas.
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Cartera de clientes

Representa la asignacion del precio de compra imputable a clientes
adquiridos en combinaciones de negocio. La amortizacion se realiza
linealmente en el periodo estimado de permanencia del cliente.

Aplicaciones informadticas

Se contabilizan por el coste de adquisicion y se amortizan
linealmente a lo largo de su vida util, que se estima en términos
generales en tres anos.

e) Inmovilizado material

Los elementos de inmovilizado material se hallan valorados a
coste de adquisicion, minorado por la amortizacion acumulada
y por las posibles pérdidas por deterioro de su valor. Los terrenos
no son objeto de amortizacion.

El coste de adquisicion incluye los costes externos mas los costes
internos formados por consumos de materiales de almacén,
costes de mano de obra directa empleada en la instalacion y

una imputacion de costes indirectos necesarios para llevar a
cabo la inversion. Estos dos ultimos conceptos se registran como
ingreso en el epigrafe “Trabajos efectuados por el Grupo para el
inmovilizado” del capitulo “Otros ingresos”. El coste de adquisicion
comprende, en su caso, la estimacion inicial de los costes
asociados al desmantelamiento o retirada del elemento

y la rehabilitacion de su lugar de ubicacion cuando, como
consecuencia del uso del elemento, la Compania esté obligada

a llevar a cabo dichas actuaciones.

Los intereses y otras cargas financieras incurridos, directamente
atribuibles a la adquisicion o construccion de activos cualificados, se
consideran como mayor coste de los mismos. A los efectos del Grupo
Telefonica, son cualificados aquellos activos que necesariamente
precisan de un periodo de al menos 18 meses para estar en
condiciones de explotacion o venta.

Los costes de ampliacion, modernizacién o mejora, que
representan un aumento de la productividad, capacidad o
eficiencia, o un alargamiento de la vida util de los bienes, se
capitalizan como mayor coste de los mismos cuando cumplen
los requisitos de reconocimiento.

Los gastos de conservacion y mantenimiento se cargan a la cuenta
de resultados consolidada del ejercicio en que se incurren.

El Grupo Telefénica analiza la conveniencia de efectuar, en su caso,
las correcciones valorativas necesarias, con el fin de atribuir a cada
elemento de inmovilizado material el inferior valor recuperable que
le corresponda al cierre de cada ejercicio, siempre que se producen
circunstancias o cambios que evidencian que el valor neto contable
del inmovilizado pudiera no ser integramente recuperable por la
generacion de ingresos suficientes para cubrir todos los costes y
gastos. En este caso, no se mantiene la valoracion inferior si las
causas que motivaron la correccién de valor hubiesen dejado de
existir (véase Nota 3 f).

Las sociedades del Grupo amortizan su inmovilizado material desde
el momento en que estd en condiciones de servicio, distribuyendo
linealmente el coste de los activos entre los afios de vida util
estimada, que se calculan de acuerdo con estudios técnicos
revisados periodicamente en funcion de los avances tecnologicos

y el ritmo de desmontaje, segun el siguiente detalle:

Edificios y construcciones 25-40
Instalaciones técnicas y maquinaria 10-15
Instalaciones telefénicas, redes y equipos de abonado 5-20
Mobiliario, utillaje y otros 2-10

Los valores residuales estimados, y los métodos y periodos de
amortizacion aplicados, son revisados al cierre de cada ejercicio y, si
procede, ajustados de forma prospectiva.

f) Deterioro del valor de activos no corrientes

En cada cierre se evalUa la presencia o no de indicios de posible deterioro
del valor de los activos fijos no corrientes, incluyendo fondos de comercio
e intangibles. Si existen tales indicios, o cuando se trata de activos cuya
naturaleza exige un analisis de deterioro anual, la Compania estima el
valor recuperable del activo, siendo éste el mayor del valor razonable,
deducidos de costes de enajenacion, y su valor en uso. Dicho valor en uso
se determina mediante el descuento de los flujos de caja futuros
estimados, aplicando una tasa de descuento antes de impuestos que
refleja el valor del dinero en el tiempo y considerando los riesgos
especificos asociados al activo. Cuando el valor recuperable de un activo
estd por debajo de su valor neto contable, se considera que existe
deterioro del valor. En este caso, el valor en libros se ajusta al valor
recuperable, imputando la pérdida a la cuenta de resultados. Los cargos
por amortizacion de periodos futuros se ajustan al nuevo valor contable
durante la vida util remanente. La Compania analiza el deterioro de cada
activo individualmente considerado, salvo cuando se trata de activos que
generan flujos de caja que son interdependientes con los generados por
otros activos (unidades generadoras de caja).

Para determinar los calculos de deterioro, la Compania utiliza los
planes estratégicos de las distintas unidades generadoras de
efectivo a las que estan asignadas los activos. Dichos planes
estratégicos generalmente abarcan un periodo de cinco afos. Para
periodos superiores, a partir del quinto afo se utilizan proyecciones
basadas en dichos planes estratégicos aplicando una tasa de
crecimiento esperado constante o decreciente.

Las principales variables en las que se ha basado la Direccion para
determinar los valores recuperables incluyen el ARPU (Average Revenues
Per User - Ingresos Medios por Cliente), los costes de captacion y retencion
de clientes, las cuotas de ganancia neta de accesos, las cuotas de
mercado, las inversiones en activos no corrientes, las tasas de
crecimiento y las tasas de descuento, entre otras.

Las tasas de descuento utilizadas se determinan antes de impuestos
y son ajustadas por el riesgo pais y riesgo negocio correspondiente.
Asi, en el ejercicio 2008 las tasas utilizadas se han situado en los
siguientes rangos:

Tasas 2007

7,6%-10,1%
9,5%-23,5%
7,8%-8,5%

7,0%-11,3%
8,1%-18,6%
7,7%-8,1%

Negocios en Espana
Negocios en Latinoamérica
Negocios en Europa

Cuando tienen lugar nuevos eventos, o cambios en circunstancias ya
existentes, que evidencian que una pérdida por deterioro registrada
en un periodo anterior pudiera haber desaparecido o haberse
reducido, se realiza una nueva estimacion del valor recuperable del
activo correspondiente. Las pérdidas por deterioro previamente
registradas se revierten Gnicamente si las hipotesis utilizadas
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en el calculo del valor recuperable hubieran cambiado desde que se
reconociera la pérdida por deterioro mas reciente. En este caso, el
valor en libros del activo se incrementa hasta su nuevo valor
recuperable, con el limite del valor neto contable que habria tenido
dicho activo de no haber registrado pérdidas por deterioro en
periodos previos. La reversion se registra en la cuenta de resultados y
los cargos por amortizacion de periodos futuros se ajustan al nuevo
valor en libros. Las pérdidas por deterioro de fondos de comercio no
son objeto de reversion en periodos posteriores.

g) Arrendamientos

La determinacion de si un contrato es o contiene un arrendamiento,
se basa en el analisis de la naturaleza del acuerdo y requiere la
evaluacion de si el cumplimiento del contrato recae sobre el uso de
un activo especifico y si el acuerdo confiere al Grupo Telefénica el
derecho de uso del activo.

Aquellos arrendamientos en los que el arrendador conserva una
parte significativa de los riesgos y beneficios inherentes a la
propiedad del activo arrendado, tienen la consideracion de
arrendamientos operativos. Los pagos realizados bajo contratos de
arrendamiento de esta naturaleza se imputan a la cuenta de
resultados de forma lineal a lo largo del periodo de alquiler.

Aquellos acuerdos de arrendamiento que transfieren al Grupo los
riesgos y beneficios significativos caracteristicos de la propiedad de
los bienes, reciben el tratamiento de contratos de arrendamiento
financiero, registrando al inicio del periodo de arrendamiento el
activo, clasificado de acuerdo con su naturaleza, y la deuda asociada,
por el importe del valor razonable del bien arrendado o el valor
actual de las cuotas minimas pactadas, si fuera inferior. El importe
de las cuotas pagadas se asigna proporcionalmente entre reduccion
del principal de la deuda por arrendamiento y coste financiero, de
forma que se obtiene una tasa de interés constante en el saldo vivo
del pasivo. Los costes financieros se cargan en la cuenta de
resultados a lo largo de la vida del contrato.

h) Participacién en empresas asociadas

La inversion del Grupo Telefénica en aquellas sociedades sobre las
que ejerce influencia significativa, (bien por presencia en el Consejo
de Administracion, bien por acuerdos con los accionistas), sin ejercer
control ni existir gestion conjunta con terceros, se registra por el
método de puesta en equivalencia. El valor en libros de la inversion
en la empresa asociada incluye el fondo de comercio y la cuenta de
resultados consolidada refleja la participacién en los resultados de
las operaciones de la asociada. Si ésta registra ganancias o pérdidas
directamente en su patrimonio neto, el Grupo también reconoce
directamente en su patrimonio neto la participacion que le
corresponde en tales partidas.

i) Activos y pasivos financieros

Inversiones financieras

Todas las compras y ventas convencionales de inversiones
financieras se reconocen en el balance en la fecha de negociacion,
que es la fecha en la que se adquiere el compromiso de comprar o
vender el activo. En el momento de reconocimiento inicial, el Grupo
Telefonica clasifica sus activos financieros de acuerdo con cuatro
categorias: activos financieros a valor razonable con cambios en
resultados, préstamos y créditos, inversiones mantenidas hasta
vencimiento y activos financieros disponibles para la venta. En cada
cierre se revisa la clasificacion, si procede.

Los activos financieros negociables, es decir, las inversiones
realizadas con el fin de obtener rendimientos a corto plazo por
variaciones en los precios, se clasifican dentro de la categoria de a
valor razonable con cambios en resultados y se presentan como
activos corrientes. Todos los derivados se clasifican en esta categoria,
salvo que retinan todos los requisitos para ser tratados como
instrumentos de cobertura. Por otra parte, el Grupo asigna esta
categoria a determinados activos financieros cuando con ello
obtiene una informacién mas relevante, al lograr eliminar o

atenuar las inconsistencias de valoracion o reconocimiento que
surgirian en caso de aplicar criterios distintos para valorar activos

y pasivos, o para registrar pérdidas y ganancias de los mismos

sobre bases diferentes. Asimismo, se utiliza esta categoria para
aquellos activos financieros para los que se establece una estrategia
de inversion y desinversion, sobre la base de su valor razonable.
Todos los activos financieros incluidos en esta categoria se

registran a valor razonable, imputandose a la cuenta de

resultados las ganancias o pérdidas, realizadas o no, resultantes

de variaciones en su valor razonable en cada cierre.

Aquellas inversiones financieras con vencimiento fijo, que la
Compaiiia tiene intencién y capacidad -legal y financiera- de no
liquidar hasta el momento de su vencimiento, se clasifican como
inversiones mantenidas hasta vencimiento y se presentan como
activos corrientes o no corrientes, en funcion de cual sea el plazo
remanente hasta su liquidacion. Los activos financieros incluidos
en esta categoria, se valoran a su coste amortizado, aplicando el
método del tipo de interés efectivo, de tal forma que las ganancias
y pérdidas se reconocen en la cuenta de resultados en el momento
de la liquidacién o correccion de valor por deterioro, asi como a
través del proceso de amortizacion.

Las inversiones financieras que tiene la sociedad con intencién

de mantener por un plazo de tiempo sin determinar, siendo
susceptibles de ser enajenadas atendiendo a necesidades puntuales
de liquidez o cambios en tipos de interés, se clasifican dentro de la
categoria de disponibles para la venta. Estas inversiones se clasifican
como activos no corrientes, salvo que su liquidacion en un plazo

de doce meses esté prevista y sea factible. Los activos financieros
comprendidos en esta categoria se valoran a su valor razonable.

Las ganancias o pérdidas resultantes de variaciones en los

valores razonables en cada cierre se reconocen en patrimonio,
acumulandose hasta el momento de la liquidacion o correccion

de valor por deterioro, momento en que se imputan a la cuenta

de resultados. Los dividendos de las participaciones en capital
disponibles para la venta, se imputan a la cuenta de resultados

en el momento en que queda establecido el derecho de la
Compaiiia a recibir su importe. El valor razonable se determina

de acuerdo con los siguientes criterios:

1. Titulos con cotizacion oficial en un mercado activo:

Como valor razonable se toma el precio de cotizacion
a la fecha de cierre.

2. Titulos sin cotizacién oficial en un mercado activo:

Su valor razonable se obtiene utilizando técnicas de valoracion,
que incluyen el descuento de flujos de caja, modelos de valoracion
de opciones o por referencia a transacciones comparables.
Excepcionalmente, cuando su valor razonable no se puede
determinar con fiabilidad, estas inversiones se registran al coste.
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La categoria de préstamos y créditos comprende aquellos

activos financieros que no tienen cotizacion en mercados
organizados y que no se clasifican en las categorias anteriores.
Las partidas de esta naturaleza se registran a su coste amortizado
utilizando el método del tipo de interés efectivo. Las ganancias y
pérdidas se reconocen en la cuenta de resultados en el momento
de la liquidacion o correccion de valor por deterioro, asi como a
través del proceso de amortizacion. Las cuentas comerciales a
cobrar se reconocen por el importe en factura, registrando la
correspondiente correccion valorativa en caso de existir evidencia
objetiva de riesgo de impago por parte del deudor. El importe

de la provision se calcula por diferencia entre el valor en libros
de las cuentas comerciales de dudoso cobro y su valor
recuperable. Por regla general, las cuentas comerciales

a corto plazo no se descuentan.

En cada cierre se evalla el posible deterioro de los activos
financieros al objeto de registrar la oportuna correccién valorativa,
en su caso. Si existe evidencia objetiva de deterioro de un activo
financiero valorado a coste amortizado, el importe de la pérdida a
registrar en la cuenta de resultados se determina por la diferencia
entre el valor neto contable y el valor presente de los flujos de caja
futuros estimados (sin considerar pérdidas futuras), descontados
al tipo de interés efectivo original del activo.

En los activos financieros disponibles para la venta de
instrumentos de capital, la evidencia objetivo de deterioro se
determina, para cada titulo, en funcién de que ocurra un evento o
se produzca el efecto combinado de varios eventos que supongan
que no se va a recuperar el valor en libros del titulo. Si existe
evidencia objetiva de deterioro de un activo financiero disponible
para la venta, la pérdida registrada en patrimonio se reconoce en
la cuenta de resultados, por un importe igual a la diferencia entre
el coste original (neto de eventuales reembolsos y amortizaciones
de principal realizados) y su valor razonable a la fecha, deducida
cualquier pérdida que hubiera sido ya imputada a resultados

en periodos anteriores.

Un activo financiero se da de baja del balance, en todo o en parte,
Unicamente cuando se da alguna de las siguientes circunstancias:

1. Los derechos a recibir flujos de efectivo asociados al activo
han vencido.

2. La sociedad ha asumido la obligacion de pagar a un tercero
la totalidad de los flujos de efectivo que reciba del activo.

3. La sociedad ha cedido a un tercero los derechos a recibir los
flujos de efectivo del activo, transfiriendo practicamente todos
los riesgos y beneficios asociados al activo.

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo reconocido en el balance
consolidado comprende el efectivo en caja y cuentas bancarias,
depositos a la vista y otras inversiones de gran liquidez con
vencimientos a un plazo inferior a tres meses. Estas partidas se
registran a su coste historico, que no difiere significativamente
de su valor de realizacion.

A los efectos del estado de flujos de efectivo consolidado, el saldo de
efectivo y equivalentes definido en el parrafo anterior, se presenta
neto de descubiertos bancarios, si los hubiera.

Participaciones preferentes

Las participaciones preferentes son clasificadas como pasivo o
como patrimonio en funcién de las condiciones de la emision.
Una emision se clasifica como patrimonio cuando no existe
una obligacion para el emisor de entregar efectivo u otro activo
financiero, ya sea para rescatar el principal o para el pago de
dividendos, mientras que se presenta como pasivo financiero
en el balance cuando el Grupo Telefonica no tiene el derecho
incondicional de eludir el pago de efectivo.

Emisiones y deudas con entidades de crédito

Estas deudas se registran inicialmente por el valor razonable de
la contraprestacion recibida, deducidos los costes directamente
atribuibles a la transaccion. En periodos posteriores, estos pasivos
financieros se valoran al coste amortizado utilizando el método
del tipo de interés efectivo. Cualquier diferencia entre el efectivo
recibido (neto de costes de transaccion) y el valor de reembolso
se imputa a la cuenta de resultados a lo largo del periodo del
contrato. Las deudas financieras se presentan como pasivos

no corrientes cuando su plazo de vencimiento es superior a
doce meses o el Grupo Telefonica tiene el derecho incondicional
de aplazar la liquidacion durante al menos doce meses desde

la fecha de cierre.

Los pasivos financieros se dan de baja del balance cuando la
correspondiente obligacion se liquida, cancela o vence. Cuando
un pasivo financiero se reemplaza por otro con términos
sustancialmente distintos, el cambio se trata como una baja del
pasivo original y alta de un nuevo pasivo, imputando a la cuenta
de resultados la diferencia de los respectivos valores en libros.

Productos financieros derivados y registro de coberturas

Los instrumentos financieros derivados se reconocen inicialmente
por su valor razonable, que normalmente coincide con el coste.

En cierres posteriores el valor en libros se ajusta a su valor
razonable, presentandose como activos financieros o como pasivos
financieros seguin que el valor razonable sea positivo o negativo,
respectivamente. Se clasifican como corrientes o no corrientes en
funcién de si su vencimiento es inferior o superior a doce meses.
Asimismo, los instrumentos derivados que retinan todos los
requisitos para ser tratados como instrumentos de cobertura

de partidas a largo plazo, se presentan como activos o pasivos

no corrientes, seglin su signo.

El criterio de registro contable de cualquier ganancia o pérdida que
resulte de cambios en el valor razonable de un derivado depende
de si éste retine los requisitos para el tratamiento como cobertura
y, en su caso, de la naturaleza de la relacion de cobertura.

Asi, el Grupo puede designar ciertos derivados como:

1. Instrumentos destinados a cubrir el riesgo asociado al valor
razonable de un activo o pasivo registrado o de una transaccion
comprometida en firme (cobertura de valor razonable), o bien

2. Instrumentos destinados a cubrir variaciones en los flujos
de caja por riesgos asociados con un activo o pasivo registrado
o0 con una transaccion prevista altamente probable (cobertura
de flujos de efectivo), o bien

3. Instrumentos de cobertura de la inversion neta en
una entidad extranjera

Informe Financiero 2008 - Estados Financieros e Informe de Gestién Consolidados | Telefénica,S.A. | 19



La cobertura del riesgo asociado a la variacion de los tipos de
cambio en una transaccion comprometida en firme puede recibir
el tratamiento de una cobertura de valor razonable o bien el de
una cobertura de flujos de efectivo, indistintamente.

Las variaciones en el valor razonable de aquellos derivados que

han sido asignados y retinen los requisitos para ser tratados como
instrumentos de cobertura de valor razonable, se reconocen en la
cuenta de resultados, junto con aquellos cambios en el valor razonable
de la partida cubierta que sean atribuibles al riesgo cubierto.

Las variaciones en el valor razonable de los derivados que retinen los
requisitos y han sido asignados para cubrir flujos de efectivo, siendo
altamente efectivos, se reconocen en patrimonio. La parte considerada
inefectiva se imputa directamente a resultados. Cuando la transaccion
prevista o el compromiso en firme se traducen en el registro contable
de un activo o pasivo no financiero, las ganancias y pérdidas
acumuladas en patrimonio pasan a formar parte del coste inicial del
activo o pasivo correspondiente. En otro caso, las ganancias y pérdidas
previamente reconocidas en patrimonio se imputan a resultados en el
mismo periodo en que la transaccién cubierta afecte al resultado neto.

La cobertura del riesgo asociado a la variacién en el tipo de
cambio de una inversion neta en una entidad extranjera recibe
un tratamiento similar al de las coberturas de flujos de efectivo
descrito en el parrafo anterior.

Puede darse el caso de coberturas utilizadas para cubrir riesgos
financieros de acuerdo con las politicas corporativas de gestion de
riesgos, que tengan sentido econémico y sin embargo no cumplan los
requisitos y pruebas de efectividad exigidos por las normas contables
para recibir el tratamiento de coberturas contables. Asimismo, puede
ocurrir que el Grupo opte por no aplicar los criterios de contabilidad
de coberturas en determinados supuestos. En tales casos, de acuerdo
con el criterio general, cualquier ganancia o pérdida que resulte

de cambios en el valor razonable de los derivados se imputa
directamente a la cuenta de resultados. En este sentido, no se tratan
como de cobertura las operaciones para disminuir el riesgo de divisa
existente en los beneficios aportados por filiales extranjeras.

En el momento inicial, el Grupo documenta formalmente la relacién de
cobertura entre el derivado y la partida que cubre, asi como los objetivos y
estrategias de gestion del riesgo que persigue al establecer la cobertura.
Esta documentacion incluye la identificacion del instrumento de
cobertura, la partida u operacion que cubre y la naturaleza del riesgo
cubierto. Asimismo, recoge la forma de evaluar su grado de eficacia al
compensar la exposicién a los cambios del elemento cubierto, ya sea en
su valor razonable o en los flujos de efectivo atribuibles al riesgo objeto
de cobertura. La evaluacion de |a eficacia se lleva a cabo prospectiva y
retroactivamente, tanto al inicio de la relacion de cobertura, como
sistematicamente a lo largo de todo el periodo para el que fue designada.

Los criterios de cobertura contable dejan de aplicarse cuando

el instrumento de cobertura vence o es enajenado, cancelado o
liquidado, o bien en el caso de que la relacion de cobertura deje de
cumplir los requisitos establecidos para ser tratada como tal, 0 en
caso de que se revoque la designacion. En estos casos, las ganancias
o pérdidas acumuladas en patrimonio no son imputadas a resultados
hasta el momento en que la operacion prevista o comprometida
afecte al resultado. No obstante, si la ocurrencia de la transaccion
deja de ser probable, las ganancias y pérdidas acumuladas en
patrimonio, son llevadas a resultados inmediatamente.

El valor razonable de la cartera de derivados refleja estimaciones que
se basan en calculos realizados a partir de datos observables en el
mercado, utilizando herramientas especificas para la valoracion y
gestion de riesgos de los derivados, de uso extendido entre diversas
entidades financieras.

j) Existencias

Los materiales en almacén para instalacion en proyectos de
inversion, asi como las existencias para consumo y reposicion se
valoran a su coste medio ponderado, o al valor neto de realizacion, el
menor de los dos.

Cuando los flujos de caja relacionados con compras de existencias
son objeto de cobertura efectiva, las correspondientes ganancias y
pérdidas acumuladas en patrimonio pasan a formar parte del coste
de las existencias adquiridas.

La valoracion de los productos obsoletos, defectuosos o de lento
movimiento se ha reducido a su posible valor neto de realizacion. El
calculo del valor recuperable de existencias se realiza en funcion de
la antigliedad de las mismas y de su rotacion.

k) Acciones propias

Las acciones propias se valoran a su coste de adquisicion y se
presentan minorando la cifra de patrimonio. Cualquier ganancia o
pérdida obtenida en la compra, venta, emisién o amortizacion de
acciones propias, se reconoce directamente en patrimonio neto.

1) Provisiones

Pensiones y otros compromisos con el personal

Las provisiones necesarias para registrar los pasivos devengados
como consecuencia de compromisos por prestacion definida se
valoran mediante el método actuarial de la “unidad de crédito
proyectada”. Este calculo se basa en hipdtesis demograficas y
financieras que se determinan a nivel de cada pais considerando el
entorno macroecondémico. Las tasas de descuento se determinan por
referencia a curvas de interés de mercado. Los activos de los planes,
€n su caso, se valoran por su valor razonable. Las ganancias y
pérdidas actuariales de los planes post empleo de prestacion
definida se registran de forma inmediata en patrimonio neto.

En el caso de planes de pensiones de aportacion definida,
las obligaciones se limitan al pago de las aportaciones, que se
imputan a la cuenta de resultados a medida en que se incurren.

Las provisiones correspondientes a planes de terminacion de la
relacion laboral, tales como las prejubilaciones y otras
desvinculaciones, se calculan de forma individualizada en funcion de
las condiciones pactadas con los empleados, que en algunos casos
puede requerir la aplicacion de valoraciones actuariales,
considerando hipétesis tanto demograficas como financieras.

Otras provisiones

Las provisiones se reconocen cuando, como consecuencia de un
suceso pasado, el Grupo tiene una obligacion presente (legal o
tacita) cuya liquidacion requiere una salida de recursos que se
considera probable y que se puede estimar con fiabilidad. Si se
determina que es practicamente seguro que una parte, o la
totalidad, de un importe provisionado sera reembolsado por un
tercero, por ejemplo en virtud de un contrato de seguro, se reconoce
un activo en el balance y el gasto relacionado con la provision se
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presenta en la cuenta de resultados neto del reembolso previsto.
Si el efecto del valor temporal del dinero es significativo, el importe
de la provision se descuenta, registrando como coste financiero el
incremento de la provision por el efecto del transcurso del tiempo.

m) Sistemas de retribucién referenciados a la cotizacion de la accién
El Grupo cuenta con sistemas retributivos referenciados al valor

de cotizacion de las acciones, con entrega de derechos de opcion

de compra de acciones. En determinados casos, la liquidacion de
estos planes puede ser en efectivo o en otros casos mediante
entrega de acciones.

Para los planes de opciones con liquidacion en efectivo, el coste
total de los derechos otorgados se reconoce como un gasto en la
cuenta de resultados con abono a un pasivo a lo largo del periodo
en que se han de cumplir las condiciones que dan al beneficiario
pleno derecho para el ejercicio de la opcién (periodo de
perfeccionamiento). El coste total de las opciones se determina
inicialmente por referencia a su valor razonable en |a fecha de
concesion, obtenido mediante modelos de valoracion estadistica,
considerando los términos y condiciones establecidos en cada plan
de opciones sobre acciones. En cada fecha de cierre posterior, la
Compaiiia revisa las estimaciones en cuanto al valor razonable y
al numero de opciones que estima seran ejercitables, ajustando
contra la cuenta de resultados del periodo la valoracion del pasivo
registrado, si procede.

Para los planes de opciones con liquidacion en acciones, se
determina el valor razonable en la fecha de concesion aplicando
modelos de valoracion estadistica o bien utilizando valores de
referencia de mercado y se reconoce como un gasto en la cuenta de
resultados a lo largo del periodo de perfeccionamiento con abono a
patrimonio neto. En cada fecha de cierre posterior, la sociedad revisa
las estimaciones en cuanto al nimero de opciones que prevé seran
ejercitables, ajustando la cifra de patrimonio, si procede.

n) Impuesto sobre beneficios

Este capitulo de la cuenta de resultados consolidada adjunta recoge
la totalidad de los cargos o abonos derivados del Impuesto sobre
Sociedades que grava a las compafias espafolas del Grupo y
aquellos de naturaleza similar de las sociedades extranjeras.

El gasto por Impuesto sobre beneficios de cada ejercicio recoge

tanto el impuesto corriente como los impuestos diferidos, si procede.

El valor contable de los activos y pasivos relativos al impuesto corriente
del periodo en curso y de periodos previos representa el importe que
se estima recuperar de, o pagar a, las autoridades fiscales. Las tasas
impositivas y regulaciones fiscales empleadas en el calculo de dichos
importes son las que estan vigentes a la fecha de cierre.

El importe de los impuestos diferidos se obtiene a partir del
analisis del balance considerando las diferencias temporarias,
que son aquellas que se generan por diferencia entre los valores
fiscales de activos y pasivos y sus respectivos valores contables.

Las principales diferencias temporarias surgen por diferencias entre
los valores fiscales y contables de los elementos de propiedad, planta
y equipo y activos intangibles, provisiones no deducibles, asi como
por diferencias entre los valores razonables de los activos netos
adquiridos de una entidad dependiente, asociada o joint venture y
sus valores fiscales.

Asimismo, una parte de los impuestos diferidos surge por créditos
fiscales pendientes de aplicar y bases imponibles negativas
pendientes de compensar.

El Grupo determina los activos y pasivos por impuestos
diferidos utilizando los tipos impositivos que estima seran

de aplicacion en el momento en que el correspondiente activo
sea realizado o el pasivo liquidado, basandose en los tipos

y las leyes fiscales que estan vigentes (o practicamente
promulgadas) a la fecha de cierre.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos no se descuentan a su
valor actual y se clasifican como no corrientes, independientemente
de la fecha de reversion.

En cada cierre se analiza el valor contable de los activos por
impuestos diferidos registrados, y se realizan los ajustes necesarios
en la medida en que existan dudas sobre su recuperabilidad futura.
Asimismo, en cada cierre se evaltan los activos por impuestos
diferidos no registrados en balance y éstos son objeto de
reconocimiento en la medida en que pase a ser probable su
recuperacion con beneficios fiscales futuros.

Los pasivos por impuestos diferidos asociados a inversiones en
filiales, sucursales, asociadas y negocios conjuntos, no se registran
si la sociedad matriz tiene la capacidad de controlar el momento
de la reversion y no es probable que ésta tenga lugar en un
futuro previsible.

El efecto impositivo de aquellas partidas que se reconocen en
patrimonio, se reconoce también directamente en patrimonio. Por su
parte, el reconocimiento de los activos y pasivos por impuestos
diferidos originados en combinaciones de negocios afecta al
importe del fondo de comercio.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se presentan por su
importe neto Unicamente cuando se refieren a impuestos gravados
por la misma autoridad tributaria sobre el mismo sujeto fiscal,
existiendo el derecho legalmente reconocido de compensar activos
y pasivos por impuestos corrientes.

o) Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan a la cuenta de resultados en
funcion del criterio del devengo, es decir, cuando se produce la
corriente real de bienes y servicios que los mismos representan,
con independencia del momento en que se produzca la corriente
monetaria o financiera derivada de ello.

Los ingresos del Grupo provienen principalmente de la prestacion
de los siguientes servicios de telecomunicaciones: trafico, cuotas

de conexion, cuotas periddicas (normalmente mensuales) por la
utilizacion de la red, interconexion, alquiler de redes y equipos, venta
de equipos y otros servicios, como los servicios de valor afiadido
(mensajes de texto o datos, entre otros) o el mantenimiento. Los
productos y servicios pueden venderse de forma separada o bien

de forma conjunta en paquetes comerciales.

Los ingresos por trafico estan basados en la tarifa inicial de
establecimiento de llamada, mas las tarifas por llamada, que varian
en funcion del tiempo consumido por el usuario, la distancia de la
llamada y el tipo de servicio. El trafico, tanto fijo como movil, se
registra como ingreso a medida que se consume. En el caso de
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prepago, el importe correspondiente al trafico pagado pendiente
de consumir genera un ingreso diferido que se registra dentro del
epigrafe de “Acreedores y otras cuentas a pagar” en el pasivo del
balance consolidado. Las tarjetas prepago suelen tener periodos
de caducidad de hasta doce meses, y cualquier ingreso diferido
asociado al trafico prepagado se imputa directamente a resultados
cuando la tarjeta expira, ya que a partir de ese momento el Grupo
no tiene la obligacion de prestar el servicio.

En caso de venta de trafico, asi como de otros servicios, via una tarifa
fija para un determinado periodo de tiempo (tarifa plana), el ingreso
se reconoce de forma lineal en el periodo de tiempo cubierto por la
tarifa pagada por el cliente.

Los ingresos por las cuotas de conexion originadas cuando los
clientes se conectan a la red del Grupo se difieren e imputan a

la cuenta de resultados a lo largo del periodo medio estimado de
duracion de la relacion con el cliente, que varia dependiendo del
tipo de servicio de que se trate. Todos los costes asociados -salvo
los relacionados con la ampliacion de la red-, asi como los gastos
administrativos y comerciales, se reconocen en la cuenta de
resultados en el momento en que se incurren.

Las cuotas periddicas se imputan a resultados de forma lineal en
el periodo al que correspondan. Los alquileres y resto de servicios
se imputan a resultados a medida que se presta el servicio.

Los ingresos por interconexion derivados de Ilamadas fijo-moévil y
movil-fijo, asi como por otros servicios utilizados por los clientes,
se reconocen en el periodo en que éstos realizan dichas llamadas.

Los ingresos por ventas de equipos y terminales se reconocen
cuando se considera perfeccionada la venta, que normalmente
coincide con el momento de la entrega al cliente final.

Asimismo, en el negocio de telefonia mévil se efectian
promociones comerciales basadas en la obtencion de puntos por el
abonado en funcion del trafico telefonico cursado. El importe
asignado a los puntos entregados se registra como un menor
ingreso hasta el momento en que se canjean imputandose como
ingresos por ventas o prestacion de servicios, en funcion del
producto o servicio elegido por el cliente. Este canje puede ser por
descuentos en la compra de terminales, por trafico o por otro tipo
de servicios, en funcion de la cuantia de los puntos conseguidos y
de la modalidad del contrato suscrito. El balance consolidado
adjunto incluye la correspondiente provision en el capitulo
“Acreedores y otras cuentas a pagar” de acuerdo con la estimacion
de la valoracién de los puntos acumulados al cierre del ejercicio.

Las ofertas de paquetes comerciales que combinan distintos
elementos, en las actividades de telefonia, fija y movil, e internet,
son analizadas para determinar si es necesario separar los
distintos elementos identificados, aplicando en cada caso el
criterio de reconocimiento de ingresos apropiado. El ingreso total
por el paquete se distribuye entre sus elementos identificados en
funcion de los respectivos valores razonables (es decir, el valor
razonable de cada componente individual, en relacion con el valor
razonable total del paquete).

Dado que las cuotas de conexién o alta, es decir, las cuotas
iniciales no reembolsables, no pueden ser separadas como
elementos identificados en este tipo de paquetes, cualquier

importe recibido del cliente por dicho concepto se asigna entre
los demas elementos entregados, si bien no se asignan a los
elementos entregados importes que sean contingentes a la
entrega del resto de elementos pendientes de servir.

Todos los gastos relacionados con estas ofertas comerciales mixtas
se imputan a la cuenta de resultados a medida que se incurren.

p) Uso de estimaciones

Las principales hipétesis de futuro asumidas y otras fuentes
relevantes de incertidumbre en las estimaciones a la fecha
de cierre, que podrian tener un efecto significativo sobre los
estados financieros consolidados en el préximo ejercicio,

se muestran a continuacion.

Si se produjera un cambio significativo en los hechos y
circunstancias sobre los que se basan las estimaciones
realizadas podria producirse un impacto material sobre
los resultados y la situacion financiera del Grupo.

Activos fijos y fondos de comercio

El tratamiento contable de la inversion en activos fijos
materiales e inmateriales entrafa la realizacion de estimaciones
tanto para determinar el periodo de vida util a efectos de su
amortizacion, como para determinar el valor razonable a la
fecha de adquisicion, en el caso particular de activos adquiridos
en combinaciones de negocios.

La determinacion de las vidas Utiles requiere estimaciones respecto
a la evolucién tecnolégica esperada y los usos alternativos de los
activos. Las hipdtesis respecto al marco tecnolégico y su desarrollo
futuro implican un grado significativo de juicio, en la medida

en que el momento y la naturaleza de los futuros cambios
tecnolégicos son dificiles de prever.

Cuando se identifica un deterioro en el valor de los activos fijos,

se registra una correccion valorativa con cargo a la cuenta de
resultados del periodo. La determinacion de la necesidad de
registrar una pérdida por deterioro implica la realizacion de
estimaciones que incluyen, entre otras, el analisis de las causas

del posible deterioro del valor, asi como el momento y el importe
esperado del mismo. Asimismo se toman en consideracion factores
como la obsolescencia tecnolégica, la suspension de ciertos servicios
y otros cambios en las circunstancias que ponen de manifiesto la
necesidad de evaluar un posible deterioro.

El Grupo Telefénica evalla de forma periddica el desempefio

de las unidades generadoras de efectivo definidas al objeto

de identificar un posible deterioro en los fondos de comercio.

La determinacion del valor recuperable de las unidades generadoras
de efectivo a las que se asignan los fondos de comercio entrafa
igualmente el uso de hipétesis y estimaciones y requiere un

grado significativo de juicio.

Impuestos diferidos

El Grupo evalua la recuperabilidad de los activos por impuestos
diferidos basandose en estimaciones de resultados futuros.
Dicha recuperabilidad depende en Ultima instancia de la
capacidad del Grupo para generar beneficios imponibles a

lo largo del periodo en el que son deducibles los activos por
impuestos diferidos. En el analisis se toma en consideracion

el calendario previsto de reversion de pasivos por impuestos
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diferidos, asi como las estimaciones de beneficios tributables, sobre
la base de proyecciones internas que son actualizadas para reflejar
las tendencias mas recientes.

La determinacién de la adecuada clasificacion de las partidas
fiscales depende de varios factores, incluida la estimacion del
momento y realizacion de los activos por impuestos diferidos y del
momento esperado de los pagos por impuestos. Los flujos reales
de cobros y pagos por impuesto sobre beneficios podrian diferir de
las estimaciones realizadas por el Grupo, como consecuencia de
cambios en la legislacion fiscal, o de transacciones futuras no
previstas que pudieran afectar a los saldos fiscales.

Provisiones

Las provisiones se reconocen cuando el Grupo tiene una
obligacion presente como consecuencia de un suceso

pasado, cuya liquidacién requiere una salida de recursos

que se considera probable y que se puede estimar con
fiabilidad. Dicha obligacion puede ser legal o tacita, derivada
de, entre otros factores, regulaciones, contratos, practicas
habituales o compromisos publicos que crean ante terceros
una expectativa valida de que el Grupo asumira ciertas
responsabilidades. La determinacion del importe de la
provision se basa en la mejor estimacion del desembolso

que sera necesario para liquidar la obligacion correspondiente,
tomando en consideracion toda la informacion disponible en la
fecha de cierre, incluida la opinion de expertos independientes,
tales como asesores legales o consultores.

Debido a las incertidumbres inherentes a las estimaciones
necesarias para determinar el importe de las provisiones, los
desembolsos reales pueden diferir de los importes reconocidos
originalmente sobre la base de las estimaciones realizadas.

Reconocimiento de ingresos

Las cuotas de conexion generadas cuando los clientes se conectan
a la red del Grupo se difieren e imputan a resultados a lo largo del
periodo medio estimado de duracion de la relacion con el cliente.

La estimacion de dicho periodo esta basada en la experiencia
histérica reciente de rotacion de los clientes. Posibles cambios en esta
estimacion, podrian generar una modificacion tanto en el importe
como en el momento del reconocimiento de los ingresos en el futuro.

Las ofertas de paquetes comerciales que combinan distintos
elementos son analizadas para determinar si es necesario separar
los distintos elementos identificados, aplicando en cada caso el
criterio de reconocimiento de ingresos apropiado. El ingreso total
por el paquete se distribuye entre sus elementos identificados

en funcion de los respectivos valores razonables.

La determinacion de los valores razonables de cada uno de
los elementos identificados implica la necesidad de realizar
estimaciones complejas debido a la propia naturaleza del negocio.

Si se produjera un cambio en las estimaciones de los valores
razonables relativos podria afectar a la distribucién de los
ingresos entre los componentes y, como consecuencia de ello,
a los ingresos de ejercicios futuros.

q) Procedimientos de consolidacion
La consolidacion se ha realizado mediante la aplicacion de
los siguientes procedimientos de consolidacion:

e Procedimiento de integracion global para aquellas sociedades
sobre las que existe control, ya sea por dominio efectivo o por
la existencia de acuerdos con el resto de accionistas.

» Procedimiento de integracion proporcional para aquellas
sociedades gestionadas conjuntamente con terceros (joint
ventures), integrando linea por linea en los estados financieros
consolidados la parte proporcional de los activos, pasivos, gastos
e ingresos y flujos de efectivo del negocio conjunto, agrupando
partidas similares.

» Procedimiento de puesta en equivalencia para aquellas
sociedades sobre las que se ejerce influencia significativa, sin
ejercer control y sin que haya gestion conjunta con terceros.

En alguna inversion del Grupo puede ser necesario, bajo
determinadas condiciones, disponer de mayoria cualificada
para la adopcion de ciertos acuerdos y ello se ha tenido en
cuenta, junto con otra serie de factores, para seleccionar el
método de consolidacion.

Todos los saldos y transacciones significativos entre sociedades
consolidadas han sido eliminados en el proceso de consolidacion.
Asimismo los margenes incluidos en las operaciones efectuadas por
sociedades dependientes a otras sociedades del Grupo Telefénica
por bienes o servicios capitalizables, se han eliminado en el proceso
de consolidacion.

Los estados financieros de las sociedades consolidadas se refieren

al ejercicio econémico terminado en la misma fecha que los estados
financieros individuales de la sociedad matriz, y han sido preparados
aplicando politicas contables homogéneas. Asi, en las sociedades
del Grupo en las que se ha seguido un criterio de contabilizacion

y valoracion distinto al aplicado por Telefonica, se ha procedido a

su ajuste en el proceso de consolidacion con el fin de presentar

los estados financieros consolidados de forma homogénea.

La cuenta de resultados y el estado de flujos de efectivo
consolidados recogen, respectivamente, los ingresos y gastos y los
flujos de efectivo de las sociedades que dejan de formar parte del
Grupo hasta la fecha en que se ha vendido la participacion o se
ha liquidado la sociedad, y de las sociedades que se incorporan

al Grupo, a partir de la fecha en que es adquirida la participacion
o constituida la sociedad, hasta el cierre del ejercicio.

Los ingresos y gastos de las operaciones discontinuadas se
presentan en una linea separada de la cuenta de resultados
consolidada. Tienen la consideracién de actividades discontinuadas
aquellas que comprenden operaciones y flujos de efectivo
identificables (tanto a efectos operativos, como de gestion) y
representan una linea de negocio principal o un area geografica de
actividades que ha sido enajenada o esta destinada para la venta.

El valor de la participacion de los accionistas minoritarios en el
patrimonio y en los resultados de las sociedades dependientes
consolidadas por integracion global se presenta en los epigrafes
“Patrimonio neto atribuible a socios externos”y “Resultado
atribuido a los socios externos”, respectivamente.
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r) Operaciones de compra y venta de intereses minoritarios

Compras de participaciones y filiales a socios minoritarios:

El tratamiento contable que el Grupo Telefonica aplica a las
operaciones de incremento de participacion en el capital de
sociedades ya controladas via compras a los socios minoritarios
consiste en imputar como fondo de comercio cualquier diferencia
entre el precio de adquisicion y el valor neto contable de |a
participacion adquirida a los socios minoritarios.

Ventas de participaciones en filiales sin pérdida de control:

El tratamiento contable que el Grupo Telefonica aplica a las operaciones
de venta de participaciones sin pérdida de control es consistente con

el descrito para las compras de participaciones a socios minoritarios.
Consiste en dar de baja el valor neto contable de la participacion
vendida, incluida la parte del fondo de comercio que pudiera
corresponderle, registrando la diferencia ente dicho valor y el precio de
venta como una ganancia o una pérdida en la cuenta de resultados.

Compromisos de adquisicion de intereses minoritarios

(opciones “put”)

Las opciones de venta otorgadas a socios minoritarios de sociedades
filiales se valoran por su precio de ejercicio y se clasifican como
deuda financiera con cargo al saldo de socios externos de balance.
Si el precio de ejercicio excede del saldo de socios externos, la
diferencia se clasifica como un incremento del fondo de comercio
de la filial. En cada cierre, dicho diferencial se ajusta en funcién

de la evolucion del precio de ejercicio de las opciones y del valor
contable de los intereses minoritarios.

s) Nuevas NIIF e Interpretaciones del Comité

de Interpretaciones NIIF (CINIIF)

La Interpretacion del CINIIF 11: Operaciones con acciones propias o
de empresas del grupo, ha sido aplicada con fecha efectiva a partir
del 1 de enero de 2008. Su adopcién no ha tenido un impacto
significativo sobre la posicion financiera de la Compania en el
periodo de aplicacion inicial.

La Interpretacion del CINIIF 14: NIC 19 - Limite en el registro de
activos de planes de prestacion definida, requisitos minimos de
financiacion y su interaccion ha sido aplicada con fecha efectiva a
partir del 1 de enero de 2008. Su adopcién no ha tenido un impacto
significativo sobre la posicion financiera de la Companiia en el
periodo de aplicacion inicial.

La Enmienda a la NIC 39 y NIIF 7: Reclasificacion de instrumentos
financieros, ha sido aplicada con fecha efectiva a partir del 1 de
julio de 2008. Los efectos de su adopcion en el periodo actual no
han sido significativos.

A la fecha de formulacién de estos estados financieros consolidados,
la Interpretacion del CINIIF 12: Acuerdos de concesion de servicios, con
fecha efectiva para el primer ejercicio cerrado a partir del 1 de enero
de 2008, habia sido publicada por el International Accounting
Standards Board pero no habia sido adoptada por la Unién Europea
al 31 de diciembre de 2008. La aplicacion de esta Interpretacion no
hubiera tenido impacto sobre los estados financieros consolidados
correspondientes al ejercicio 2008.

Por otra parte, a la fecha de formulacion de estos estados

financieros consolidados, las siguientes NIIF e Interpretaciones del
CINIIF habian sido publicadas pero no eran de aplicacion obligatoria:
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Normas y Enmiendas a Normas

Enmienda a la NIC 23

Enmienda a la NIC1

NIIF 3 revisada

Enmienda a la NIC 27

Enmienda a la NIIF 2
EnmiendasalaNIC32yalaNICa

Costes por intereses

Combinaciones de negocios

surgidas en la liquidacion
Enmiendas a la NIIF1yala NIC 27
Enmiendas a la NIC 39
NIIF 1 revisada
Mejoras a las NIIF

Adopcion inicial de las NIIF

(*) Costes financieros relativos a activos cualificados capitalizados a partir del 1 de enero de 2009

Presentacion de estados financieros - presentacion revisada

Estados financieros individuales y consolidados
Pago con precio basado en la accion: condiciones de irrevocabilidad y cancelacion
Instrumentos financieros con opcién de venta incorporada y obligaciones

Coste de la inversion en una compafnia filial, asociada o negocio conjunto
Partidas susceptibles de ser cubiertas

Aplicacion
obligatoria: ejercicios
iniciados a partir de

1 de enero de 2009 (¥)
1de enero de 2009
1de julio de 2009

1de julio de 2009
1de enero de 2009

1de enero de 2009
1de enero de 2009

1de julio de 2009

1de enero de 2009

1 de enero de 2009 (**)

(**)Las mejoras que afectan a NIIF 5 son aplicables para ejercicios iniciados a partir de 1 de julio de 2009

Interpretaciones

CINIIF 13 Programas de fidelizacion de clientes

CINIIF 15 Acuerdos para la construccion de bienes inmuebles
CINIIF 16 Cobertura de la inversién neta en un negocio extranjero
CINIIF 17 Distribuciones de activos no monetarios a los accionistas
CINIIF18 Transmision de activos por clientes

(*) Aplica a aquellas transmisiones realizadas a partir del 1 de julio de 2009

El Grupo esta actualmente analizando el impacto de la aplicacion
de estas normas, enmiendas e interpretaciones.

De los analisis realizados, el Grupo estima que la adopcion de las
mismas no tendra un impacto significativo sobre los estados financieros
consolidados en el periodo de aplicacion inicial. No obstante, los cambios
introducidos por la NIIF 3 revisada y las enmiendas a la NIC 27 afectaran
a futuras adquisiciones y a transacciones con minoritarios que tengan
lugar a partir del 1 de enero de 2010.

Aplicacion
obligatoria: ejercicios
iniciados a partir de

1 de julio de 2008
1de enero de 2009
1de octubre de 2008
1 de julio de 2009

1 de julio de 2009 (*)

La integracion de los servicios de telefonia movil y fija, ha puesto de
manifiesto la necesidad de gestionar los negocios a nivel regional,
de modo que pueda ofrecerse a los clientes las mejores soluciones
integradas, y facilite |a direccién del proceso de convergencia de la
telefonia fija y movil.

Para llevar a cabo este modelo de gestion el Grupo mantiene tres
grandes Unidades de Negocio: Telefonica Espana, Telefonica Europa
y Telefénica Latinoamérica, con responsabilidad sobre el negocio
integrado, base sobre la que se presenta la informacion segmentada
en los presentes estados financieros consolidados.

Telefonica Espana aglutina las actividades de telefonia fija y movil,
banda ancha, internet, datos, television por banda ancha, servicios
de valor anadido y desarrollo de éstos negocios en territorio espanol.

Telefénica Latinoamérica, para las actividades desarrolladas en el
continente latinoamericano similares a las anteriormente descritas.

Telefénica Europa, para las actividades de fijo, movil, banda ancha,
servicios de valor anadido y datos en Reino Unido, Alemania, Isla de
Man, Irlanda, Republica Checa y Eslovaquia.

El Grupo Telefonica también esta presente en las actividades de
media y contact center a través de las inversiones en Telefonica de
Contenidos y Atento, y que se incluyen bajo la columna de “Otros y
eliminaciones”, conjuntamente con los ajustes de consolidacién.
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En la presentacion de la informacion financiera por segmentos se
ha tenido en cuenta el efecto de la asignacion del precio de compra
a los activos adquiridos y a los pasivos asumidos en las empresas
incluidas en cada segmento. En este sentido, los activos y pasivos
presentados en cada segmento son aquellos cuya gestion recae
sobre los responsables de cada uno de los segmentos.

La gestion de las actividades de financiacion asi como la gestion
fiscal se realizan de forma centralizada en el Grupo, por lo que no
se desglosa por segmentos reportables los activos, pasivos, ingresos
y gastos relacionados con estas actividades.

Asimismo, a efectos de presentacion de la informacion por
segmentos, se ha excluido de los resultados operativos de cada
segmento del Grupo aquellos gastos e ingresos derivados del uso
de la marca y de los servicios de gerenciamiento, y que no tienen
impacto en la cuenta de resultados consolidada del Grupo.

Las operaciones entre segmentos se realizan a precios de mercado.

La informacién mas significativa de estos segmentos es la siguiente:

Telefénica Telefonica Telefénica Otros y Total

Espana Latinoamérica Europa eliminaciones Grupo

Ventas netas y prestacion de servicios 20.838 22174 14309 625 57.946

Ventas a clientes externos 20.518 21.974 14.253 1.201 57.946

Ventas a clientes internos 320 200 56 (576) -

Otros ingresos y gastos operativos (10.553) (13.729) (10.129) (616) (35.027)

10.285 8.445 4.180 9 22919

Amortizaciones (2.239) (3.645) (3.035) (127) (9.046)

8.046 4.800 1.145 (118) 13.873

Inversion en activos fijos 2.208 4.035 2.072 86 8.401

Participacion en asociadas 9L 107 - 2571 2777

Activos inmovilizados 14.372 21.959 27.265 1.193 64.789

Total activos asignables 32.273 37.942 32.726 (3.045) 99.896

Total pasivos asignables 20.754 21.998 6.420 31.162 80.334
Ejercicio 2007

Telefonica Telefonica Telefonica Otros y Total

Espana Latinoamérica Europa eliminaciones Grupo

Ventas netas y prestacion de servicios 20.683 20.078 14.458 1.222 56.441

Ventas a clientes externos 20.423 19.901 14.417 1.700 56.441

Ventas a clientes internos 260 177 41 (478) -

Otros ingresos y gastos operativos (11.235) (12.957) (9.481) 56* (33.617)

9.448 7.121 4977 1.278 22.824

Amortizaciones (2.381) (3.559) (3.386) (110) (9.436)

7.067 3.562 1.591 1.168 13.388

Inversion en activos fijos 2.381 3.343 2.125 178 8.027

Participacion en asociadas 95 70 - 3.023 3.188

Activos inmovilizados 14.451 23.215 31.658 1.226 70.550

Total activos asignables 34.423 37.618 39.144 (5.312) 105.873

Total pasivos asignables 22.014 22.205 10.215 28.584 83.018

Dentro del epigrafe “Otros ingresos y gastos operativos” del segmento “Otros y eliminaciones” se incluye el beneficio en la venta de Endemol por importe de 1.368 millones de euros

(véase Nota 2).
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Ejercicio 2006

Telefonica Telefonica Telefonica Otros y Total
Espana Latinoamérica Europa eliminaciones Grupo
Ventas netas y prestacion de servicios 19.751 18.088 13.159 1.903 52.901
Ventas a clientes externos 19.565 17.932 13124 2.280 52.901
Ventas a clientes internos 186 156 35 (377) -
Otros ingresos y gastos operativos (11.104) (11.517) (9.451) (1.703) (33.775)
8.647 6.571 3.708 200 19.126
Amortizaciones (2.533) (3.671) (3.399) (1012) (9.704)
6.114 2.900 309 99 9.422
Inversion en activos fijos 2.304 2.811 2.552 343 8.010
Participacion en asociadas 57 20 = 882 959
Activos inmovilizados 14.664 23373 35.889 2.459 76.385
Total activos asignables 30.790 37.705 41.651 (1.164) 108.982
Total pasivos asignables 20.855 23.674 10.021 34.431 88.981
El desglose de las ventas por servicios de los segmentos, detallado
por los principales paises donde el Grupo opera es el siguiente:
2007 2006
Paises por segmentos Otros Otros Otros
Fijo Movil  yelims. Total Fijo Movil  yelims. Total Fijo Mévil  yelims. Total
12401 9.693 (1.411) 20.683 11.964 9.199 (1.412) 19.751
20.078 18.088
Brasil 6.085  2.932 (411) 8606 5619 2396 (353) 7.662 5565 2005 (332) 7.238
Argentina 1.027 1585 (85)  2.527 984 1353 (73) 2264 989  1.260 (86)  2.163
Chile 974 1051 (89) 1936 974 930 (90) 1.814  1.006 796 (96) 1.706
Per( 977 773 (123) 1627 1.031 603  (121) 1513  1.097 447 (116) 1428
Colombia 710 815 (35)  1.490 739 869 (39) 1.569 417 779 (14) 1182
México N/A 1631 N/A 1631 N/A 1431 N/A 1431 N/A 988 N/A 988
Venezuela N/A 2.769 N/A 2.769 N/A 2392 N/A 2392 N/A 2.041 N/A 2.041
Resto de operadoras
y eliminaciones del segmento 1.588 1433 1342
14.458 13.159
Reino Unido 33 7.019 N/A 7.052 10 7.393 N/A  7.403 N/A 6.265 N/A 6.265
Alemania 496  3.099 N/A 3.595 353 3188 N/A 3541 295  3.025 N/A 3.320
Republica Checa 1183 1388 10 2581 1067 1192 (2) 2257 1072 1.090 (14) 2148
Irlanda N/A 957 N/A 957 N/A 991 N/A 991 N/A 885 N/A 885
Resto de operadoras
y eliminaciones del segmento 124 266 541
1.222 1.903
56.441 52.901

Combinaciones de negocio:

El 8 de abril de 2008, VIVO, a través de su filial Tele Centro Oeste
IP,S.A, lanz6 una Oferta Publica de Adquisicion voluntaria por un
numero de acciones de hasta un tercio del capital flotante de las

acciones preferentes de Telemig Celular Participacoes, S.A.y de su
participada Telemig Celular, S.A. a un precio por accion de 63,90y
654,72 reales brasilenos, respectivamente. El resultado de dicha
oferta, que concluyo el dia 15 de mayo de 2008, se cerré con un nivel
de aceptacion de acciones a las que se dirigia la oferta muy préximo
al100%, lo que supuso la adquisicién por TCO IP, S.A. de un 31,9% y
un 6% de las acciones preferentes de Telemig Celular Participacoes,
S.A.y de Telemig Celular, S.A,, respectivamente.
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Asimismo, y de acuerdo con lo previsto en la ley de sociedades
anonimas brasilena, el 15 de julio de 2008 TCO IP, S.A. presentd una
Oferta Publica de Adquisicién obligatoria sobre la totalidad de las
acciones con derecho de voto de Telemig Celular Participacoes, S.A.y
Telemig Celular, S.A,, a un precio por accién igual al 80% del precio
de adquisicion de las acciones con derecho a voto de estas
companias. Tras esta OPA, VIVO posee, directa e indirectamente, el
90,65% del capital de Telemig Celular, S.A.y el 58,9% del capital de
Telemig Celular Participacoes, S.A. Ambas sociedades se incorporan
al perimetro de consolidacion del Grupo Telefonica por el método de
integraciéon proporcional.

Una vez adquiridas estas participaciones se ha procedido a la
asignacion del precio de compra a los activos adquiridos y los
pasivos y pasivos contingentes asumidos, utilizando métodos
de valoracion de general aceptacion para cada tipo de activo

y/o pasivo, y basados en la mejor informacion disponible.

El valor razonable de las licencias ha sido determinado mediante
el método MEEM (Multi-period Excess Earnings Method), mediante
el descuento de los flujos de efectivo futuros estimados para el
negocio de telefonia movil de la compania, segln las hipétesis
contenidas en la Valoracion Econémica del Negocio (Business
Economic Valuation, BEV) elaborada en cumplimiento a lo previsto
en la legislacion brasilena sobre sociedades anonimas.

El calculo realizado toma en consideracion Unicamente los

ingresos generados por los nuevos clientes estimados en el plan

de negocio, excluyendo por tanto la cartera de clientes existente

en el momento de la transaccién. A los ingresos estimados que

se obtendran por estos clientes se le deducen todos los costes
aplicables, considerando también el efecto en los flujos de caja de
las variaciones de capital circulante y la adquisicion de inmovilizado,
obteniendo de esta manera el flujo de efectivo estimado neto
atribuible al activo.

A continuacion se presenta la informacion referente al valor en
libros, el valor razonable, el fondo de comercio y el precio de
adquisicion de los activos adquiridos y pasivos asumidos en esta
operacion referidos a la fecha de la toma de control, y una vez
considerado el efecto de la proporcionalidad.

Grupo Telemig

Valor en libros

Valor razonable

Activos intangibles 18 562
Inmovilizado material 126 183
Otros activos 376 477
Otros activos corrientes - -
Pasivos por impuestos diferidos 3 208
Otros pasivos 265 263
Valor de los activos netos 252 751
Socios externos 119 335
451

35
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El desembolso realizado en la adquisicion asciende a 522 millones
de euros. El coste de adquisicion ha sido calculado considerando
el efecto de la diferencia entre el tipo de cambio de la primera
incorporacion de los activos y pasivos de Telemig al consolidado
del Grupo Telefénica y el tipo de cambio promedio de los distintos
pagos realizados por la adquisicion de la participacion.

El efecto en tesoreria derivado de esta adquisicion es el siguiente:

Grupo Telemig

Efectivo y equivalente de efectivo

en las companias adquiridas 175

Efectivo pagado en la adquisicion incluyendo

los costes asociados 522
347

Durante el ejercicio 2007 no se realizaron combinaciones de negocio
significativas, y las variaciones del perimetro de consolidacion de los
ejercicios 2008 y 2007 aparecen detalladas en el Anexo |.

Adquisiciones de intereses minoritarios:

Tal y como se describe en la Nota 2, al 31 de diciembre de 2008
aparece registrado el efecto del primer tramo de la OPA sobre

los minoritarios de CTC. El efecto de esta adquisicion sobre el
patrimonio neto atribuible a los socios externos asciende a 397
millones de euros (véase Nota 12) y el fondo de comercio registrado
en la adquisicion asciende a 277 millones de euros (Nota 7).

En el ejercicio 2007 se ejercito la opcion de venta que Grupo Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) poseia sobre el 8,65% del
capital social de Atento, N.V. El valor de dicho porcentaje fue fijado
en 70 millones de euros. Tras esta adquisicion Telefonica posee el
100% del capital de Atento, N.V.

La composicion y movimientos de los activos intangibles netos
en los ejercicios 2008 y 2007 han sido los siguientes:

Saldo al

31-12-07 Altas  Amortizacion
Gastos de desarrollo 177 96 (81)
Concesiones administrativas 9.670 293 (757)
Aplicaciones informaticas 2.452 933 (1.1112)
Cartera de clientes 4153 1 (585)
Otros intangibles 1.534 16 (209
Anticipos para activos intangibles 334 292 -

18.320 1631  (2.743)

Saldo al

31-12-06 Altas Amortizacion
Gastos de desarrollo 100 117 (74)
Concesiones administrativas 10.448 112 (776)
Aplicaciones informaticas 2.553 850 (1.202)
Cartera de clientes 5.222 - (644)
Otros intangibles 2173 30 (243
Anticipos para activos intangibles 262 226 -

20.758 1.335 (2.939)

Informe Financiero 2008 -

Diferencias
Traspasos de Altas de Bajas de Saldo al
Bajas yotros  Conversion  Sociedades  Sociedades 31-12-08
= (14) (3) = = 175
= 50 (1.103) 544 = 8.697
(15) 276 (160) 22 (3) 2.394
= (136) (387) = = 3.046
(3) 108 (218) 3 (2) 1.229
= (233) (14) 1 = 380
(18) 51 (1.885) 570 (5) 15.921
Diferencias
Traspasos de Altas de Bajas de Saldo al
Bajas yotros  Conversion  Sociedades  Sociedades 31-12-07
= 37 3) = = 177
(3) (9) (236) 134 = 9.670
(11) 262 (3) 3 = 2452
= 261 (143) 34 (577) 4.153
(2) (317) (90) = (17) 1534
= (152) ) = = 334
(16) 82 (477) 171 (594) 18.320
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El coste bruto, la amortizacion acumulada y las provisiones
de los activos intangibles a 31 de diciembre de 2008 y 2007
ose detallan a continuacion:

Saldo a 31 de diciembre de 2008

Activos
Coste Amortizacion intangibles
Bruto Acumulada Provisiones netos
Gastos de desarrollo 1.613 (1.438) - 175
Concesiones administrativas 12.430 (3.733) - 8.697
Aplicaciones informaticas 9.207 (6.813) - 2.394
Cartera de clientes 5.072 (2.026) - 3.046
Otros intangibles 2.055 (822 (4) 1.229
Anticipos para activos intangibles 380 - - 380
30.757 (14.832) (4) 15.921

Saldo a 31 de diciembre de 2007
Activos
Coste Amortizacion intangibles
Bruto Acumulada Provisiones netos
Gastos de desarrollo 1.521 (1344) - 177
Concesiones administrativas 12.703 (3.033) - 9.670
Aplicaciones informaticas 8.158 (5.706) - 2.452
Cartera de clientes 5.620 (1.467) - 4153
Otros intangibles 2.299 (761 (4) 1.534
Anticipos para activos intangibles 334 - - 334
30.635 (12.311) (4) 18.320

Dentro de la columna de “Altas”, las principales adiciones
de los ejercicios 2008 y 2007 corresponden a inversiones
en aplicaciones informaticas.

De las altas de concesiones administrativas destacan la licencia del
espectro de VIVO por 225 millones de euros, asi como la licencia de
actividad en Ecuador, por go millones de dolares estadounidenses,
equivalentes a 62 millones de euros.

En las altas de sociedades del ejercicio 2008 se recoge
fundamentalmente el impacto de la incorporacion del Grupo
Telemig al perimetro de consolidacién (véase Nota 5).

La columna “Bajas de sociedades” del ejercicio 2007 recoge el
efecto de la salida del perimetro de consolidacion de las companias
Airwave y Endemol, por importe neto de 577 y 17 millones de euros,
respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2008 y 2007 existen activos intangibles de
vida util indefinida por importes netos de 201y 242 millones de
euros, respectivamente, correspondientes fundamentalmente a
licencias para explotar los servicios de comunicaciones moéviles en
Argentina (104 millones de euros) y licencias de uso de la tecnologia
MMDS en Brasil (97 millones de euros), y cuyo periodo de duracion
es perpetuo.

Los activos intangibles son sometidos a pruebas de deterioro cada
vez que hay indicios de una potencial pérdida de valory, en todo
caso, en el cierre de cada ejercicio anual. En los estados financieros
consolidados de los ejercicios 2008 y 2007 no se ha recogido ningtn
impacto como resultado de las pruebas de deterioro efectuadas
sobre estos activos.
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Dentro del epigrafe “Otros intangibles” destaca el valor asignado a
las marcas adquiridas en combinaciones de negocio, por importes
de 1.411 y 1.645 millones de euros al 31 de diciembre de 2008 y 2007
(999 y 1.330 millones de euros, netos de sus correspondientes
amortizaciones acumuladas).

El movimiento de los fondos de comercio asignados a cada uno
de los segmentos del Grupo es el siguiente:

Diferencias
Saldo al de conversion Saldo al
31-12-2007 Adiciones y otros 31-12-2008
Telefonica Espana 3.233 5 - 3.238
Telefénica Latinoamérica 5.524 406 (480) 5.450
Telefénica Europa 10.830 5 (1.383) 9.452
Otros 183 16 (16) 183
19.770 432 (1.879) 18.323

Ejercicio 2007

Diferencias
Saldo al de conversién Saldo al
31-12-2006 Adiciones Retiros y otros 31-12-2007
Telefonica Espana 3.234 - (2 1 3.233
Telefonica Latinoamérica 5.618 196 - (290) 5.524
Telefonica Europa 11.469 - (136) (503) 10.830
Otros 1418 - (1.250) 15 183
21.739 196 (1.388) (777) 19.770

Los fondos de comercio generados en la adquisicion de sociedades
extranjeras reciben el tratamiento de activos denominados en la
divisa de la sociedad adquirida, y estan afectados por las variaciones
del tipo de cambio, cuyo importe se refleja en el epigrafe de
“Diferencias de conversion”.

De acuerdo con los calculos de deterioro a los que son sometidos, al
cierre de los ejercicios 2008 y 2007 no se ha detectado la necesidad
de efectuar saneamientos significativos a los fondos de comercio al
ser el valor recuperable superior al valor contable en todos los casos.

Asimismo, se han realizado analisis de sensibilidad sobre cambios
razonablemente posibles en las principales variables de valoracion, y
el valor recuperable se mantiene por encima del valor neto contable.

Ejercicio 2008

Las principales altas del ejercicio 2008 corresponden a la adquisicion
del Grupo Telemig, que ha dado lugar al registro de un fondo de
comercio de 35 millones de euros (véase Nota 5), asi como el primer
tramo de la compra de minoritarios de CTC que ha supuesto un
fondo de comercio de 277 millones de euros.

En el movimiento del ejercicio destaca el fuerte impacto de las
diferencias de conversion, debido a la caida del tipo de cambio
de las monedas de varios de los paises donde el Grupo opera,
principalmente la evolucion de la libra esterlina que ha supuesto
una minoracion de los fondos de comercio por importe de 1.343
millones de euros (véase Nota 12).

Informe Financiero 2008
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Ejercicio 2007

Las principales bajas de fondos de comercio corresponden a las
desinversiones efectuadas durante el ejercicio de las sociedades
Airwave O2, Ltd. y Endemol Investment Holding, BV., (véase Nota 2)
por importes de 129 y 1.244 millones de euros, respectivamente. Las
altas del ejercicio corresponden principalmente a la adquisicion de
la compania brasilenia Navy Tree Participacoes, S.A., que ha dado
lugar a un fondo de comercio de 182 millones de euros (véase Anexo |).

La composicién y movimientos en los ejercicios 2008 y 2007 de las
partidas que integran el epigrafe “Inmovilizado material” neto han

sido los siguientes:

Diferencias

Saldo al Traspasos de Altas de Bajas de Saldo al

31-12-07 Altas Amortizacion Bajas yotros  Conversion  Sociedades  Sociedades 31-12-08
Terrenos y construcciones 7.289 68 (628) (166) 850 (385) 3 - 7.031
Instalaciones técnicas y maquinaria 20.814 2.520 (4.977) (117) 2.352 (1.429) 87 - 19.250
Mobiliario, utillaje y otros 1.784 397 (654) (15) 129 (162) 67 - 1.546

29.887 2.985 (6.259) (298) 3.331 (1.976) 157 = 27.827
Propiedad, planta y equipo en curso ~ 2.274 3.406 - (16) (2.957) (250) 28 - 2.485
Anticipos de propiedad, planta
y equipo 15 6 - - (15) - - - 6
Materiales de instalacion 284 373 (44) 28 (403) (11) - - 227

32.460 6.770 (6.303) (286) (44)  (2.237) 185 = 30.545

Diferencias

Saldo al Traspasos de Altas de Bajas de Saldo al

31-12-06 Altas Amortizacion Bajas yotros  Conversién  Sociedades  Sociedades 31-12-07
Terrenos y construcciones 7.304 183 (557) (1012) 504 (24) - (20) 7.289
Instalaciones técnicas y maquinaria  21.985 2.483 (5.264) (85) 2.545 (204) 64 (710) 20.814
Mobiliario, utillaje y otros 1.756 470 (672) (20) 307 (39) 1 (19) 1.784

31.045 3.136 (6.493) (206) 3.356 (267) 65 (749) 29.887
Propiedad, planta y equipoen curso ~ 2.516 3.245 - (13) (3.038) (94) 6 (348) 2274
Anticipos de propiedad, planta
y equipo 15 18 - - (16) ) - - 15
Materiales de instalacion 311 293 (4) (3) (301) (12) - - 284

33.887 6.692 (6.497) (222) 1 (375) 71 (1.097) 32.460
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El coste bruto, la amortizacion acumulada y las provisiones del
inmovilizado material a 31 de diciembre de 2008 y 2007 se detallan
a continuacion:

Saldo a 31 de diciembre de 2008

Propiedad
Coste Amortizacion Planta y
Bruto Acumulada Provisiones Equipo neto
Terrenos y construcciones 11.752 (4.703) (18) 7.031
Instalaciones técnicas y maquinaria 75.414 (56.077) (87) 19.250
Mobiliario, utillaje y otros 5.286 (3.737) (3) 1.546
92.452 (64.517) (108) 27.827
Propiedad, planta y equipo en curso 2.486 - (2) 2.485
Anticipos de propiedad, planta y equipo 6 - - 6
Materiales de instalacion 317 (57) (33) 227
95.261 (64.574) (142) 30.545

Saldo a 31 de diciembre de 2007
Propiedad
Coste Amortizacion Planta y
Bruto Acumulada Provisiones Equipo neto
Terrenos y construcciones 11.389 (4.078) (22) 7.289
Instalaciones técnicas y maquinaria 74.084 (53.186) (84) 20.814
Mobiliario, utillaje y otros 4777 (2.994) 1 1.784
90.250 (60.258) (105) 29.887
Propiedad, planta y equipo en curso 2.275 - 2) 2274
Anticipos de propiedad, planta y equipo 15 - - 15
Materiales de instalacion 374 (5) (85) 284
92914 (60.263) (191) 32.460

La columna “Altas de sociedades” del ejercicio 2008 recoge el
efecto de la incorporacién al perimetro de consolidacion de
la compania Telemig, por importe de 182 millones de euros.

En la columna “Bajas de sociedades” del ejercicio 2007 se
recoge, principalmente, el efecto de la salida del perimetro

de consolidacion de la sociedad Airwave O2, Plc y del Grupo
Endemol, por importes brutos de 1.432 y 141 millones de euros,
respectivamente (1.047 y 50 millones de euros, respectivamente,
de inmovilizado neto de amortizaciones).

Entre las inversiones efectuadas en los ejercicios 2008 y 2007 cabe
destacar el caso de Telefonica Espana, con unas altas de 1.681y1.823
millones de euros, respectivamente. Estas altas se han dedicado en
gran parte al desarrollo del ADSL, ya que Telefonica de Espafia ha
conseguido cerrar el afio 2008 con un crecimiento de su planta

del 13,7%, alcanzando mas de 5,2 millones de usuarios finales

(4,5 millones a finales de 2007), incluyendo en 2008 un aumento
gratuito de la velocidad para los usuarios de 3 Mbps a 6 Mbps.
También cabe resaltar que, en 2008, Telefonica de Espana ha
continuado con el proceso de Transformacién de la Red para adaptar
los bucles existentes a tecnologia FTTx (fibra), con el fin de ampliar
la cobertura de nuevos servicios, con el resultado de que mas del
19% de sus bucles soporten velocidades superiores a 25 Mbps. Por
otra parte, Telefonica Moviles Espana ha realizado un importante
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esfuerzo inversor en su red, finalizando el ano con mas de un 80%
de cobertura poblacional de 3G para comunicaciones de voz y datos
y al 80% en cobertura poblacional HSDPA.

Telefonica Latinoamérica ha realizado en los afios 2008 y 2007 un nivel
de inversiones de 3.393 y 2.973 millones de euros, respectivamente.
Durante el ejercicio 2008 el esfuerzo inversor se ha enfocado, por una
parte, en el impulso de las tecnologias fijas, y mas concretamente dentro
del marco de transformacién de la operacién fija en los negocios en
crecimiento (Banda Ancha y TV de pago), mientras que el negocio movil
continla con la expansion de la cobertura y capacidad de las redes GSM
y con las inversiones para el despliegue en 3G, con la adquisicion de las
licencias 3G en Vivo, Panama y Ecuador (en este Ultimo caso, dentro de

la renovacion del contrato de concesion).

La inversion en Telefénica Europa en los ejercicios 2008 y 2007 ha
ascendido a 1.634 y 1.741 millones de euros, respectivamente. Durante
el ejercicio 2008 el esfuerzo inversor se ha enfocado, principalmente,
en inversion en las redes de 3G en todas las operadoras con el fin

de seguir ampliando la cobertura poblacional, asi como una mayor
inversion destinada al negocio de ADSL en Reino Unido, Alemania

y Republica Checa.

La columna “Diferencias de conversion” refleja el efecto

de la evolucion de los tipos de cambio sobre los saldos
iniciales. El efecto del tipo de cambio sobre los movimientos
del ejercicio se incluye dentro de la columna correspondiente
a cada movimiento.

Las sociedades del Grupo Telefonica tienen contratadas pélizas de
seguros para dar cobertura razonable a posibles riesgos sobre los
inmovilizados afectos a la explotacion con limites y coberturas
adecuadas a los mismos.

El importe del inmovilizado material con origen en operaciones de
arrendamiento financiero asciende a 733 millones de euros al 31 de
diciembre de 2008 (1.028 millones de euros al 31 de diciembre de
2007) (véase Nota 22).

El importe neto de los elementos de “Inmovilizado material” que se
encuentran temporalmente fuera de servicio al 31 de diciembre de
2008 y 2007 no es significativo.

Empresas asociadas

El desglose de los importes reconocidos en el balance y cuenta de
resultados consolidados correspondiente a empresas asociadas es el
siguiente:

Descripcion

Participaciones en empresas asociadas

Créditos a largo plazo con empresas asociadas

Créditos a corto plazo con empresas asociadas

Deudores empresas asociadas por operaciones corrientes (Nota 11)
Préstamos concedidos por empresas asociadas

Acreedores empresas asociadas por operaciones corrientes

Ingresos de explotacion con empresas asociadas

Trabajos realizados por empresas asociadas y otros gastos de explotacion

34 | Telefénica,S.A. | Informe Financiero 2008 - Estados Financieros e Informe de Gestién Consolidados

2.777
49
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120
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533
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El detalle de las principales empresas asociadas, asi como un
resumen de sus magnitudes correspondientes al ultimo periodo de
12 meses disponible en el momento de elaboracion de las presentes
cuentas anuales, se muestran a continuacion:

31de diciembre 2008

Sociedad Total Ingresos Resultado Valor Valor
% Participacion Activos corrientes  del ejercicio en libros razonable
Telco, S.p.A. (Italia) (*) 42,30% 7.241 - (1.556) 2.082 2.082
Portugal Telecom, S.G.PS,, S.A. (Portugal) 9,86% 13.713 6.734 582 456 544
Medi Telecom, S.A. (Marruecos) 32,18% 1217 464 30 95 N/A
Hispasat, S.A. (Espafa) 13,23% 716 138 47 50 N/A
Resto 94
2.777
31de diciembre 2007
Sociedad Total Ingresos Resultado Valor Valor
% Participacion Activos corrientes  del ejercicio en libros razonable
Telco, S.p.A. (Italia) (¥) 42,30% 8.769 - (36) 2.314 2.314
Portugal Telecom, S.G.PS,, S.A. (Portugal) 9,16% 13.578 6.165 1.010 606 839
Medi Telecom, S.A. (Marruecos) 32,18% 1.275 447 24 91 N/A
Hispasat, S.A. (Espafa) 13,23% 645 117 25 45 N/A
Resto 132
3.188

(*) Através de esta sociedad se mantiene una participacion efectiva indirecta al 31 de diciembre de 2008 del 10,36% del capital con derecho a voto de Telecom Italia, S.p.A., correspondiente al

715% de los derechos econdmicos (9,98% y 6,88%, respectivamente, a 31 de diciembre de 2007)

El movimiento de las participaciones en empresas asociadas durante
los ejercicios 2008 y 2007 es el siguiente:

Participaciones en empresas asociadas

959

Adiciones 2.369
Bajas (148)
Altas de sociedades 9)
Diferencias de conversion (3)
Resultados 140
Dividendos (218)
Traspasos y otros 98
3.188

Adiciones 4
Bajas (55)
Altas de sociedades 1
Diferencias de conversion (45)
Resultados (161)
Dividendos (65)
Traspasos y otros (90)
2.777
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Los resultados del ejercicio 2008 recogen el efecto del
saneamiento que la compania Telco, S.p.A. ha realizado, a su vez,
sobre su participacion en Telecom Italia, S.p.A. Para calcular el
efecto, en el Grupo Telefénica se han considerado las sinergias que
se obtendran a través de la mejora de determinados procesos,
principalmente en sus operaciones en Europa, gracias a las
alianzas alcanzadas con Telecom lItalia, S.p.A. El importe recogido
en el epigrafe “Participacion en resultados de empresas asociadas’
de la cuenta de resultados consolidada del ejercicio 2008 recoge
una pérdida por estos conceptos por importe de 209 millones de
euros (146 millones de euros después del correspondiente efecto
fiscal en Telefonica, S.A.).

)

Las adiciones al 31 de diciembre de 2008 y 2007 reflejan el
importe de las operaciones detalladas en las variaciones del
perimetro de consolidacion que se describen en el Anexo |y
Nota 2, destacando en el ejercicio 2007 la toma de participacion
indirecta en Telecom Italia a través de la inversion en Telco, S.p.A.,
por importe de 2.314 millones de euros.

Las bajas del ejercicio 2008 recogen la enajenacion del 0,476% del
capital social de Portugal Telecom, S.G.PS., S.A. El porcentaje efectivo
de acciones de esta compafia en poder del Grupo Telefénica al

31 de diciembre de 2008 asciende al 9,857%.

Dentro de las bajas del ejercicio 2007 destaca la enajenacion
de un 1,809% del capital social de Portugal Telecom, S.G.PS., S.A.
El porcentaje de participacion de Telefonica en esta sociedad
después de dicha desinversion y de la reduccion de capital
realizada por Portugal Telecom durante el ejercicio 2007 era

del 9,16% al 31 de diciembre de 2007.

Entre los dividendos del ejercicio 2007 destaca los repartidos por
Portugal Telecom, S.G.PS., S.A,, consistentes en un dividendo en
efectivo y un dividendo no monetario, mediante la distribucion
de 0,176067 acciones de Portugal Telecom Multimedia S.G.PS., S.A.
por cada accion de Portugal Telecom S.G.PS., S.A. De esta manera,
Telefénica recibio un total de 16.879.406 acciones de esta
compania, representativas del 5,46% de su capital social, que
fueron clasificadas como activos financieros en la categoria de
disponibles para la venta (véase Nota 13). El valor de mercado

de estas acciones en el momento de su distribucion ascendio

a 155 millones de euros.

Dentro de los créditos a largo plazo con empresas asociadas

se recoge al cierre del ejercicio 2008 un saldo de 49 millones
de euros con Medi Telecom (74 millones de euros al 31 de
diciembre de 2007). En los créditos a corto plazo destacan

al 31 de diciembre de 2008 los mantenidos con Ipse 2000 S.p.A.
y Medi Telecom por importes de 25y 28 millones de euros,
respectivamente (25 y 1 millones de euros, respectivamente,

al 31 de diciembre de 2007)

Negocios conjuntos

Con fecha 27 de diciembre de 2002 Telefonica Moéviles, S.A.y PT
Movéis Servicios de Telecomunicacoes, S.G.P.S., S.A. (PT Movéis)
constituyeron, al 50%, la joint venture Brasilcel, NV. mediante
la aportacion del 100% de las participaciones que ambos
grupos poseian, directa e indirectamente, en las companias

de comunicaciones moéviles en Brasil. Esta sociedad se integra
en los estados financieros consolidados del Grupo Telefonica
por el método de integracion proporcional.
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Las aportaciones de Brasilcel, NV. al balance y cuenta de resultados
consolidados del Grupo Telefénica en los ejercicios 2008, 2007 y
2006 son las siguientes:

Activos corrientes
Activos no corrientes
Pasivos corrientes
Pasivos no corrientes
Ingresos de explotacion
Gastos de explotacion

Accionistas significativos:

A continuacion se resumen las operaciones relevantes entre las
sociedades del Grupo Telefénica y los accionistas significativos
de Telefonica, S.A.

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) y sociedades
pertenecientes a su grupo consolidado:

= Operaciones de financiacion contratadas en condiciones de
mercado, por un importe dispuesto aproximado de 436 millones
de euros a 31 de diciembre de 2008 (367 millones de euros al
31 de diciembre de 2007).

« Imposiciones a plazo fijo por importe de 355 millones de
euros al 31 de diciembre de 2008 (364 millones de euros al
31 de diciembre de 2007).

« Operaciones de derivados contratadas en condiciones de mercado,
por un volumen nominal total aproximado de 6.930 millones
de euros a 31 de diciembre de 2008 (7.160 millones de euros a
31 de diciembre de 2007).

 Avales concedidos por BBVA por importe aproximado de 13
millones de euros al 31 de diciembre de 2008 (18 millones de
euros al 31 de diciembre de 2007).

« Las sociedades del Grupo Telefénica prestan servicios de
telecomunicaciones y telemarketing a distintas sociedades
del Grupo BBVA, bajo condiciones de mercado.

« Durante el ejercicio 2007 Telefénica compré al grupo BBVA el 8,65%
del capital social de Atento, NV, como se describe en la Nota 5.

Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona, la Caixa, y sociedades
pertenecientes a su grupo consolidado:

« Operaciones de financiacion contratadas en condiciones de
mercado, por un importe dispuesto aproximado de 682 millones
de euros a 31 de diciembre de 2008 (247 millones de euros a
31 de diciembre de 2007).

« Imposiciones a plazo fijo por importe de 368 millones de

euros al 31 de diciembre de 2008 (1.022 millones de euros
al 31 de diciembre de 2007).

Informe Financiero 2008

2007 2006
1234 1193 915
4.616 4.358 3.348
1351 1.328 1.071
1.212 644 782
2.662 2.152 2.077
2.063 1.778 2.097
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« Operaciones de derivados contratadas en condiciones de
mercado por un volumen nominal total aproximado de
1 millén de euros en el ejercicio 2007, sin volumen en el 2008.

 Avales concedidos por importe de 1 millén de euros
en el ejercicio 2008.

El movimiento de la provision de insolvencias durante los ejercicios
2008 y 2007 es el siguiente:

« Las sociedades del Grupo Telefénica prestan servicios 1.961
de telecomunicaciones a distintas sociedades de la Caixa, T — 774
bajo condiciones de mercado. Bajas/aplicaciones (637)

Altas de sociedades 19

Empresas asociadas y negocios conjuntos: Bajas de sociedades 9)

Los saldos y transacciones mds significativas con empresas Diferencias de conversion (38)

asociadas y las aportaciones de los negocios conjuntos al

balance y cuenta de resultados consolidados han sido descritos 2.070

en la Nota 9. Dotaciones 1.232

Bajas/aplicaciones (926)

Miembros del Consejo de Administracién y Alta Direccion Altas de sociedades 6

o ) ) Diferencias de conversion (186)
Durante el ejercicio social al que se refieren las presentes cuentas
anuales, no se han realizado operaciones de los Administradores, 2.196

ni de la Alta Direccion, con Telefénica o con una sociedad del
mismo Grupo.

Por lo que se refiere a la informacion sobre las retribuciones y otras
prestaciones al Consejo de Administracion y la Alta Direccion de

la Compania, asi como la informacion referente al detalle de
participaciones en sociedades con actividades similares analogas

o complementarias de la Sociedad y realizacion por cuenta propia
0 ajena de actividades similares por parte de los Administradores,
éstas aparecen desglosadas en la Nota 21 de las presentes cuentas
anuales consolidadas.

La composicion de este epigrafe del balance consolidado al
31 de diciembre de 2008 y 2007 es la siguiente:

Saldo al
31/12/07
Clientes 10.116 10.393
Empresas asociadas, deudores (Nota 9) 120 74
Deudores varios 585 590
Provisiones para insolvencias (2.196) (2.070)
Pagos anticipados a corto plazo 690 675
9.662

El saldo de la cuenta de clientes del sector publico de los paises
donde opera el Grupo asciende al 31 de diciembre de 2008 y 2007
a 539 y 483 millones de euros, respectivamente.

El desglose de la partida de clientes al 31 de diciembre de 2008
y 2007 es el siguiente:

El saldo de clientes facturados netos de provision al 31 de diciembre
de 2008 asciende a 4.957 millones de euros (5.695 millones de
euros al 31 de diciembre de 2007), de los cuales se corresponde

con saldos no vencidos un importe de 2.642 millones de euros
(3.679 millones de euros al 31 de diciembre de 2007).

De los importes vencidos, sélo se mantienen saldos netos con
una antigliedad superior a 360 dias por importes de 216 y 241
millones de euros en los ejercicios 2008 y 2007, respectivamente,
y corresponden, principalmente, a clientes institucionales.

31/12/2007

Clientes facturados 7.835
Clientes pendientes de facturar 2.558
10.393
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La composicion y movimientos del patrimonio neto durante
los ejercicios 2008, 2007 y 2006 han sido los siguientes:

Atribuible a la Sociedad dominante

Reserva Instrumentos Diferencias Atribuible Total
N°de Capital Primade Reserva de de patrimonio  Ganancias de asocios Patrimonio
acciones social emision legal revalorizacion propios acumuladas  conversion Total  externos neto
4.921.130.397 4.921 1.671 920 1.358 (373) 2.410 1826 12733 3425 16.158
Distribucion
de dividendos = = = = = = (2.627) = (2.627)  (569) (3.196)

Variacion neta de

instrumentos de

patrimonio propios - - 1.198 - - 44 (537) - 705 - 705
Compras y ventas

de participaciones

minoritarias - - - - - - - - - (283) (283)
Ingresos y gastos

reconocidos

en el ejercicio - - - 64 - - 6.584 (302) 6.346 241 6.587

Otros movimientos - - - - - - 21 - 21 9 30
4921.130.397 4.921 2.869 984 1.358 (329) 5.851 1.524 17.178 2.823 20.001

Distribucion

de dividendos - - - - - - (3.077) - (3.077) (324) (3.401)

Variacion neta de
instrumentos de

patrimonio propios - - (13) - - (2.105) (13) - (2131) - (2131)
Compras y ventas de

participaciones

minoritarias - - - - - - - - - (95) (95)
Reduccion de capital (147.633.912) (148) (2.054) - - 2.202 - = - - =

Ingresos y gastos

reconocidos

en el ejercicio - - - - - 9.585 (1.427)  8.158 265 8.423
Otros movimientos - - (280) - (1.178) - 1.455 - (3) 61 58

4.773.496.485 4773 522 984 180 (232) 13.801 97 20.125 2.730 22.855
Distribucion
de dividendos = = = = = = (4.165) - (4165) (333) (4.498)

Variaciéon neta
de instrumentos

de patrimonio propios - - 1.074 - - (3.151) (232) - (2309 - (2.309)

Compras y ventas

de participaciones

minoritarias - - - - - - - - - (42) (42)

Reduccion de capital (68.500.000) (68) (1.136) - - 1.204 - - - - -

Ingresos y gastos

reconocidos en

el ejercicio - - - - - - 7320 (3.708) 3612  (114) 3.498

Otros movimientos - - - - (8) - (24) - (32) 90 58
4.704.996.485 4.705 460 984 172 (2.179)  16.700 (3.611) 17.231 2.331 19.562

Informe Financiero 2008 - Estados Financieros e Informe de Gestién Consolidados | Telefénica,S.A. | 39



a) Capital social y prima de emision

A 31de diciembre de 2008, el capital social de Telefonica, S.A.

esta cifrado en 4.704.996.485 euros, y se encuentra dividido en
4.704.996.485 acciones ordinarias de una Unica serie y de 1 euro
de valor nominal cada una de ellas, integramente desembolsadas,
representadas por anotaciones en cuenta, que cotizan en el Mercado
Continuo espafiol (dentro del selectivo indice "lbex 35") y en las
cuatro Bolsas espafiolas (Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao),

asi como en las Bolsas de Nueva York, Londres, Tokio, Buenos Aires,
Sao Pauloy Lima. Durante el primer trimestre de 2008 culminé

el proceso de exclusion de la cotizacion de sus acciones en las
bolsas de Paris y Frankfurt, que se inici6 en el ejercicio 2007.

Por lo que se refiere a las autorizaciones conferidas con respecto

al capital social, la Junta General Ordinaria de Accionistas de
Telefénica, S.A., en reunién celebrada el dia 21 de junio de 2006,
acordé autorizar al Consejo de Administracion, de conformidad
con lo establecido en el articulo 153.1.b) de la vigente Ley de
Sociedades Anénimas, para que, dentro del plazo maximo de

cinco anos a contar desde el acuerdo de la Junta General y sin
necesidad de convocatoria ni acuerdo posterior de ésta, acuerde
en una o varias veces, cuando y a medida que las necesidades

de la Compaiia lo requieran a juicio del propio Consejo, el aumento
de su capital social en la cantidad maxima de 2.460 millones de
euros, equivalente a la mitad del capital social de la Compania

en dicha fecha, emitiendo y poniendo en circulacion para ello las
correspondientes nuevas acciones ordinarias o de cualquier otro
tipo de las permitidas por la Ley, incluso con prima fija o variable,
y, en todo caso, con desembolso de las acciones emitidas mediante
aportaciones dinerarias y previéndose expresamente la posibilidad
de suscripcion incompleta de las acciones que se emitan conforme
a lo prevenido en el articulo 161.1 de la Ley de Sociedades Anénimas.
Asimismo, se faculté al Consejo de Administracion para excluir,
total o parcialmente, el derecho de suscripcion preferente en los
términos del articulo 159.2 de la Ley de Sociedades Anénimas

y disposiciones concordantes.

Igualmente, la Junta General Ordinaria de Accionistas de la
Companiia, en reunion celebrada el dia 10 de mayo de 2007,

delegé a favor del Consejo de Administracién la facultad de

emitir valores de renta fija y participaciones preferentes en una o en
varias veces dentro del plazo maximo de cinco anos a contar desde
la fecha de la adopcion del correspondiente acuerdo. Los valores a
emitir podran ser obligaciones, bonos, pagarés y demas valores de
renta fija, tanto simples como, en el caso de obligaciones y bonos,
convertibles en acciones de la Compania y/o canjeables por acciones
de la Compaiiia, de cualquiera de las sociedades de su Grupo o de
cualquier otra sociedad. También podran ser participaciones
preferentes. El importe maximo total de las emisiones de valores que se
acuerden al amparo de esta delegacion sera de 25.000 millones de
euros o su equivalente en otra divisa. Hasta el dia 31 de diciembre de
2008, el Consejo de Administracién habia hecho uso de esa delegacion
de facultades, en lo relativo a la aprobacién de dos programas de
emision de pagarés de empresa para los afos 2008 y 2009.

Por otro lado, la Junta General Ordinaria de Accionistas acordd, en su
reunién de fecha 22 de abril de 2008, autorizar al Consejo de
Administracion para llevar a cabo la adquisicién derivativa y onerosa
de acciones propias de la Compainia, en los términos y condiciones y
con arreglo a los limites establecidos por la propia Junta General de
Accionistas, dentro del plazo maximo de 18 meses a contar desde
dicha fecha, sin que, en ningin momento, el valor nominal de las

acciones adquiridas, sumado al de las que ya posean Telefonica, S.A.
y cualesquiera de sus sociedades filiales dominadas, pueda exceder
del 5% del capital social de Telefonica.

Por Ultimo, el dia 15 de julio de 2008 se otorgd la escritura de reduccion
de capital, por la que se formalizo la ejecucién por parte del Consejo
de Administracion de la Compania del acuerdo adoptado por la Junta
General Ordinaria de Accionistas de la misma en su reunion del dia

22 de abril de 2008, sobre reduccion del capital social mediante
amortizacion de acciones propias previamente adquiridas por la
Compaiiia en base a lo autorizado en su momento por la propia

Junta General. Como consecuencia de ello, quedaron amortizadas
68.500.000 acciones propias de Telefonica, S.A.y el capital social de
ésta quedo reducido en la cantidad nominal de 68.500.000 euros,
dandose una nueva redaccion al articulo 5° de los Estatutos Sociales en
lo relativo a la cifra del capital social, que a partir de entonces quedo
fijado en 4.704.996.485 euros. Al propio tiempo, en aplicacion del
articulo 167.3 de la Ley de Sociedades Anénimas, y con objeto de no
aplicar el derecho de oposicién que se contempla en el articulo 166

de la misma, se dispuso la constitucion de una reserva por capital
amortizado por un importe equivalente al valor nominal de las
acciones amortizadas, de la que sélo sera posible disponer con

los mismos requisitos exigidos para la reduccion del capital social.

El importe acumulado de esta reserva por capital amortizado asciende
a 357 millones de euros. Las acciones amortizadas fueron excluidas

de la cotizacion oficial el dia 23 de julio de 2008.

Propuesta de distribucion de resultados de la sociedad dominante
El resultado obtenido por Telefénica, S.A., en el ejercicio 2008 ha
sido de 2.700 millones de euros de beneficios.

El Consejo de Administracion de Telefonica, S.A., en su reunion
celebrada el dia 24 de septiembre de 2008, acord6 el pago de

un dividendo a cuenta de los beneficios del ejercicio 2008, por

un importe fijo de 0,5 euros brutos a cada una de las acciones
existentes y en circulacion de la Compania con derecho a percibirlo.
El pago del citado dividendo tuvo lugar el pasado 12 de noviembre
de 2008. El importe total ascendi6 a 2.296 millones de euros,
habiendo sido desembolsado en su totalidad.

En consecuencia, la propuesta de distribucion del resultado del
ejercicio 2008, formulada por el Consejo de Administracion de
la Sociedad para su sometimiento a la aprobaciéon de la Junta
General de Accionistas, es la siguiente:

2.700
A dividendo a cuenta (desembolsado en noviembre 2008) 2.296
A reserva por fondo de comercio 2
A reserva voluntaria 402
2.700
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b) Dividendos

Dividendos satisfechos en el ejercicio 2008

La Junta General de Accionistas de la Compania, en su reunion
celebrada el 22 de abril de 2008, acordo la distribucion de un dividendo
adicional con cargo a los beneficios del ejercicio 2007, por un importe
fijo de 0,40 euros brutos por accion, que supuso un desembolso de
1.869 millones de euros en el mes de mayo de 2008.

Igualmente, como se ha descrito anteriormente, en el mes de
noviembre de 2008 se distribuy6 un dividendo a cuenta de los
beneficios del ejercicio 2008 por un importe fijo de 0,50 euros brutos
por accion, que supuso un desembolso de 2.296 millones de euros.

De acuerdo con lo indicado en el articulo 216 de |a Ley de Sociedades
Anoéminas, a continuacion se muestra el estado contable previsional
formulado preceptivamente para poner de manifiesto la existencia
de liquidez suficiente en el momento de la aprobacion de dicho
dividendo a cuenta.

Resultados obtenidos desde el 1 de enero hasta
el 31 de agosto de 2008 3.720
Dotaciones obligatorias a reservas 1

Beneficio distribuible 3.719
2.352

Fondos disponibles para la distribucién:

Tesoreria y equivalentes de efectivo 2.410

Créditos disponibles 5.578

Dividendo a cuenta propuesto (importe maximo) (2.352)

Diferencia 5.636

La Compariia mantiene una gestion de los riesgos de liquidez
(véase Nota 16) que permite la obtencién de disponibilidades
de efectivo para el préximo afo.

Dividendos satisfechos en el ejercicio 2007

La Junta General de Accionistas de la Compafia, en su reunién
celebrada el 10 de mayo de 2007, acordé la distribuciéon de un
dividendo adicional con cargo a los beneficios del ejercicio 2006,
por un importe fijo de 0,30 euros brutos por accién, que supuso
un desembolso de 1.425 millones de euros en el mes de mayo.

Igualmente, en el mes de noviembre se distribuyé el dividendo a
cuenta de los beneficios del ejercicio 2007 por un importe fijo de
0,35 euros brutos por accién, que supuso un desembolso de 1.652
millones de euros.

c) Reservas

Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anoénimas, debe destinarse una cifra igual al 10% del beneficio del
ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20%

del capital social. La reserva legal podra utilizarse para aumentar

el capital en la parte de su saldo que exceda el 10% del capital ya
aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anteriormente y
mientras no supere el 20% del capital social, esta reserva sélo podra
destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan
otras reservas disponibles suficientes para este fin. Al 31 de
diciembre de 2008 esta reserva esta totalmente constituida.

Reservas de revalorizacion

El saldo del epigrafe “Reservas de revalorizacién” se originé por

la regularizacion practicada al amparo del Real Decreto-Ley 7/1996,
de 7 de junio.

El saldo de la reserva de revalorizacion puede destinarse, sin
devengo de impuestos, a eliminar los resultados contables
negativos que pudieran producirse en el futuro,y a ampliacion
del capital social. A partir de 1 de enero de 2007 puede destinarse
a reservas de libre disposicion, siempre que la plusvalia monetaria
haya sido realizada.

La plusvalia se entiende realizada en la parte correspondiente a la
amortizacién practicada contablemente o cuando los elementos
patrimoniales actualizados hayan sido transmitidos o dados de

baja en los libros de contabilidad. En este sentido, se ha reclasificado
al epigrafe “Otras reservas” un importe de 8 millones de euros
correspondiente a reservas que han pasado a tener la consideracion
de libre disposicion (1.178 millones en el ejercicio 2007).

Ganancias acumuladas
En estas reservas se recogen los resultados no distribuidos de
ejercicios precedentes de las sociedades que forman parte del
Grupo consolidado, minorados por los dividendos a cuenta del
resultado del ejercicio.

d) Diferencias de conversién de consolidacién

Las diferencias de conversion muestran principalmente el efecto
de la variacion del tipo de cambio sobre los activos netos de las
sociedades ubicadas en el extranjero una vez eliminados los saldos
y transacciones entre companias del Grupo (véase Nota 3.b).
Adicionalmente, se incluyen en este epigrafe las diferencias de
cambio resultantes de las operaciones de financiacion especifica
en inversiones en sociedades participadas denominadas en
moneda extranjera que cubren el riesgo de tipo de cambio en
estas inversiones.

La Sociedad se acogié a la exencion que permite dejar a cero
todas las diferencias de conversion acumuladas hasta la fecha
de transicion a NIIF, registrandose los efectos de afos anteriores
como reservas de consolidacion.

El detalle de la aportacion acumulada a las diferencias de
conversion al cierre de los ejercicios indicados es el siguiente:

2007 2006

Telefonica Latinoamérica (834) 669 986
Telefénica Europa (2.793) (619) 635
Otros, ajustes y eliminaciones 16 47 (97)
97 1.524
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e) Instrumentos de patrimonio propios

Al 31 de diciembre de 2008 y 2007 las sociedades que integran el
Grupo Telefénica eran titulares de acciones de la compania matriz
del Grupo, Telefonica, S.A., seglin se detalla en el cuadro que sigue:

Euros por accion

Valor Bursatil

Numero de acciones Adquisicion Cotizacién Millones de euros
Acciones en cartera 31-12-08 125.561.011 16,68 15,85 1.990
Acciones en cartera 31-12-07 64.471.368 16,67 22,22 1.433

La totalidad de las acciones propias esta en poder de Telefonica, S.A.,
no habiendo acciones propias de Telefénica en ninguna otra
compania del Grupo.

Durante los ejercicios 2008 y 2007 se han producido las siguientes
operaciones con acciones propias:

75.632.559
Adquisiciones 149.099.044
Enajenaciones (12.621.573)
Plan de opciones sobre acciones
de empleados de Lycos y Endemol (4.750)
Canje de acciones de Telefénica, S.A. por
acciones de Telefonica Moviles, S.A. (147.633.912)
64.471.368
Adquisiciones 129.658.402
Enajenaciones (68.759)
Amortizacién de capital (68.500.000)
125.561.011

El importe desembolsado por las compras de instrumentos de
patrimonio propios durante el ejercicio 2008 asciende a 2.225
millones de euros (2.324 millones de euros en el ejercicio 2007).
Asimismo, el importe de las ventas asciende a 1 millén de euros
en el ejercicio 2008 (210 millones de euros en el ejercicio 2007).

Al 31 de diciembre de 2008 el Grupo mantiene firmadas opciones
de venta de acciones propias correspondientes a 6 millones de
acciones. Al 31 de diciembre de 2007 no existian opciones de
compra ni de venta de acciones de Telefonica, S.A.
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f) Patrimonio neto atribuible a socios externos
Corresponden a las participaciones de los socios minoritarios en el
valor patrimonial y en los resultados del ejercicio de las sociedades
del Grupo que han sido consolidadas por el método de integracion

global. El movimiento en los ejercicios 2008, 2007 y 2006 en este

capitulo del balance consolidado es el siguiente:

Telefénica O2 Czech Republic, a.s.
CT.Chile, S.A.

Telesp Participacoes, S.A.

Brasilcel (participaciones)

Fonditel Entidad Gestora de Fondos

de Pensiones, S.A.

Iberbanda, S.A.

Colombia de Telecomunicaciones, S.A., ESP
Resto de sociedades

Telefénica O2 Czech Republic, a.s.
CT.Chile, S.A.

Telesp Participacoes, S.A.

Endemol, NV.

Brasilcel (participaciones)

Fonditel Entidad Gestora de Fondos

de Pensiones, S.A.

|Iberbanda, S.A.

Colombia de Telecomunicaciones, S.A., ESP
Resto de sociedades

Telefénica O2 Czech Republic, a.s.
CT. Chile, S.A.

Telesp Participacoes, S.A.
Telefonica Moviles, S.A.
Telefonica Publicidad e Informacion, S.A.
Endemol, NV.

Brasilcel (participaciones)
Fonditel Entidad Gestora de
Fondos de Pensiones, S.A.
|Iberbanda, S.A.

Resto de sociedades

Ejercicio 2008

Aportaciones

de capital

Saldo al y altas
31-12-07 de sociedades

1.192 -
473 -
464 -
545 348

19 -
11

26 -

2.730 356

Saldo al

31-12-06

1.239

515

445

54

493

17

21

39

2.823

Aportaciones

de capital

Saldo al y altas
31-12-05 de sociedades

1.274 =
546
459
392 =

La principal variacion en el ejercicio 2008 corresponde a la
compra de los minoritarios de CTC (Nota 2) que ha supuesto

una disminucién del saldo de socios externos de 397 millones de

Resultados
del ejercicio

112
25
127
61

Resultados
del ejercicio

92
25
119
11
19

Resultados
del ejercicio

55
41
136
89
13
24

euros, asi como la adquisicién de las companias del Grupo Telemig,
que ha supuesto un incremento de 335 millones de euros.

Adquisiciones de

Variacion minoritarios
de diferencias y bajas de
de conversion sociedades

(12) =
(72) (397)
(93) =
(163) -
(3) 1)
(343) (398)

Adquisiciones
Variacion de minoritarios

de diferencias y bajas de
de conversion sociedades
14 -

(28) (31)

35 -

= (45)

35 -

4) (19)

52 (95)

Adquisiciones
Variacion de minoritarios

de diferencias y bajas de
de conversion sociedades
66 -

(92) (28)

(13) (6)

(32) (254)

(5) (49)

(10) =

(19) -

(105) (337)

Dividendos
distribuidos

Dividendos
distribuidos

Dividendos
distribuidos

(156)
(18)
(134)
(195)
(58)
(3)

(569)

Otros
movimientos

Otros
movimientos

Otros
movimientos

Saldo al
31-12-08

1.095
23
385
774

20
9

25

2.331

Saldo al
31-12-07

1.192
473
464

545

19
11

26

2.730

Saldo al
31-12-06

1.239
515
445

54
493

17
21
39

2.823
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Destaca igualmente el movimiento originado por el reparto de
dividendos de las companias Telefénica O2 Czech Republic, as.,
por importe de 197 millones de euros, y Telesp Participacoes, S.A.,,
por importe de 113 millones de euros.

Ejercicio 2007

En el movimiento de los intereses minoritarios del ejercicio 2007
destacan los dividendos repartidos por Telefonica O2 Czech Republic,
a.s.y Telesp Participacoes, S.A., asi como los resultados del periodo
imputables a socios externos.

Ejercicio 2006

Dentro de los movimientos de los intereses minoritarios del ejercicio
2006 destaca la adquisicion de los minoritarios del Grupo Telefonica
Méviles en el marco de la fusion de ambas sociedades, por importe
de 254 millones de euros, asi como la enajenaciéon del Grupo
Telefénica Publicidad e Informacion, por 49 millones de euros.

g) Ganancias y pérdidas reconocidas en patrimonio
El movimiento de las ganancias y pérdidas reconocidas en
patrimonio en los ejercicios 2008, 2007 y 2006 es el siguiente:

Ganancias Participacion
(pérdidas) en en ganancias
la valoracion Ganancias (pérdidas)
de inversiones Ganancias y pérdidas imputadas
financieras (pérdidas) por planes de directamente
disponibles  procedentes Diferencias prestacién  al patrimonio Efecto
paralaventa decoberturas  de conversion definida neto impositivo Total
(34) (217) 2.261 - 2 45 2.057
Ganancias /(pérdidas) surgidas en el ejercicio 584 (4) (362) 112 (153) (133) 44
Ganancias /(pérdidas) reclasificadas a la cuenta
de resultados = 14 (45) = = (5) (36)
550 (207) 1.854 112 (151) (93) 2.065
Ganancias /(pérdidas) surgidas en el ejercicio (75) 875 (1.358) 54 3) (291) (798)
Ganancias /(pérdidas) reclasificadas a la cuenta
de resultados 107 17 (17) - - (5) 102
582 685 479 166 (154) (389) 1.369
Ganancias /(pérdidas) surgidas en el ejercicio (1.167) 1.302 (4.051) (182) (59) 8 (4.149)
Ganancias /(pérdidas) reclasificadas a la cuenta
de resultados (142) 50 - - - (87) (179)
(727) 2.037 (3.572) (16) (213) (468) (2.959)
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El desglose por categorias de los activos financieros del Grupo
Telefonica a 31 de diciembre de 2008 y 2007 es el siguiente:

31de diciembre de 2008

Valor Razonable por resultados

Opcién de Total Total
valor Disponible para Coste valor valor
Negociable razonable la venta amortizado  Coberturas contable  Razonable
1.182 92 2.327 1371 2.404 7.376 7.642
Participaciones = = 1.584 = = 1.584 1.585
Créditos a largo plazo - 88 743 771 - 1.602 1.470
Pagos anticipados a largo plazo - - - 92 - 92 92
Depositos y fianzas - - - 905 - 905 905
Instrumentos derivados de activo 1.182 - - 2404 3.590 3.590
Provisiones - - - (397) - (397) -
700 273 181 4951 388 6.493 6.605
Inversiones financieras 700 273 181 674 388 2.216 2.328
Efectivo y equivalentes de efectivo - - - 4277 - 4.277 4277
1.882 365 2.508 6.322 2.792 13.869 14.247

31de diciembre de 2007

Valor Razonable por resultados

Opcién de Total Total
valor Disponible para Coste valor valor
Negociable razonable la venta amortizado Coberturas contable  Razonable
525 52 2.701 1.461 1.080 5.819 5.866
Participaciones 122 - 2113 - - 2.235 2.235
Créditos a largo plazo - 52 588 932 - 1.572 1.608
Pagos anticipados a largo plazo - - - 97 - 97 84
Depositos y finanzas - - - 813 - 813 456
Instrumentos derivados de activo 403 - - - 1.080 1.483 1.483
Provisiones - - - (381) - (381) -
151 284 6.187 59 6.687 6.687
Inversiones financieras 151 284 1122 59 1.622 1.622
Efectivo y equivalentes de efectivo - - 5.065 - 5.065 5.065
676 336 2.707 7.648 1.139 12.506 12.553

El valor razonable de las Participaciones se obtiene a partir de su
cotizacion a la fecha de cierre del ejercicio (1.503 millones de euros en
2008y 2.128 millones de euros en 2007). El resto de participaciones
para las cuales no existe cotizacion en un mercado activo, han sido
valoradas por su coste, menos las pérdidas por deterioro.

La determinacion del valor de mercado de los instrumentos de
deuda del Grupo Telefénica ha requerido, para cada divisa y cada
filial la estimacion de una curva de diferenciales de crédito a partir
de las cotizaciones de los bonos y derivados de crédito del Grupo.

En el caso de la cartera de derivados la valoracion de los mismos
se ha realizado a través de las técnicas y modelos de valoracion
habitualmente utilizados en el mercado, utilizando las curvas
monetarias ya mencionadas y las cotizaciones de volatilidades
disponibles en los mercados.
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Activos financieros no corrientes

La composicion y el movimiento experimentados al 31 de
diciembre 2008 y 2007 en los activos financieros no corrientes
y su correspondiente provision se muestran a continuacion:

Instrumentos

financieros Pagos

Créditos a derivados Depésitos  anticipados
Participaciones largo plazo de activo yfianzas alargo plazo Provisiones Total
2211 1.555 1.001 685 132 (360) 5.224
Adiciones 11 550 632 169 71 (17) 1416
Bajas (54) (273) (650) (62) (147) ) (1.188)
Bajas de sociedades - (1) (3) (51) - - (55)
Diferencias de conversion 11 13 (2) 49 (3) - 68
Ajustes a valor razonable 95 (60) 508 2 75 - 620
Traspasos (39) (212) (3) 21 (31) (2) (266)
2.235 1.572 1.483 813 97 (381) 5.819
Adiciones 1124 793 1.049 201 42 (40) 3.169
Bajas (664) (433) = (66) (18) 22 (1.159)
Altas de sociedades - 9 - 63 - (1) 71
Diferencias de conversion (8) (114) 131 (107) (4) 2 (100)
Ajustes a valor razonable (1.095) (34) 1172 - (7) 1 37
Traspasos (8) (191) (245) 1 (18) - (461)
1.584 1.602 3.590 905 92 (397) 7.376

El epigrafe “Participaciones” recoge el valor de mercado de las
participaciones en sociedades sobre las cuales no se ejerce
influencia significativa y en las que no se ha definido un plan
de desinversion a corto plazo (véase Nota 3.i).

Dentro de estas participaciones cabe destacar la participacion que el
Grupo Telefonica mantiene desde el afio 2000 en el capital de Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA), por importe de 314 millones de
euros (607 millones de euros al 31 de diciembre de 2007), y que
representa un 0,97%.

Adicionalmente, Telefonica, S.A., a través de su filial Telefonica
Internacional, S.AU., alcanzé en el mes de enero de 2008 un
acuerdo para la adquisicion de una participacion adicional
equivalente aproximadamente al 2,22% del capital social de la
compaiiia china de telecomunicaciones, China Netcom Group
Corporation (Hong Kong) Limited (“CNC”) que se ejecuto el
dia 22 de septiembre por un importe de, aproximadamente,
313 millones de euros.

Asimismo, Telefénica Internacional, S.AU. alcanzé otro acuerdo
en el mes de septiembre para la adquisicion de una participacion
adicional de aproximadamente el 5,74% del capital social de CNC.

Dicha adquisicion se estructuré en dos tramos: un primer

tramo, ejecutado en el mes de septiembre por un importe de,
aproximadamente, 374 millones de euros que comprendia acciones
representativas de, aproximadamente, un 2,71% del capital de CNCy
un segundo tramo, que se realizaria con posterioridad a la fusion de
CNC con China Unicom (Hong Kong) Limited (“CU”), sobre acciones
de la sociedad resultante de dicha fusion representativas de hasta
un 3,03% del capital equivalente de CNC.
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Con fecha 14 de octubre de 2008 se ejecuto la fusion entre las
companias anteriormente mencionadas, siendo el ratio de canje
aplicable para el calculo del numero de acciones correspondiente a
la nueva sociedad, resultante de la fusién entre CNCy CU de 1,508
accion de la nueva sociedad por cada accion de la antigua.

Una vez completada la fusion se ejecuté el segundo tramo de
la compraventa de acciones, que supuso una inversion para el
Grupo Telefénica de, aproximadamente, 413 millones de euros.

Tras estas adquisiciones y tras la referida fusion, la participacion

del Grupo Telefénica en CU a 31 de diciembre de 2008 es,
aproximadamente, del 5,38%, y aparece registrada al 31 de diciembre
de 2008 por importe aproximado de 1.102 millones de euros.

Durante el ejercicio 2008 Telefénica acudié a la Oferta Publica de
Adquisicion lanzada por el Grupo Prisa sobre la totalidad de las
acciones de Sogecable, S.A,, lo que ha supuesto la salida de las
acciones que el Grupo poseia sobre esta participacion. El importe
recibido en esta desinversion ha ascendido a 648 millones de euros.
Esta participacion aparecia registrada en el balance de situacion al
31 de diciembre de 2007 como “Activo financiero no corriente”, en el
epigrafe “participaciones”, por importe de 634 millones de euros. El
beneficio obtenido en esta operacion asciende a 143 millones de
euros, y aparece registrado en el epigrafe “Otros ingresos” de la
cuenta de resultados consolidada adjunta (véase Nota 19).

El 7 de noviembre de 2007 Portugal Telecom, S.G.PS., S.A. concedié un
dividendo en especie por el que Telefénica, S.A. obtuvo el derecho a
recibir 0,1776067 acciones de PT Multimedia, SGPS, S.A. (sociedad
cotizada en la Bolsa de Lisboa de la que Portugal Telecom era
principal accionista) por cada una de las acciones de Portugal
Telecom de las que el Grupo era titular. La valoracion de las acciones
recibidas en el momento del reparto ascendia a 9,18 euros por
accion.

Debido a la negativa situacion de los mercados financieros, al cierre
del ejercicio se ha analizado el posible deterioro de cada uno de los
titulos de la cartera de activos disponibles para la venta cotizados en
bolsas de valores. De los analisis realizados no se deriva la necesidad
de realizar deterioro alguno.

El epigrafe “Créditos a largo plazo” recoge, fundamentalmente, la
materializacion de las provisiones matematicas de las sociedades
aseguradoras del Grupo, fundamentalmente en valores de renta fija
por importe de 792 y 640 millones de euros al 31 de diciembre de
2008 y 2007, respectivamente, que han sido registradas a valor de
mercado. Asimismo recoge los créditos a largo plazo con empresas
asociadas que se describen en la Nota 9, y la financiacion prestada a
Sogecable de acuerdo con los compromisos suscritos en relacion a la
integracion de las plataformas satelitales, por importe de 147
millones de euros (201 millones de euros al 31 de diciembre de 2007).

El epigrafe “Instrumentos financieros derivados de activo” a largo
plazo recoge principalmente el valor razonable de los derivados de
cobertura sobre partidas de balance cuyo vencimiento esperado es
superior a 12 meses, dentro de la politica de cobertura de riesgos
financieros mantenida por el Grupo segun se describe en la Nota 16.

En el apartado correspondiente a “Depdsitos y fianzas” se incluyen,
principalmente, saldos afectos a cobertura de garantias por un
importe al 31 de diciembre de 2008 de 9os millones de euros

(813 millones de euros al 31 de diciembre de 2007). Dichos depésitos
iran disminuyendo en funcion de la reduccion de las respectivas
obligaciones garantizadas.

Activos financieros corrientes
Este epigrafe del balance consolidado al 31 de diciembre de 2008 y
2007 adjunto recoge, fundamentalmente, los siguientes conceptos:

« Inversiones en instrumentos financieros a corto plazo para
cubrir los compromisos adquiridos por las sociedades
aseguradoras del Grupo por importe de 276 millones de
euros al 31 de diciembre de 2008 (290 millones de euros al
31 de diciembre de 2007), que han sido registradas a valor de
mercado. Respecto a estos activos financieros, el calendario
de vencimientos se efectlia en funcion de las proyecciones
de pagos a realizar para atender dichos compromisos.

« Instrumentos financieros derivados de activo con vencimiento
a corto plazo o no designados como cobertura de partidas de
balance no corrientes, por importe de 1.086 millones de euros
(210 millones de euros en el ejercicio 2007). La variacion de este
saldo entre ejercicios se debe a la evolucion de los tipos de cambio
y los tipos de interés durante el ejercicio (véase Nota 16).

« Depésitos y fianzas a corto plazo, por importe de 125 millones de
euros al 31 de diciembre de 2008 (226 millones de euros al 31 de
diciembre de 2007, donde se recogia la garantia depositada para
la compra de la compania Navy Tree Participacoes, S.A. por
importe de 102 millones de euros).

« Inversiones de puntas de liquidez a corto plazo que por sus
caracteristicas no hayan sido clasificadas como “Efectivo y
equivalentes de efectivo”.

Los activos financieros corrientes que presentan un alto grado
de liquidez y cuya liquidacién se prevé en un plazo aproximado
de 3 meses o menos, se han clasificado en el epigrafe “Efectivo y
equivalentes de efectivo” en el balance consolidado adjunto.

Pasivos financieros
El desglose de los pasivos financieros en los ejercicios cerrados el 31
de diciembre de 2008 y 2007 es el siguiente:

Saldo al Saldo al

31/12/2008 31/12/2007

Emisiones 30.079 30.057
Deudas con entidades de crédito 22.926 23.665
Otros pasivos financieros 183 206
53.188 53.928

45.088 46.942

8.100 6.986
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El perfil de vencimiento de los pasivos financieros al 31 de diciembre
de 2008 es el siguiente:

Vencimientos

2009 2010 20M 2012 2013 Posterior Total
Obligaciones y bonos 2.006 4.057 3.205 1.859 4192 11111 26.430
Pagarés y Papel Comercial 1.595 = = = = = 1.595
Otras deudas en valores negociables - - 115 - - 1.939 2.054
Deuda con entidades de crédito 4.499 2.054 6.467 3.781 1.686 4.439 22.926
Otros pasivos financieros = = = = = 183 183
8.100 6.111 9.787 5.640 5.878 17.672 53.188
« Laestimacion de intereses futuros a 31 de diciembre de 2008 que
devengarian los pasivos financieros del Grupo es la siguiente: 2.429
millones de euros en 2009, 2.193 millones de euros en 2010; 1.827
millones de euros en 2011,1.533 millones de euros en 2012,1.286
millones de euros en 2013 y 8.714 en ejercicios posteriores al 2013.
En relacion con la financiacion a tipo variable, fundamentalmente
se estiman los intereses futuros empleando la curva forward de
las diferentes monedas a 31 de diciembre de 2008.
« Estos importes tienen en cuenta el valor razonable de aquellos
derivados clasificados como pasivos financieros (es decir, aquellos con
valor de mercado negativo) y excluye el valor razonable de aquellos
derivados clasificados como activos financieros (es decir, aquellos con
valor de mercado positivo por un importe de 1.086 millones de euros).
El desglose de los pasivos financieros por categorias al 31 de diciembre
de 2008 y 2007 es el siguiente:
31de diciembre de 2008
Valor Razonable por resultados
Opcién de Pasivos Total Total
valor a coste valor valor
Negociable razonable amortizado Coberturas contable Razonable
Emisiones = - 30.079 - 30.079 28.203
Entidades de crédito 1.013 3 19.930 1.980 22.926 22.253
Otras deudas financieras = 183 = 183 183
1.013 3 50.192 1.980 53.188 50.639
31de diciembre de 2007
Valor Razonable por resultados
Opcién de Pasivos Total Total
valor a coste valor valor
Negociable razonable amortizado Coberturas contable Razonable
Emisiones - - 30.057 - 30.057 30.420
Entidades de crédito 292 - 20.822 2.551 23.665 24.179
Otras deudas financieras - - 206 - 206 206
292 - 51.085 2.551 53.928 54.805

La exigibilidad de cierta financiacién tomada por distintas
sociedades del Grupo Telefonica puede estar sujeta al cumplimiento
de determinados covenants financieros, no existiendo a la fecha de
los presentes estados financieros consolidados incumplimientos

de estos compromisos.
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a) Emisiones
El movimiento de las emisiones de obligaciones y otros valores
negociables durante los ejercicios 2008 y 2007 es el siguiente:

Simples Simples Pagarés Otras deudas

moneda moneda y papel en valores

nacional extranjera comercial negociables Total

11.759 12.531 2.581 2271 29.142
Emisiones nuevas 2.031 2.178 1.026 114 5.349
Amortizaciones, conversiones y canjes (1.504) (252) (1.507) (374) (3.637)
Actualizaciones y otros movimientos (570) (399) 102 70 (797)

11.716 14.058 2.202 2.081 30.057
Emisiones nuevas 1.247 70 14 15 1.346
Amortizaciones, conversiones y canjes (737) (448) (643) (22) (1.850)
Variaciones de perimetro - 4 - - 4
Actualizaciones y otros movimientos 1.405 (885) 22 (20) 522

13.631 12.799 1.595 2.054 30.079

Obligaciones y otros valores negociables

Telefonica S.A. tiene una garantia completa e incondicional sobre
las emisiones realizadas por Telefonica Emisiones, S.AU. y Telefonica
Europe, BV, filiales participadas al 100% por Telefonica, S.A.

En el Anexo Il se recogen las caracteristicas de todas las emisiones de
obligaciones y bonos en vigor al cierre de los ejercicios 2008 y 2007,
asi como las principales emisiones realizadas en dichos ejercicios.

Pagarés de empresa y papel comercial

Telefénica, S.A, mantenia, a 31 de diciembre de 2008 y 2007, un programa
de emisién de pagarés por un importe de hasta 2.000 millones de euros,
cuyo saldo vivo a cierre de los ejercicios 2008 y 2007 ascendia a 741y
937 millones de euros, respectivamente, a tipo de interés medio del
4,49% al 31 de diciembre de 2008 (4,50% al 31 de diciembre de 2007).

Telefonica, S.A., emitid el 20 de enero de 2006 instrumentos de deuda
relacionados con |a oferta de adquisicién de acciones de O2, Plc en
2005 (“Loan Notes”), con vencimiento el 3 de enero de 2011, que se han
contabilizado bajo este epigrafe. El saldo vivo nominal a 31 de diciembre
de 2008 era de 59 millones de libras, equivalente a 62 millones de euros
(79 millones de libras en 2007, equivalente a 107 millones de euros).

Telefénica Europe, BV, mantenia a 31 de diciembre de 2008 un

programa de emision de papel comercial, garantizado por Telefonica, S.A,
por un importe de hasta 2.000 millones de euros, cuyo saldo contable
vivo del papel comercial en circulaciéon emitido bajo dicho programa

a 31de diciembre de 2008 era de 840 millones de euros a un tipo

medio del 3,7037%.

Otras deudas en valores negociables

En este epigrafe se recoge principalmente el importe de las
participaciones preferentes emitidas por Telefonica Finance USA,

LLC, cuyo valor de reembolso asciende a 2.000 millones de euros.
Estas participaciones fueron emitidas en el ejercicio 2002, y presentan
las siguientes caracteristicas:

« Tipo de interés hasta el 30 de diciembre de 2012 del Euribor a 3 meses
con un maximo del 7% TAE y un minimo del 4,25% TAE, y a partir de
dicha fecha el Euribor a 3 meses mas un diferencial del 4% TAE.
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» Pago de intereses por trimestres naturales vencidos, condicionado a
la existencia de beneficio neto consolidado del Grupo Telefonica.

b) Deudas con entidades de crédito
Los saldos de las deudas con entidades de crédito son los siguientes:

Saldo al 31/12/08

Saldo al 31/12/07

Corto Largo

Plazo Plazo

Préstamos y otras deudas 3.752 16.178
Instrumentos financieros derivados de pasivo (Nota 16) 747 2.249
4.499 18.427

El tipo de interés medio de los préstamos y otras deudas vigente al 31
de diciembre de 2008, ha sido de 4,28% (5,29% en 2007). Este porcentaje
no incluye el efecto de las coberturas contratadas por el Grupo.

El desglose de las principales operaciones de financiacion recogidas
bajo el epigrafe deuda con entidades de crédito vigentes al cierre del los
ejercicios 2008 y 2007 en valores nominales se detalla en el Anexo IV.

Las principales deudas con entidades de crédito contratadas en el
ejercicio 2008 han sido las siguientes:

» El15de enero de 2008, Telefénica Moéviles Colombia, S.A. dispuso la
totalidad de la financiacion firmada el 10 de diciembre de 2007
estructurada a través de dos tramos. El tramo A de la citada
financiacién, que ascendia a 125 millones de dolares, se formalizo
como una financiacién bilateral con el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID), con vencimiento en 7 anos. El tramo B se formalizé
por 475 millones de dolares a través de un crédito sindicado con
vencimiento en 5 aifos con una serie de entidades financieras, en el
cual el BID actué como Banco Agente.

 El30 de enero de 2008, Telefénica Finanzas, S.AU. (Telfisa) dispuso el
importe de los préstamos formalizados con el Banco Europeo de
Inversiones (BEI), relacionados con el proyecto “Telefonica Mobile
Telephony II”, por un importe total de 450 millones de euros, de los
cuales, 375 millones de euros tienen un vencimiento a 7 anos y los
restantes 75 millones de euros a 8 anos.

» El1de febrero de 2008, Vivo, S.A. dispuso de 181 millones de euros
adicionales de la financiacion formalizada con el BEl el 31 de
octubre de 2007 con vencimiento el 19 de diciembre de 2014.

e El1de mayo de 2008, Vivo, S.A. dispuso de 750 millones de reales
de la linea de crédito formalizada con el Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico Social (BNDES) el g de agosto de
2007 con vencimiento el 15 de agosto de 2014.

« El g dejuniode 2008, la Compania de Telecomunicaciones de Chile,
S.A. (CTC) amplié hasta el 13 de mayo de 2013 el vencimiento de un
crédito sindicado de 150 millones de ddlares.

e El 28 de octubre de 2008, Telesp, dispuso de 886 millones de reales
adicionales de la linea de crédito que mantiene con BNDES, firmada
el 23 de octubre de 2007, con vencimiento el 15 de mayo de 2015.

Las principales amortizaciones o vencimientos de deuda con
entidades de crédito del ejercicio 2008 y 2007 han sido las siguientes:
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19.930
2.996

22.926

Corto
Plazo

3.069
527

3.596

Largo
Plazo

17.753
2.316

20.069

Total

20.822
2.843

23.665



« Telefonica, S.A. ha pagado las cuotas correspondientes al ejercicio
2008 por un importe agregado de aproximadamente 75 millones
de délares de la financiacion estructurada firmada el 26 de abril
de 2004 (75 millones de ddlares en 2007).

« Telefénica Finanzas, S.AU. (Telfisa) ha pagado las cuotas
correspondientes al ejercicio 2008 y se ha producido el vencimiento
de algunas financiaciones firmadas con el Banco Europeo de
Inversiones por un importe equivalente a aproximadamente 502
millones de euros (114 millones de euros en 2007), de los cuales,
440 millones corresponden a vencimientos de los contratos.

« Telefonica Europe, BV., amortizé anticipadamente, durante 2007,
los Tramos Ay C del crédito sindicado firmado inicialmente el 31 de
octubre de 2005, para la adquisicion de las acciones de O2 por un
importe inicial de 18.500 millones de libras. Las amortizaciones de
esos dos tramos ascendian a 1.750 millones de libras.

» Telefonica, S.A. realiz6, durante 2007, una serie de amortizaciones
anticipadas de la financiacion sindicada multidivisa firmada el 6
de julio de 2004 por 3.000 millones de euros. Las amortizaciones
fueron de 1.800 millones de euros y 850 millones de délares.

Al 31 de diciembre de 2008 el Grupo Telefénica presentaba
disponibilidades de financiacion de diversa indole por un importe
superior a 7.400 millones de euros (superior a 9.250 millones de
euros al 31 de diciembre de 2007).

Préstamos en moneda extranjera

El detalle de los préstamos en moneda extranjera al 31 de diciembre
de 2008 y 2007, asi como su contravalor en euros, es el siguiente:

Saldo vivo (en millones)

Divisa Euros

Divisa 31/12/08 31/12/07 31/12/08 31/12/07
Délar USA 3.267 4167 2.444 2.833
Reales 3.228 1.537 992 590
Pesos argentinos 51 631 11 136
Pesos colombianos 7.819.166 7.700.091 2.502 2.595
Yenes 58.832 81.326 467 493
Pesos chilenos 176.163 99.678 199 231
Nuevo Sol 1.096 1.014 251 230
Libras esterlinas 1.383 2.205 1.452 3.008
Corona Checa 389 - 14 -
Otras divisas 6 7

N/A N/A 8.338 10.123

c) Otros pasivos financieros

Recoge los compromisos de caracter financiero, destacando al 31 de
diciembre de 2008 y 2007 el compromiso de compra con los socios
externos de Colombia de Telecomunicaciones, S.A., ESP, por importe
de 183y 206 millones de euros, respectivamente (véase Nota 21).
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El desglose del epigrafe “Acreedores y otras cuentas a pagar”
es el siguiente:

Deudas por compras o prestacion de servicios
Anticipos recibidos por pedidos

Otras deudas

Ingresos diferidos

Deudas con empresas asociadas

El apartado correspondiente a "Ingresos diferidos” recoge,

principalmente, el importe de las cuotas de conexién pendientes de
imputar a resultados. Dicha imputacion se realiza en el periodo medio
remanente estimado de la relacién con el cliente (véase Nota 3.0).

La composicion del saldo de “Otras deudas” corrientes al 31
de diciembre de 2008 y 2007 es la siguiente:

Saldo al

31/12/08

Dividendos de sociedades del Grupo a pagar 157

Proveedores de inmovilizado a corto plazo 2915

Fianzas y depositos 51

Remuneraciones pendientes de pago 595
Otras deudas no comerciales de caracter

no financiero 598

4.316

Los importes de las provisiones en los ejercicios 2008 y 2007
han sido los siguientes:

Prestaciones a empleados:

Planes de terminacion

Planes post-empleo de prestacion definida
Otras prestaciones

Otras provisiones

Prestaciones a los empleados

a) Planes de terminacion

31/12/2008 31/12/2007

No corrientes Corrientes No corrientes Corrientes

- 7.845 - 8.642

= 94 = 87

582 4316 430 4.394

535 1.214 585 1.349

= 182 = 84

1.117 13.651 1.015 14.556
Saldo al
31/12/07
201
2.094
45
737
1.317
4.394

31/12/2008 31/12/2007
Corto Largo Corto Largo

Plazo Plazo Total Plazo Plazo Total

791 4.002 4793 936 4634 5.570

781 2.993 3.774 917 3.667 4584

- 741 741 12 718 730

10 268 278 7 249 256

315 1419 1734 339 1527 1.866

1.106 5.421 6.527 1.275 6.161 7.436

Telefénica ha llevado a cabo durante los Ultimos ejercicios planes de
prejubilaciones y jubilaciones anticipadas para adaptar su estructura

al entorno actual de los mercados en los que opera, tomando

determinadas decisiones de caracter estratégico en relacion con su

politica de dimensionamiento y organizacion.
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En este contexto, el 29 de julio de 2003, el Ministerio de Trabajo y
Asuntos Sociales aprobo para Telefonica de Espana un expediente
de regulacion de empleo, notificado con fecha 30 de julio de 2003,
en el que se contempla la rescision de hasta 15.000 contratos de
trabajo en el periodo 2003-2007, a través de diferentes programas
con criterios de voluntariedad, universalidad y no discriminacion.
La sociedad aprobo en los ejercicios 2007 y 2006 un total de 1102
y 2.985 solicitudes de adhesion, para las que se dotaron provisiones
por un importe de 361y 934 millones de euros, respectivamente
(Nota 19), con cargo al epigrafe “Gastos de personal” de la cuenta
resultados consolidada.

En su conjunto el Plan que finalizo el 31 de diciembre de 2007
contempld la adhesion de 13.870 empleados, con un coste acumulado
de 3.916 millones de euros.

Las provisiones existentes a 31 de diciembre de 2008 y 2007
correspondientes a este plan ascienden a 2.689 y 2.976 millones
de euros, respectivamente.

Asimismo, correspondiente a otros planes de adecuacion de plantilla
y planes anteriores a 2003, el Grupo mantiene provisiones por
importe de 1.085 millones de euros (1.608 millones de euros al 31

de diciembre de 2007).

Para calcular los importes a provisionar al cierre del ejercicio 2008,
las sociedades que mantienen estos compromisos han empleado las
hipétesis actuariales acordes a la legislacion vigente, destacando la
utilizacion de tablas de mortalidad PERM/F-2000 C y tipo de interés
variable de acuerdo con curvas de interés de mercado.

El Grupo acometio en el ejercicio 2007 un esfuerzo de adecuacion
de plantilla en el entorno de integracion de sus negocios, lo que
supuso que se dotaran provisiones por importe de 838 millones

de euros, principalmente en Latinoamérica (306 millones de euros),
Espana (325 millones de euros) y Europa (158 millones de euros)
(véase Nota 19).

El movimiento de las provisiones por planes de terminacion durante
los ejercicios 2008 y 2007 han sido los siguientes:

Total

4.367

Altas 1.277
Bajas/aplicaciones (1.105)
Traspasos 53
Diferencias de conversion (8)
4.584

Altas 321
Bajas/aplicaciones (1.121)
Traspasos 1
Diferencias de conversion (112)
3.774
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b) Planes post empleo de prestacion definida.

El Grupo mantiene diversos planes de prestacion definida en los
paises en los que opera. A continuacion se recogen las principales
magnitudes de dichos planes:

31/12/2008
ITP Supervivencia Grupo 02 Telesp Otros
Obligacion 485 188 620 104 12 1.409
Activo = = (630) (78) = (708)
Limitacion de activos - - 13 19 - 32
Provision neta 485 188 10 46 12 741
Activos netos = = 7 1 = 8
31/12/2007
ITP Supervivencia Grupo 02 Telesp Otros

Obligacion 483 152 984 99 40 1.758
Activo - - (1.014) (89) (65) (1.168)
Limitacion de activos - - 7 20 14 41
Provision neta 483 152 35 37 23 730
Activos netos - - 58 7 34 oL
El importe registrado directamente en patrimonio por ganancias y
pérdidas actuariales de estos planes durante los ejercicios 2008 y
2007, antes de su correspondiente efecto fiscal, es el siguiente:

2007
ITP y Supervivencia (61) 25
Grupo 02 (85) 36
Telesp (23) (112)
Otros (13) 4

54

A continuacion se describen los principales planes de prestacion
definida del Grupo:

a) Planes en Espana:
a. ITP: acuerdo adoptado con aquellos trabajadores de Telefénica

de Espafna que al 30 de junio de 1992 ostentaban la condicién de
jubilados por el que se les reconocia un complemento equivalente
a la diferencia entre la pension publica acreditada ante la
Seguridad Social y la que les correspondia por la ITP (Institucion
Telefénica de Prevision). Los complementos, una vez cuantificados,
tienen el caracter de fijos, vitalicios y no revalorizables, siendo
reversibles en un 60% al conyuge superviviente que tuviera tal
condicion al 30 de junio de 1992y a los hijos menores de edad.

El importe provisionado por este concepto asciende a 485
millones de euros al 31 de diciembre de 2008 (483 millones
de euros al 31 de diciembre de 2007).

. Supervivencia: aquellos empleados en activo de Telefénica de
Espana que no aceptaron integrarse en el plan de pensiones de
contribucion definida siguen manteniendo el derecho a percibir
una prestacion de supervivencia al cumplir 65 anos.

La provisién por este concepto a 31 de diciembre de 2008

asciende a 188 millones de euros (152 millones de euros al
31 de diciembre de 2007).
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Estos planes no tienen activos asociados que cualifiquen como
“activos del plan” segtin la NIC 19.

Las principales hipotesis actuariales que se han utilizado en Ia
valoracion de estos planes son las siguientes:

Supervivencia ITP
31-12-08 31-12-07 31-12-08 31-12-07
Tasa de descuento 2,596%-3,900% 4,224% - 4,463% 2,596%-3,900% 4,1792%
Tasa esperada de incremento salarial 2,50% 2,50% - -
Tabla de mortalidad PERM/F-2000C PERM/F-2000C PERM/F PERM/F
Combinadas con OM77 Combinadas con OM77 2000 C 2000 C

En las cuentas de resultados consolidados adjuntas se han

registrado gastos de personal por el coste por servicios corrientes
correspondientes a los empleados en activo por importe de 7 millones
de euros en el ejercicio 2008 (6 millones de euros en el ejercicio 2007).

Asimismo, el gasto financiero registrado por la actualizacion de
estos compromisos asciende a 29 millones de euros en el ejercicio
2008 (27 millones en el ejercicio 2007).

b) Planes en el resto de Europa:

Las diversas companias del Grupo Telefénica que provienen del grupo
02 mantienen planes post-empleo de prestacion definida, cubierto
con activos cualificados.

El nimero de empleados beneficiarios de estos planes a 31
de diciembre de 2008 y 2007 es el siguiente:

2007

Reino Unido 4.636 4.650
Alemania 4964 4963
Otros 393 393
10.006

Las principales hipotesis actuariales utilizadas para la valoracion de
estos planes son las siguientes:

Reino Unido Alemania Otros
Tasa nominal de incremento salarial 4,0% 3,25% -3,80% 4,0%
Tasa nominal de incremento en pagos de pensiones 2,8%-3,0% 2,0%-4,0% 2,8%-3,0%
Tasa de descuento 6,6% 6,2% 6,6%
Inflacion esperada 3,0% 2% 3,0%
Acciones 7,4% N/A 7,4%
Bonos del gobierno de Reino Unido 3,6% N/A 3,6%
Otros bonos 6,6% N/A 5,0%
Resto de activos 3,6% -7,6% 4.25%-4,30% 3,6%
Tabla de mortalidad Pa00mMcfl0.5 Heubeck RT 2005 G Pa00mMcfl0.5
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Los compromisos por estos planes, asi como el valor de los activos
asociados a 31 de diciembre de 2008 son los siguientes:

Reino Unido Alemania Resto Total

Acciones 321 - 19 340
Bonos 51 - 12 63
Resto de activos 176 51 - 227
548 51 31 630

Valor presente de las obligaciones 546 33 41 620
Provision antes de limitacion de activos. (2) (18) 10 (10)
Limitacion de activos - 13 - 13
Provision neta en balance - - 10 10
Activos netos en balance 2 5 - 7

En la cuenta de resultados consolidada se han registrado los
gastos por el coste por servicios corrientes de las empresas
del grupo 02, netos de las contribuciones de los empleados,
como gastos de personal por importe de 41 millones de euros
(34 millones de euros en el ejercicio 2007).

Asimismo, el gasto financiero registrado por la actualizacién de
los compromisos asciende a 52 millones de euros (53 millones de
euros en el ejercicio 2007), que neto del rendimiento esperado de
los activos asociados, por importe de 69 millones de euros

(70 millones de euros en el ejercicio 2007), supone un impacto
positivo en los resultados financieros por importe de 17 millones
de euros (17 millones de euros en el ejercicio 2007).

El movimiento del valor presente de las obligaciones mantenidas
por estos planes durante los ejercicios 2008 y 2007 es el siguiente:

1.027

Diferencias de conversion (96)
Coste de los servicios corriente 39
Coste de los servicios pasados devengado 1
Coste por intereses 53
Pérdidas (ganancias) actuariales (29)
Beneficios pagados (11)
984

Diferencias de conversion (198)
Coste de los servicios corriente 42
Coste de los servicios pasados devengado 4
Coste por intereses 52
Pérdidas (ganancias) actuariales (243)
Beneficios pagados (21)
620
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Asimismo, el movimiento del valor de mercado de los activos por servicios prestados que se satisfacen al personal a partir
asociados a dichas obligaciones es el siguiente. de los 25 anos de servicio.

Otras provisiones
El movimiento de las provisiones agrupadas bajo esta clasificacion
durante los ejercicios 2008 y 2007 es el siguiente:

983
Diferencias de conversion (87)
Rendimiento esperado de los activos 70
(Pérdidas) ganancias actuariales 7
Contribuciones de la empresa 47 2.053
Contribuciones del empleado 5
Beneficios pagados (11) Altas 618
Bajas/aplicaciones (342)
Traspasos (29)
1.014 Altas de sociedades 61
Diferencias de conversion (185)  Bajasdesociedades (536)
Rendimiento esperado de los activos 69 Diferencias de conversion 41
(Pérdidas) ganancias actuariales (328)
Contribuciones de la empresa 81 1.866
Contribuciones del empleado 1
Beneficios pagados (22) Altas 448
Bajas/aplicaciones (518)
630 Traspasos (5)
Altas de sociedades 64
Diferencias de conversion (1212)

¢) Planes en América Latina:
La sociedad dependiente Telecomunica¢oes de Sao Paulo, S.A, 1.734
y sus filiales, mantenian suscritos diversos compromisos con sus
empleados relativos a la prestacion de beneficios laborales en

El epigrafe “Otras provisiones” recoge el importe dotado en el ejercicio
materia de Planes de Pensiones, Seguros Médicos y de Vida. Pig P g P )

2007 como consecuencia de la multa impuesta a Telefénica de Espana,
S.AU. por el Tribunal de Defensa de la Competencia de la Comunidad

Las principales hipotesis actuariales que se han utilizado en la i
P P P a Europea, por importe de 152 millones de euros (véase Nota 21).

valoracion de estos planes son las siguientes:

Asimismo, se recogen las provisiones por desmantelamiento de

31/12/08 31/12/07
activos registradas por las companias del Grupo por importe de 200

T g g ——— 10.14% 10.77% millones de euros (151 millones de euros al cierre del ejercicio 2007).
Tasa nominal de incremento salarial  6,44% - 7,10% 6,59%
Inflacion esperada 4,90% 4,50%  Enlas“Bajas de sociedades” del ejercicio 2007 se recogen,
Coste del seguro de salud 8,04% 7,64%  principalmente, las correspondientes al grupo Endemol, que
Fendlrlent(jo FSTerado de 1088% - 1115% 96111 15% mantenia provisiones al 31 de diciembre de 2006 por importe
os activos del plan ,88% - 11,15% ,61-11,15% ;
Tabla de mortalidad AT 83 arep  WE4Rbmilsres R elies

Por Ultimo, en este epigrafe se recogen, entre otras, en los
ejercicios 2008 y 2007 como dotaciones y aplicaciones las
provisiones efectuadas (o empleadas) por las sociedades del Grupo
en cobertura de riesgos en la realizacion de determinados activos,
contingencias derivadas de su actividad y riesgos derivados de
litigios y compromisos adquiridos en otras operaciones, y que

se registran de acuerdo con lo descrito en la Nota 3.1.

Los gastos de personal registrados por el coste por servicios
corriente, netos de las contribuciones de los empleados de las
empresas del Grupo Telesp, ascienden a 1 millén de euros durante los
ejercicios 2008 y 2007.

Asimismo, los gastos financieros registrados por la actualizacion de
estos compromisos ascienden en los ejercicios 2008 y 2007a10Y 9
millones de euros, respectivamente. El rendimiento esperado de los
activos financieros asociados ha generado un ingreso financiero por
importes de 9 y 8 millones de euros en los ejercicios 2008 y 2007,
respectivamente, que se presentan netos de los anteriores.

Dadas las caracteristicas de los riesgos que cubren estas provisiones,
no es posible determinar un calendario razonable de fechas de pago
si,en su caso, las hubiese.

Las valoraciones utilizadas para determinar los valores de las
obligaciones y de los activos de los planes, en su caso, se realizaron
a 31 de diciembre de 2008 por actuarios externos e internos,
segun el plan. En todos los casos se utilizo el método de la unidad

de crédito proyectada El Grupo Telefénica esta expuesto a diversos riesgos de mercado

financiero, como consecuencia de (i) sus negocios ordinarios, (ii)
¢) Otras prestaciones la deuda tomada para financiar sus negocios, (iii) participaciones
Recoge principalmente el importe procedente de Telefonica en empresas, y (iv) otros instrumentos financieros relacionados
de Espana correspondiente a la parte devengada de los premios con los puntos precedentes.
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Los principales riesgos de mercado que afectan a las sociedades
del Grupo, son:

Surge principalmente por la presencia internacional de Telefénica,
con inversiones y negocios en paises con monedas distintas del euro
(fundamentalmente en Latinoamérica, en Chequia y en el Reino
Unido), y por la existencia de deuda en divisas distintas de las de

los paises donde se realizan los negocios, o donde radican las
sociedades que han tomado la deuda.

Se manifiesta en la variacion de (i) los costes financieros de la
deuda a tipo variable (o con vencimiento a corto plazo, y previsible
renovacion), como consecuencia de la fluctuacion de los tipos

de interés, y de (ii) el valor de los pasivos a largo plazo con tipos
de interés fijo.

Se debe a la variacion de valor de las participaciones accionariales
que pueden ser objeto de transacciones, de los productos derivados
sobre las mismas, de las acciones propias en cartera, y de los
derivados sobre acciones.

Adicionalmente el Grupo se enfrenta al riesgo de liquidez, que surge
por la posibilidad de desajuste entre las necesidades de fondos (por
gastos operativos y financieros, inversiones, vencimientos de deudas,
y dividendos comprometidos) y las fuentes de los mismos (ingresos,
desinversiones, compromisos de financiaciéon por entidades
financieras, y operaciones en mercados de capitales). El coste de la
obtencion de fondos puede asimismo verse afectado por variaciones
en los margenes crediticios (sobre los tipos de referencia) requeridos
por los prestamistas.

Por ultimo, cabe resaltar el denominado “riesgo pais” (relacionado
con los riesgos de mercado y de liquidez) que consiste en la
posibilidad de pérdida de valor de los activos o de disminucion de los
flujos generados o enviados a la matriz, como consecuencia de
inestabilidad politica, econdmica, y social en los paises donde opera
el Grupo Telefénica, especialmente en Latinoamérica.

El Grupo Telefénica gestiona activamente los riesgos mencionados,
con la finalidad de reducir las oscilaciones de los flujos de caja y de
la cuenta de resultados, o compensarlas con variaciones contrarias
de la deuda. De esta forma se pretende proteger la solvencia del
Grupo, y facilitar la planificacion financiera y el aprovechamiento de
oportunidades de inversion.

Para la gestion de riesgos, Telefonica utiliza instrumentos financieros
derivados, fundamentalmente sobre tipos de cambio, tipos de
interés y acciones.

Riesgo de Tipo de Cambio

El objetivo fundamental de la politica de gestion del riesgo de
cambio es compensar (al menos parcialmente) las posibles pérdidas
de flujos de caja causadas por depreciaciones del tipo de cambio
frente al euro, con los ahorros por menor valor en euros de la deuda
en divisas (al depreciarse éstas). El grado de cobertura es variable
para cada tipologia de inversion.

A 31de diciembre de 2008, la deuda neta en divisas
latinoamericanas alcanzaba cerca de 5.827 millones de euros.

No obstante esta deuda no esta uniformemente repartida como
proporcion de los flujos generados en cada pais, por lo que su
efectividad futura de cara a la proteccion de riesgos cambiarios
dependera de dénde se produzcan las eventuales depreciaciones.

Adicionalmente, la proteccion frente a pérdidas de valor de los
activos latinoamericanos por efectos de divisa, se complementa
mediante endeudamiento en délares, tanto en Espana (asociado
a la inversion mientras se considere que la cobertura es efectiva)
como en los propios paises ante la ausencia de un mercado de
financiacion en divisa local o de coberturas suficientemente
profundo. A 31 de diciembre de 2008 |a deuda neta en dolares
del Grupo ascendia al equivalente de 2.222 millones de euros
neto del efecto de los derivados contratados y los activos
financieros en doélares, de los que 1.317 millones de euros estan
asociados a activos del segmento Telefénica Latinoamérica
(Latam) y el resto (9o6 millones de euros) son cobertura de

la inversion del Grupo en China Unicom.

Para la proteccion de la inversion en Chequia, el Grupo tiene
deuda neta denominada en coronas checas por un importe que,
a 31 de diciembre de 2008, asciende a 3.034 millones de euros
cifra cerca del 75% del coste inicial de adquisicion.

La deuda en libras se aproxima a 2 veces el OIBDA de la unidad de
negocio “Telefénica Europa” en Reino Unido, con el fin de mantener
la misma proporcion que en el ratio de deuda neta a OIBDA para el
Grupo, ayudando a disminuir la sensibilidad de éste ante variaciones
en la cotizacion de la libra respecto al euro. La deuda denominada en
libras, a 31 de diciembre de 2008, asciende a 3.855 millones de euros
equivalentes, cifra inferior a los 6.667 millones de euros equivalentes
a cierre de 2007, en parte debido a la depreciacion de la libra en 2008
en un 30%,y en parte por la generacion de libras por el negocio.

Asimismo, la gestion del riesgo de cambio se realiza buscando
minimizar los impactos negativos sobre la cuenta de resultados, sin
perjuicio de que se mantengan posiciones abiertas. Estas posiciones
surgen por tres tipos de motivos: (i) por la estrechez de algunos de
los mercados de derivados o por la dificultad de obtener financiacion
en divisa local, lo que no permite una cobertura a bajo coste (como
sucede en Argentina y Venezuela); (ii) por financiacion mediante
préstamos intragrupo, con un tratamiento contable del riesgo de
divisa distinto a la financiacion mediante aportaciones de capital;
(iii) por decisiones propias, para evitar altos costes de cobertura

no justificados por expectativas o altos riesgos de depreciacion.

En 2008 se obtuvieron resultados positivos por la gestion del tipo
de cambio por un total de 23,7 millones de euros.

Si a 31 de diciembre de 2008 se considerara constante durante 2009

la posicion en divisa con impacto en cuenta de resultados existente

a cierre de 2008 y las divisas Latam se depreciasen respecto al dolar

y el resto de divisas respecto al euro un 10%, el impacto en cuenta de
resultados seria de 107 millones de euros (negativos). Sin embargo, en
el Grupo se realiza una gestion dinamica para reducir dichos impactos.

Dado que el objetivo de gestion no es una magnitud contable, no

se muestra un analisis de sensibilidad de variacion de las diferencias
de conversion (patrimonio) por efecto de una depreciacion de las
divisas frente al euro.
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Riesgo de Tipo de Interés

Los costes financieros de Telefonica estan expuestos a las
oscilaciones de los tipos de interés. En 2008, los tipos de corto
plazo con mayor volumen de deuda expuesta a ellos han sido,
fundamentalmente, el Euribor, el Pribor de la corona checa, la tasa
SELIC brasilena, el Libor del délar y la UVR colombiana. En términos
nominales, a 31 de diciembre de 2008, el 43,8% de la deuda neta
(o el 46,3% de la deuda neta a largo plazo), tenia su tipo fijado
por un periodo superior a un ano comparado con el 50,4% de la
deuda neta (46,3% de la deuda neta a largo plazo) que habia en
2007. Del 56,2% restante (deuda neta a flotante o a tipo fijo con
vencimiento menor a un afo) 28 puntos porcentuales tenian el
tipo de interés acotado por un plazo superior a un afio (o el 17%
de la deuda neta a largo plazo), mientras que a 31 de diciembre
de 2007 estaba acotado 46 puntos porcentuales de |la deuda neta
a flotante o a tipo fijo con vencimiento inferior a 1 afo (27% de la
deuda neta a largo plazo). Esto es consecuencia de la cancelacion
y vencimiento (sin renovacién) de un importe equivalente a 3.422
millones de euros de estructuras de Caps y Floors en 2008 en
euros, dolares y libras, consistente con una anticipacion a la

caida de los tipos de interés.

Asimismo, respecto a la actualizacién financiera de los pasivos por
prejubilaciones, la caida de los tipos ha supuesto un aumento del
valor de dichos pasivos, que se ha visto compensado, casi en su
totalidad, con un aumento de valor de los derivados de cobertura
asociados a dichas posiciones.

El resultado financiero neto de 2008 ha ascendido a 2.797
millones de euros, ligeramente inferior (en un 1,6%) al del

mismo periodo de 2007 (2.844 millones de euros). Si se excluyen
los resultados debidos a las diferencias de cambio, las cifras serian
de 2.821 millones de euros en 2008 y de 2.851 en 2007, con lo

que se observaria una ligera disminucién del 1,1% en los costes
financieros ajustados de 2008 respecto de 2007. Este decremento
resulta de dos factores contrapuestos. Por un lado, un descenso

de un 7,6% de la deuda neta media en 2008 (3.868 millones de
euros), que ha supuesto un ahorro de 240 millones de euros. Por
otra parte, los gastos financieros se han visto incrementados en
165 millones de euros como consecuencia de un incremento de

31 puntos basicos en el coste medio de la deuda, principalmente
por: (i) la deuda neta media, en 2008, figura a tipos de interés
superiores a la media de 2007 por el mayor peso relativo de la
deuda en Latinoamérica y la subida de tipos medios en euros,
libras, coronas checas y délares respecto 2007 y (ii) menor resultado
de 44 millones de euros en resultados no recurrentes y asociados a
las posiciones contabilizadas a valor de mercado. La cifra de gastos
financieros del 2008 supone un coste medio del 5,95% sobre la
deuda neta media total del ano,y un 6,00% si se excluyen los
resultados por tipo de cambio.

Para dar una idea de la sensibilidad de los costes financieros
a la variacion de los tipos de interés de corto plazo, a 31 de
diciembre de 2008, si éstos subiesen 100 puntos basicos en
todas las divisas donde tenemos una posicion financiera y
consideramos la posicion de cierre del ano constante en

su composicion en divisa y saldos, el incremento de gasto
financiero seria de 178 millones de euros.

Riesgo de precio de acciones
El Grupo Telefénica esta expuesto a la variacion de valor de
las participaciones accionariales que pueden ser objeto de

transacciones, de los productos derivados sobre las mismas, de las
acciones propias en cartera, y de los derivados sobre acciones.

El Grupo Telefonica mantiene participaciones que tienen el
caracter de estratégicas y de largo plazo, directas o indirectas, en
compafias que estan sujetas en su valoracion a la variacién del
precio de sus acciones como PT Multimedia, S.G.P.S., S.A. (Zon),
China Unicom Hong Kong, Ltd y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
(BBVA) (Véase Nota 9) .

Dentro de la politica de retribucién al accionista, en febrero de 2008,
Telefénica anuncio la ejecucion de un programa de recompra de
acciones por un importe total de 100 millones de acciones, que
representaban, en esa fecha, aproximadamente un 2,095% del capital
social. En octubre de 2008, Telefénica anuncio la extension del 50% del
programa con 50 millones de acciones adicionales. El Grupo Telefénica
gestiona su riesgo de precio de accion en relacion con estos programas
de recompra de acciones, condicionando su calendario de ejecucion al
ritmo de generacion de flujo de caja, al nivel de precio de la acciony
otras condiciones de mercado, todo ello con respeto a las limitaciones
legales, regulatorias y estatutarias aplicables.

La Junta General Ordinaria de Accionistas de Telefonica, S.A., en su
reunién celebrada el 21 de junio de 2006, aprob¢ la aplicacion de
un plan de incentivos a largo plazo dirigido a los Consejeros
Ejecutivos y Personal Directivo de Telefonica, S.A.y de otras
sociedades del Grupo Telefonica (“PSP”), consistente en la entrega
a los participes seleccionados al efecto, previo cumplimiento de los
requisitos fijados en el mismo, de un determinado nimero de
acciones de Telefénica, S.A. en concepto de retribucién variable
(véase Nota 20.a).

Segun se establece en el plan, la procedencia de las acciones puede
ser (a) acciones de Telefénica, S.A. en autocartera, que hayan
adquirido o adquieran, tanto la propia Telefénica, S.A. como
cualesquiera sociedades de su grupo, previo cumplimiento de los
requisitos legales establecidos al efecto; o (b) acciones de nueva
emision. La posibilidad de entregar acciones a los empleados en el
futuro, en funcién de la remuneracién o beneficio relativo percibido
por el accionista, implica un riesgo dado que podria existir la
obligacion de entregar el nimero maximo de acciones al final de
cada ciclo, cuya adquisicion (en el caso de compra en mercado), en el
futuro podria suponer una salida de caja superior a la que se
requeriria a la fecha de comienzo de cada ciclo, si el precio de la
accion se encuentra por encima del precio correspondiente a la
fecha de comienzo del ciclo. En el caso de emision de nuevas
acciones para entregarlas a los beneficiarios del plan, se produciria
un efecto dilutivo para el accionista ordinario al existir un nimero
mayor de acciones en circulacion.

Con el fin de reducir el riesgo mencionado en el parrafo anterior y
disponer de las acciones necesarias, el Grupo Telefénica ha adquirido
instrumentos derivados que reproducen el perfil de riesgo de las
acciones, los cuales se describen en la Nota 20.

Asimismo, parte de las adquisiciones de acciones propias
existentes al cierre del ejercicio podran destinarse a la cobertura
del programa. A 31 de diciembre de 2008, las acciones de
Telefénica, S.A. en cartera, ascendian a 125.561.011 (véase Nota 12).
El valor de liquidacion de las acciones en autocartera podria verse
modificado al alza o la baja en funcién de las variaciones del
precio de la accion de Telefénica.
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Riesgo de Liquidez

Telefonica pretende que el perfil de vencimientos de su deuda
se adecue a su capacidad de generar flujos de caja para pagarla,
manteniendo cierta holgura. En la practica esto se ha traducido
en el seguimiento de dos criterios:

1. El vencimiento medio de la deuda del Grupo ha de ser superior
al tiempo necesario para pagar la deuda (supuesto que se
cumplieran las proyecciones internas, y todos los flujos generados
se dedicaran al pago de la deuda, y no a dividendos ni
adquisiciones).

2. El Grupo debe poder pagar todos sus compromisos en los
proximos 12 meses, sin necesidad de apelar a nuevos créditos
0 a los mercados de capitales (aunque contando con las lineas
comprometidas en firme por entidades financieras), en un
supuesto de cumplimiento presupuestario.

A 31de diciembre de 2008, el vencimiento medio de la deuda
financiera neta (42.733 millones de euros) era de 5,9 afos. El Grupo
necesitaria generar alrededor de 7.243 millones de euros por ano
para poder repagar la deuda en ese plazo si aplicara la caja en su
integridad a dicho fin. La generacion de caja de 2008 supera
holgadamente esta cifra por lo que de mantener la misma
capacidad de generacion de caja durante el plazo de la vida media
de la deuda, el Grupo repagaria la totalidad de la deuda antes de
4,67 anos si aplicara la totalidad de esa caja al citado fin.

Los vencimientos brutos de deuda en 2009, que ascienden a
aproximadamente 7.014 millones de euros (incluyendo la posicion
neta de instrumentos financieros derivados), son inferiores a la
disponibilidad de fondos, medida como la suma de: a) las inversiones
financieras temporales y tesoreria a 31 de diciembre de 2008 (5.408
millones de euros excluyendo los instrumentos financieros derivados);
b) la generacion de caja anual prevista para 2009;y c) las lineas de
crédito comprometidas por entidades bancarias, no utilizadas y con
un vencimiento inicial superior a un afio (por un importe superior

a 3.800 millones de euros a 31 de diciembre de 2008), lo que otorga
flexibilidad al Grupo Telefénica a la hora de acceder a los mercados
de capitales o de créditos en los préximos 12 meses.

La principal operacion de financiacion del ejercicio 2008

(para reforzar el cumplimiento de los criterios de gestion
arriba mencionados) consistié en una emisién de obligaciones
por importe de 1.250 millones de euros a 5 anos con un cupon
anual de 5,58% (equivalente a 94 puntos basicos sobre la
referencia “Mid-Swap a cinco afios”). Para una descripcion

de otras operaciones de financiacion enmarcadas dentro de
estas medidas realizadas después del cierre de 2008, véase

la Nota 24 “Acontecimientos posteriores”.

Durante el ano 2008, la deuda financiera neta del Grupo se ha
reducido en 2.551 millones de euros, siguiendo la tendencia de los
Gltimos 2 anos y situando la deuda financiera neta del Grupo al
cierre de 2008 en 42.733 millones de euros (45.284 y 52.145 millones
de euros a 31 de diciembre de 2007 y a 31 de diciembre de 2006,
respectivamente) (véase Nota 2 “Indicadores de seguimiento de
la gestion”). Por otra parte, el Grupo presentaba a 31 de diciembre
de 2008 disponibilidades de financiacion de diversa indole por
un importe superior a 7.400 millones de euros (9.250 millones
de euros a 31 de diciembre de 2007 y 8.000 millones de euros a
31de diciembre de 2006).

Riesgo pais

Para gestionar o mitigar el riesgo pais Telefonica ha venido
actuando en dos grandes lineas (aparte de la gestion ordinaria
de los negocios):

1. Compensar parcialmente los activos con pasivos en las companias
latinoamericanas, no garantizados por la matriz, de modo que una
eventual pérdida de los activos fuera acompanada de una
reduccion de los pasivos, y

2. Repatriar aquellos fondos generados en Latinoamérica no
necesarios para acometer nuevas oportunidades de desarrollo
rentable del negocio en la region.

En referencia al primer punto, las compafias latinoamericanas
tienen un volumen de deuda neta externa sin garantia por parte
de companias espafiolas de 4.075 millones de euros, un 9,5%
sobre la deuda neta financiera del Grupo, destacando Colombia
(2.946 millones de euros), Brasil (1.276 millones de euros) y Peru
(910 millones de euros).

En cuanto al punto segundo, en el afio 2008, se recibieron 1.839
millones de euros desde Latinoamérica, 1.115 millones de euros en
concepto de dividendos y 724 millones de euros, en concepto de
préstamos intragrupo (devolucién de principal y pago de intereses)
y reducciones de capital. Por otra parte, durante 2008, se han
enviado fondos a Latinoamérica, fundamentalmente, a Colombia
(155 millones de euros) con motivo de la ampliacion de capital

en Telefénica Méviles Colombia y a Chile (664 millones de euros)
en relacion con la adquisicion de minoritarios de CTC). En términos
netos, se recibié desde Latinoameérica, en concepto de repatriacion
de fondos, un importe equivalente a 899 millones de euros.

En este aspecto, cabe resaltar que desde febrero de 2003, esta

en vigor un régimen de control cambiario en Venezuela. Para
administrar el régimen de control de cambios y determinar

las autorizaciones de venta de divisas se creo la Comision de
Administracion de Divisas (CADIVI). Este organismo ha dictado
diversas normativas ("providencias") que regulan las modalidades
de venta de divisas en Venezuela al tipo de cambio oficial. Las
empresas extranjeras que estan debidamente registradas como
inversores extranjeras tienen derecho a solicitar aprobacién para
adquirir divisas al tipo de cambio oficial a CADIVI de acuerdo con
la providencia Nimero 029, Articulo 2, apartado c) "Remisién de
beneficios, utilidades, rentas, intereses y dividendos de la inversion
internacional. Telcel, filial del Grupo en Venezuela, obtuvo en 2006
la aprobacion de 137 millones de dolares por este concepto, en
2007 por 240 millones de ddlares y en 2008 por 365 millones de
doélares. En la actualidad esta pendiente de aprobacion el dltimo
dividendo recientemente solicitado por un importe de 536
millones de ddlares, correspondientes a los beneficios del 2006.
Una vez se apruebe esta solicitud, el Grupo procedera a solicitar
autorizacion para el pago de dividendos correspondientes a los
beneficios del aho 2007. Por consiguiente en el futuro el Grupo
debera seguir obteniendo las autorizaciones necesarias para todas
las solicitudes que presenta ante CADIVI, esperando que éstas

se produzcan con la misma diligencia y frecuencia como se han
venido produciendo en el pasado, de manera que se pueda
continuar con el desarrollo normal de nuestros negocios en
Venezuela y con capacidad para repatriar fondos desde este pais.
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Riesgo de crédito

El Grupo Telefonica opera en derivados con contrapartidas de alta
calidad crediticia. Asi Telefonica, S.A., opera con entidades de crédito
cuyo rating aplicable a su "Deuda Senior" esta por lo menos en el
rango A. En Espana, donde reside la mayor cartera de derivados del
Grupo, existen acuerdos de "netting" con las entidades financieras,
de forma que se pueden compensar en caso de quiebra, posiciones
deudoras y acreedoras, siendo el riesgo sélo por la posicion neta.
Para otras filiales, en especial para las filiales de Latinoamérica, dado
que el rating soberano establece un techo y este es inferior al A, se
opera con entidades financieras locales cuyo rating para los
estandares locales es considerado de muy alta Calidad Crediticia.

Respecto al riesgo de crédito comercial, el Grupo Telefonica entiende
su gestion como uno de los elementos esenciales para contribuir a
los objetivos de crecimiento del negocio y de la base de clientes, de
forma coherente con la politica de gestion de riesgo del Grupo.

Asi, el modelo de gestion del riesgo de crédito comercial del Grupo
se basa en un seguimiento constante del riesgo asumido y de los
recursos necesarios para gestionar las diferentes unidades del
Grupo, de forma que se optimice la relacion rentabilidad-riesgo en el
desarrollo e implantacion de los planes de negocio que las mismas
lleven a cabo en su gestion periddica.

Para ello, se establecen politicas, procedimientos, circuitos de
autorizacion y practicas de gestion homogéneos para todas las
empresas del Grupo, teniendo en cuenta sus particulares
necesidades y las mejores practicas internacionales en esta materia,
e incorporando este modelo de gestion del riesgo de crédito
comercial en los procesos de decision del Grupo, tanto a nivel
estratégico, como en los operativos del dia a dia.

Asimismo, respecto al riesgo crediticio de las partidas de efectivo y
equivalentes de efectivo, el Grupo Telefénica coloca sus excedentes de
Tesoreria en activos del mercado monetario de alta calidad crediticia y
maxima liquidez. Dichas colocaciones estan reguladas por un Marco
General que se revisa anualmente en funcion de las condiciones de
mercado y de los paises en los que el Grupo opera. En dicho Marco
General se establecen (i) los importes maximos a invertir por
contrapartida dependiendo del rating (calificacion crediticia a largo
plazo) de la misma, (ii) el plazo maximo al que realizar las inversiones y
(iii) los instrumentos en los que se autoriza colocar excedentes. En el
caso de Telefénica S.A., que es la Sociedad que coloca la mayor parte de
los excedentes del Grupo, el plazo maximo de colocacion se limité en
2008 a 180 dias y la calidad crediticia de las contrapartidas utilizadas,
medido en términos de "rating" siempre se situd por encima de A- y/o
A3 por S&P y Moodys respectivamente.

La exposicion maxima al riesgo de crédito mantenida por el
Grupo esta principalmente representada por el valor en libros

de los activos financieros (Notas 11y 13) asi como por las garantias
prestadas por el Grupo.

Gestion del capital

La direccion financiera de Telefonica, responsable de la gestion
del capital del Grupo, considera varios argumentos para la
determinacion de la estructura de capital de la Compania.

El primero, la consideracion del coste del capital en cada momento,
de forma que se aproxime a una combinacion que optimice el
mismo. Para ello, el seguimiento de los mercados financieros y la

actualizacion de la metodologia estandar en la industria para

su calculo (WACC, “weigthed average cost of capital”) son los
parametros que se toman en consideracion para su determinacion.
El segundo, un ratio de apalancamiento que permita obtener

y mantener la calificacién crediticia deseada en el medio plazo

y con la que Telefénica pueda compatibilizar el potencial de
generacion de caja con los usos alternativos que pueden
presentarse en cada momento.

Estos argumentos generales comentados anteriormente se
completan con otras consideraciones y especificidades que se tienen
en cuenta a la hora de determinar la estructura financiera del Grupo,
tales como el riesgo pais en su acepcion amplia, la eficiencia fiscal o
la volatilidad en la generacion de la caja.

Politica de derivados

A 31de diciembre de 2008, el importe nominal de derivados vivos
contratados con contrapartidas externas ascendia a 141.984 millones
de euros equivalentes. Este importe es similar al correspondiente al
ano anterior pues sélo se ha incremento un 8,6 % sobre las cifras
presentadas en 2007 (130.715 millones de euros equivalentes). Este
volumen resulta tan elevado porque sobre un mismo subyacente
se puede aplicar varias veces derivados por un importe igual a su
nominal; por ejemplo, una deuda en divisa se puede pasar a euros
a tipo variable, y luego sobre cada uno de los periodos de tipos

de interés puede realizarse una fijacion de tipos mediante un FRA.
Aun ajustando asi a la baja la posicion, es necesario extremar la
prudencia en el uso de derivados para evitar problemas por errores
o falta de conocimiento de la posicion real y sus riesgos.

La politica seguida en la utilizacion de derivados ha puesto énfasis
en los siguientes puntos:

Entre los subyacentes aceptables se incluyen los resultados,
ingresos y flujos tanto en divisa funcional de la empresa como
en divisas distintas de la moneda funcional. Dichos flujos pueden
ser contractuales (deuda y pago de intereses, pago de cuentas

a pagar en moneda extranjera...), razonablemente seguros o
previsibles (programa de capex, futuras emisiones de deuda,
programas de papel comercial...). La consideracién como
subyacente de los casos mencionados anteriormente no
dependera de si se adaptan o no a los criterios exigidos por las
normas contables para el tratamiento de los subyacentes como
partidas cubiertas, como sucede, por ejemplo, con algunas
transacciones intragrupo. Adicionalmente en el caso de la matriz
se considera también como posible subyacente la inversion en
filiales con moneda funcional distinta del euro.

Las coberturas con sentido econémico, es decir que tienen un
subyacente asignado y que, en ciertas circunstancias, pueden
compensar las variaciones de valor del subyacente, no siempre
cumplen los requisitos y pruebas de efectividad establecidos por
la normativa contable para ser tratadas como tales coberturas.
La decision de mantenerlas una vez no se supera la prueba de
efectividad o si no se cumplen ciertos requisitos, dependera

de la variabilidad marginal en la cuenta de resultados que
pueden producir y por lo tanto de la dificultad que puede
conllevar a seguir el principio de estabilizar la cuenta de
resultados. En todo caso las variaciones se registran en la
cuenta de resultados.
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Este ajuste se persigue esencialmente para la deuda en divisa
extranjera y los derivados de cobertura de los pagos en divisa
extranjera en las filiales del Grupo, como forma de anular el
riesgo a oscilaciones de tipo de interés en moneda extranjera. No
obstante, alin buscando una cobertura perfecta de los flujos, la
escasa profundidad de ciertos mercados, en especial los asociados
a divisas latinoamericanas ha hecho que historicamente existieran
desajustes entre las caracteristicas de las coberturas y las deudas
cubiertas. La intencién del Grupo Telefénica es reducir dichos
desajustes, siempre que ello no conlleve costes de transaccion
desproporcionados. En este sentido, si el ajuste no es posible

por las razones mencionadas, se buscara modificar la duracion
financiera del subyacente en moneda extranjera de forma que

el riesgo en tipo de interés en moneda extranjera sea lo mas
reducido posible.

En ciertas ocasiones, la definicion del subyacente al que se asigna el
derivado, no coincide con la totalidad temporal de un subyacente
contractual.

En general, se busca que el derivado de cobertura y el subyacente o
riesgo que cubre estén en la misma empresa. Sin embargo, en otras
ocasiones, las coberturas se han efectuado en entidades holding de
las empresas donde esta registrado el subyacente, (Telefénica S.A.

y Telefénica Internacional, S.A.). Las principales razones para la
mencionada separacion entre la cobertura y el subyacente han sido
la posibilidad de diferencias en la validez legal de las coberturas
locales frente a las internacionales (como consecuencia de cambios
legales imprevistos) y |a diferente calidad crediticia de las
contrapartidas (tanto de las compafias del Grupo involucradas
como las de las entidades bancarias).

Telefonica utiliza varias herramientas para la valoracion y gestion de
riesgos de los derivados y de la deuda. Entre ellas destaca el sistema
Kondor+, licenciado por Reuters, de uso extendido entre diversas
entidades financieras, asi como el las librerias especializadas en
calculo financiero MBRM.

Solo se permite la venta de opciones cuando: i) hay una
exposicion subyacente (registrada en balance o asociada a

un flujo externo altamente probable) que contrarresta la pérdida
potencial por el ejercicio de la opcién por la contrapartida, o ii)
esta opcion forma parte de una estructura donde exista otro
derivado que puede compensar dicha pérdida. Igualmente

se permite |a venta de opciones incluidas en estructuras de
opciones donde en el momento de la contratacion la prima

neta sea mayor o igual a cero.

Como ejemplo se considera factible |a venta de opciones a corto
plazo sobre swaps de tipos de interés, que dan a la contrapartida el
derecho de entrar en un swap recibiendo un tipo fijo determinado,
inferior al nivel vigente en el momento de vender |a opcién; de este
modo si los tipos bajan, Telefonica pasaria parte de su deuda de tipo
variable a tipo fijo, a niveles inferiores a los iniciales, habiendo
cobrado una prima.

Los riesgos cuya cobertura puede contabilizarse como tal
son principalmente:

La variacion de los tipos de interés de mercado (bien del tipo
monetario, bien “spread” de crédito, o de ambos) que influye en la
valoracion del subyacente, o en la determinacion de los flujos.

La variacion del tipo de cambio que modifica la valoracion
del subyacente en términos de la moneda funcional de la
empresa y que influye en la determinacion del flujo respecto
a la moneda funcional.

La variacion de la volatilidad asociada a cualquier variable
financiera, activo o pasivo financiero, que modifique bien la
valoracion bien la determinacion de flujos en deudas o
inversiones con opciones implicitas sean éstas separables o no.

La variacion de la valoracion de cualquier activo financiero, en
especial acciones de empresas que estén dentro de la cartera
de “Activos financieros disponibles para la venta”.

En relacion al subyacente,

Las coberturas podran ser por la totalidad del importe o por
una parte del mismo.

El riesgo a cubrir puede ser todo el plazo de la operacién,
o bien por una fraccién temporal de la misma.

El subyacente, puede ser una transaccion futura altamente
probable, o bien ser un subyacente contractual (un préstamo,

un pago en divisa extranjera, una inversion, un activo financiero...)
o bien una combinacién de ambas situaciones que conformen
una definicion de subyacente mas extensa en cuanto al plazo

del mismo.

Asi pues se dan casos en que los instrumentos de cobertura
contratados tienen plazos mayores que los subyacentes
contractuales a los que estan asociados. Esto sucede cuando
Telefonica entra en swaps, caps, o collars de largo plazo para
protegerse de subidas de tipos de interés que pudieran elevar los
costes financieros generados por los pagarés, el papel comercial
y ciertos préstamos a flotante con vencimientos inferiores a los
de la cobertura. La probabilidad de renovar dichas operaciones
de financiacion a tipo flotante es muy elevada y a ello se
compromete la Compania al definir el subyacente de una forma
mas general como un programa de financiacion a tipos flotantes
cuyo vencimiento coinciden con el vencimiento de la cobertura.

La tipologia de las coberturas puede ser:

De valor razonable.

De flujo efectivo, pudiendo ser para cualquier valor del riesgo a
cubrir (tipos de interés, tipo de cambio...) o bien por un rango
determinado del mismo (tipo de interés entre 2% y 4%, tipo de
interés por encima de 4%...). En este Ultimo caso se utilizaran
como instrumento de cobertura las opciones, y sélo se reconocera
como parte efectiva el valor intrinseco de la opcién registrando en
resultados las variaciones del valor temporal de la opciéon. Para
evitar oscilaciones excesivas en la cuenta de resultados por la
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variaciones del valor temporal, se realizara una asignacion
dinamica del ratio de cobertura (importe de opciones con
contabilidad de cobertura en relacion con importe de opciones no
contabilizadas como de cobertura), tal y como permite la norma.

« Deinversion neta asociada a filiales extranjeras que se integren
en la consolidacion del Grupo. En general seran realizadas por
Telefonica S.A., y los otros holdings del Grupo. Para dichas
coberturas se utilizara, siempre que sea posible, deuda real en
moneda extranjera. Sin embargo, en muchas ocasiones esto no
serd posible para muchas divisas latinoamericanas, ya que las
empresas no residentes no pueden emitir deuda en esas divisas
por no ser convertibles. Igualmente puede suceder que la
profundidad del mercado de deuda en dicha divisa extranjera
no sea suficiente en relacion al objetivo de cobertura (Corona
Checa, Libra esterlina), o que para una adquisicion se utilice caja
acumulada y no se contemple recurrir al mercado para financiarla.
En estos casos se recurrird a instrumentos derivados, tanto
forward como cross-currency swap para realizar las coberturas
de inversion neta.

Las coberturas podran estar formadas por un conjunto de derivados.

La gestion de las coberturas contables no tendra por qué ser
estatica, con relacion de cobertura invariable hasta el vencimiento
de la cobertura sino que podran alterarse las relaciones de cobertura
para poder realizar una gestion adecuada siguiendo los principios
enunciados de estabilizar los flujos de caja, los resultados
financieros y proteger el valor de los recursos propios. Asi pues, la
designacion de las coberturas podra ser revocada como tal, antes del
vencimiento de la misma, bien por un cambio en el subyacente, bien
por un cambio en la percepcion del riesgo en el subyacente, bien por
un cambio en la vision de los mercados. Los derivados incluidos en
esas coberturas podran ser reasignados a otras posibles nuevas
coberturas que deberan cumplir los test de efectividad y estar bien
documentadas. Para medir la eficacia de las operaciones definidas
como coberturas contables, la Sociedad lleva a cabo una analisis
sobre en qué medida los cambios en el valor razonable o en los
flujos de efectivo del elemento de cobertura compensarian los
cambios en el valor razonable o flujos de efectivo del elemento
cubierto atribuibles al riesgo que se pretende cubrir, utilizando para
este analisis el método de regresion lineal.

Las directrices de la gestion de riesgos son impartidas por
Direccion General de Finanzas Corporativas del Grupo Telefénica,
e implantadas por los directores financieros de las compafias
(asegurando la concordancia entre los intereses individuales de
las compaiiias y los del Grupo). La Direccién General de Finanzas
Corporativas puede autorizar desviaciones respecto de esta
politica por motivos justificados, normalmente por estrechez de
los mercados respecto al volumen de las transacciones o sobre
riesgos claramente limitados y reducidos. Asimismo, la entrada
de empresas en el Grupo como consecuencia de adquisiciones
o fusiones, requiere un tiempo de adaptacion.

Informe Financiero 2008 - Estados Financieros e Informe de Gestién Consolidados | Telefénica,S.A. | 63



El desglose de los resultados financieros registrados en los ejercicios
2008, 2007 y 2006 es el siguiente:

2007 2006
Ingresos por intereses 589 524 883
Dividendos recibidos 67 72 71
Otros ingresos financieros 217 107 128
Gastos por intereses (3.605) (3.181) (3.612)
Menos: importe capitalizado 232 - -
Inefectividad de coberturas de flujos de efectivo (712) (43) 4
Actualizacion financiera de provisiones y otros pasivos (453) (200) (138)
Variaciones en valor razonable de activos financieros
a valor razonable con cambios en resultados 341 25 (55)
Variaciones en valor razonable de pasivos financieros
a valor razonable con cambios en resultados (115) (4) (24)
Traspaso desde patrimonio de resultados por coberturas de flujos de efectivo (50) (a7) (14)
Traspasos desde patrimonio de resultados por activos disponibles para la venta ) (107) -
(Ganancia)/pérdida por derivados de cobertura de valor razonable 912 75 (79)
Pérdida/ (ganancia) por el ajuste a los elementos cubiertos en coberturas
de valor razonable (883) (102) 41
(2.851) (2.795)
El desglose de los derivados del Grupo al 31 de diciembre de 2008,
asi como su valor razonable a dicha fecha y el calendario esperado
de vencimientos es el siguiente:
Derivados Valor razonable Vencimientos (Valor nocional)
31/12/08 2009 2010 20M Posteriores Total
(612) 2.031 1.747 520 72 4370
Cobertura de flujos de caja 183 2.028 493 1.749 3.505 7.775
Cobertura de valor razonable (795) 3 1.254 (1.229) (3.433) (3.405)
519 985 2.382 793 3.717 7.877
Cobertura de flujos de caja 519 985 2.382 793 3.717 7.877
Cobertura de valor razonable 0 0 0 0 0 0
(173) 12 458 18 399 887
Cobertura de flujos de caja (71) 18 232 4 288 542
Cobertura de valor razonable (102) (6) 226 14 111 345
(546) (2.830) (517) (1.125) (751) (5.223)
(868) 7.328 (627) (578) (164) 5.959
De tipo de interés (271) 8.587 (303) (609) (1.100) 6.575
De tipo de cambio (395) (839) (137) 9% 1.026 146
De tipo de interés y de tipo de cambio (202) (420) (187) (65) (90) (762)
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El desglose de los derivados del Grupo al 31 de diciembre de 2007,
asi como su valor razonable a dicha fecha y el calendario esperado
de vencimientos era el siguiente:

Derivados Valor razonable Vencimientos (Valor nocional)
31/12/07 2008 2009 2010 Posteriores Total
(342) 118 1.033 (90) 1.009 2.070
Cobertura de flujos de caja (278) 133 1.030 (72) 4.550 5.641
Cobertura de valor razonable (64) (15) 3 (18) (3.541) (3.571)
1.104 35 887 2413 1.459 4.794
Cobertura de flujos de caja 1.168 414 887 2413 1.459 5.173
Cobertura de valor razonable (64) (379) 0 0 0 (379)
589 (123) (217) 221 3.265 3.146
Cobertura de flujos de caja 382 481 0 224 3.307 4.012
Cobertura de valor razonable 207 (604) (217) (3) (42) (866)
61 (1.876) (943) (550) (1.396) (4.765)
(262) 551 (2.155) (2.157) 3.459 (302)
De tipo de interés (64) (1.411) (626) (480) 2.358 (159)
De tipo de cambio (270) 2.470 (1.296) (1.539) 1.026 661
De tipo de interés y de tipo de cambio 72 (508) (233) (138) 75 (804)

Para coberturas el importe de signo positivo esta en términos de “pago” fijo
Para coberturas de tipo de cambio un importe positivo significa pago en moneda funcional versus moneda extranjera.

En el Anexo Ill se detallan los productos derivados contratados
a 31 de diciembre de 2008 y 2007.

Grupo fiscal consolidado

Acogiéndose a la Orden Ministerial de 27 de diciembre de 1989,
Telefénica, S.A. desde 1990, tributa en régimen de declaracion
consolidada con determinadas companias del Grupo. El nimero
de sociedades que componen el grupo consolidado fiscal en

el ejercicio 2008 es de 39 (al igual que en el ejercicio 2007).

Modificacién de tasas impositivas

Durante el ejercicio 2008 no se han producido impactos significativos
derivados de modificaciones de los tipos impositivos aplicables a las
cuentas de resultados de las principales sociedades del Grupo Telefénica.

En el ejercicio 2007 se aprobd, en distintos paises donde opera el
Grupo Telefonica, la modificacion de los tipos impositivos aplicables
a las ganancias obtenidas. En este sentido, destacé la reduccion del
tipo impositivo en Espana desde un 35% a un 32,5% en el ejercicio
2007,y a un 30% a partir del 1 de enero de 2008. Igualmente en el
Reino Unido la tasa fiscal pasé a ser un 28% en el ejercicio 2008
(desde un 30%) y en Alemania un 29,8% (desde un 38,6%). Por ultimo,
destaco el caso de la Republica Checa que redujo su tipo hasta un
21% en 2008, un 20% en 2009 y un 19% en 2010 (desde un 24%).
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De acuerdo con las estimaciones de bases imponibles positivas

y de recuperacion de los activos y pasivos diferidos del balance
consolidado y derivado de la modificacién de los tipos impositivos
en Espafa, la Sociedad registré un gasto en el epigrafe “Impuesto
sobre beneficios” de 36 millones y 355 millones en los ejercicios
2007 y 2006, respectivamente. Adicionalmente por este motivo

el patrimonio de 2006 se vio reducido en 14 millones de euros.

Impuestos diferidos
El movimiento de los impuestos diferidos durante los ejercicios
2008 y 2007 es el siguiente:

Impuestos Impuestos

diferidos diferidos

activos pasivos

7.829 3.926

Altas 1.308 571
Bajas (1.979) (526)
Traspasos (39) (43)
Movimientos netos internacionales (259) (352
Movimientos de sociedades y otros 20 =
6.980 3.576

Impuestos Impuestos

diferidos diferidos

Millones de euros activos pasivos
8.701 4.700

Altas 762 339
Bajas (1:345) (462)
Modificacién tipos impositivos (245) (281)
Traspasos (28) (56)
Movimientos netos internacionales - (122)
Movimientos de sociedades y otros (16) (192)
7.829 3.926

Créditos fiscales por bases imponibles

Las bases imponibles negativas pendientes de aplicar en Espana

al 31 de diciembre de 2008 por las principales sociedades del
Grupo ascendian a 3.673 millones de euros (3.364 correspondientes
a companiias pertenecientes al Grupo Fiscal).

El balance a 31 de diciembre de 2008 recoge un activo por impuestos
diferidos por importe de 410 millones de euros que corresponden a
bases imponibles pendientes de compensar por importe de 1.368
millones de euros.

En la liquidacion del Impuesto sobre Sociedades correspondiente
al ejercicio 2002 se acredit6 un ajuste negativo, procedente de
Telefonica Moviles, S.A,, (en la actualidad Telefénica, S.A.) por un
importe de 2.137 millones de euros, generado como consecuencia
de la transmision efectuada de determinadas participaciones
adquiridas en ejercicios anteriores en las que el valor de mercado
diferia del valor contable por el que fueron registradas por haberse
acogido a lo dispuesto en el articulo 159 de la Ley de Sociedades

Anoénimas. El cuestionamiento de este ajuste por la inspeccion
fiscal de los ejercicios 2001 a 2004 no ha tenido efecto contable,
en la medida en que existiendo pronunciamientos por parte de
la Administracion que diferian de la interpretacion adoptada por
la Companiia, esta habia optado por no activarlo.

En relacion con la operacion de venta por Terra Networks, S.A.,

(en la actualidad Telefonica, S.A.) de la participacion en Lycos Inc.
realizada en el ejercicio 2004, la Sociedad inicio los tramites
oportunos para lograr el reconocimiento de una mayor base
imponible negativa por un importe maximo de hasta 7.418 millones
de euros, como consecuencia de aplicar como valor de adquisicion
fiscal el que resultaria de tomar el valor de mercado de las acciones
de Lycos Inc. recibidas, en lugar del valor contable por el que fueron
registradas por haberse acogido a lo dispuesto en el articulo 159

de la Ley de Sociedades Anénimas. No se ha considerado efecto
contable alguno hasta la resolucién definitiva del procedimiento
iniciado por la Sociedad.

02 Germany mantiene créditos fiscales por pérdidas incurridas
en el pasado por importe de 5.251 millones de euros, de los que
se encuentran contabilizados 426 millones de euros de acuerdo
con las perspectivas de generacion de beneficios fiscales futuros.

Los créditos fiscales registrados en el balance consolidado y
pendientes de aplicar en las filiales de Latinoamérica ascienden
al 31 de diciembre del 2008 a 477 millones de euros.

Deducciones

El Grupo tiene registrados en el balance consolidado al cierre del
ejercicio 2008 un importe de 993 millones de euros correspondiente
a deducciones pendientes de aplicar generadas fundamentalmente
por actividad exportadora.
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Diferencias temporarias

Las diferencias temporarias se generan por diferencia entre los
valores fiscales de los activos y pasivos y sus respectivos valores
contables. Las diferencias temporarias deducibles, las deducciones y
bonificaciones fiscales, y las bases imponibles negativas pendientes
de compensar, dan lugar a impuestos diferidos que se clasifican

en el activo del balance, mientras que las diferencias temporarias
imponibles dan lugar a impuestos diferidos que se presentan

en el pasivo del balance. Asimismo, Telefonica esta registrando
entre otras, diferencias temporarias como consecuencia de la
amortizacion fiscal del fondo de comercio. Los origenes de los
impuestos diferidos por diferencias temporarias registrados a

31 de diciembre de 2008 y 2007, se muestran en el siguiente cuadro:

Ejercicio 2008 Ejercicio 2007
Impuestos diferidos Impuestos diferidos Impuestos diferidos Impuestos diferidos
de activo de pasivo de activo de pasivo
Inmovilizado material 809 387 862 380
Activos intangibles 239 2.085 55 2.469
Obligaciones con el personal 1325 1 1528 17
Provisiones 598 11 635 2
Inversiones en filiales asociadas, joint ventures 1.083 256 1.221 196
Otros conceptos 620 836 392 862
4.674 3.576 4.693 3.926
Administraciones Publicas
Los saldos mantenidos a corto plazo por el Grupo con
las Administraciones Publicas al 31 de diciembre de 2008
y 31 de diciembre de 2007 son los siguientes:
Saldo al Saldo al
31/12/08 31/12/07
Retenciones efectuadas 91 155
Hacienda Publica acreedora por impuestos
indirectos 704 718
Seguridad Social 187 184
Hacienda Publica acreedora por impuesto
de beneficios corriente 873 561
Otros 420 539
2.275 2.157
Saldo al Saldo al
31/12/08 31/12/07
Hacienda Publica deudora por
impuestos indirectos 452 507
Hacienda Publica deudora
por impuesto de beneficios corriente 365 368
Otros 153 135
970 1.010
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Conciliacién entre resultado contable y el gasto devengado

El siguiente cuadro muestra la conciliacion entre el resultado
contable y el gasto devengado del Impuesto sobre Sociedades
correspondiente a los ejercicios 2008, 2007 y 2006.

2007 2006

10.915 10.684 6.764

Gastos por impuesto segln tipo estatuario vigente 3.275 3.472 2.367
Efecto del tipo estatutario de otros paises (99) 458 199
Variacion gasto impuesto por nuevos tributos 12 (22) 6
Diferencias permanentes 243 (1.893) 553
Variacién gasto impuesto diferido por modificacion tipo impositivo (var. tipo) - (36) 355
Activaciones de créditos fiscales por deducciones y bonificaciones (175) (200) (1.375)
Utilizacion de bases negativas (106) (203) (144)
Incremento / (Minoracién) gasto impuesto por diferencias temporarias (2) (8) (46)
Ajustes consolidacion (59) (3) (133)
Ajustes impuesto de sociedades variacion liquidacion afo anterior - - (2)
3.089 1.565 1.781

Desglose gasto corriente/diferido

Gasto por impuesto corriente 3.371 2.152 3.116
Gasto por impuesto diferido (282) (587) (1.335)
3.089 1.565 1.781

Las diferencias permanentes estan ocasionadas principalmente
por aquéllos hechos que dan lugar a bases imponibles sin reflejo
en la cuenta de resultados consolidada.

Durante el ejercicio 2007 se registré un crédito fiscal como
consecuencia del reconocimiento de una mayor base imponible
negativa por un importe de 2.812 millones de euros, originado en

la venta de la participacion en Endemol Investment Holding, BV.
(descrita en la Nota 2) como diferencia entre el valor fiscal y el
valor contable de las acciones de Endemol en el momento de

su enajenacion. El efecto positivo registrado en el epigrafe de
“Impuesto sobre Beneficios” de la cuenta de resultados consolidada
del ejercicio ascendié a 914 millones de euros, y se refleja en la tabla
anterior bajo el concepto de “Diferencias Permanentes” del ejercicio
2007. Asimismo aparece incluido en el epigrafe de "Diferencias
Permanentes” de 2007 el beneficio contable derivado de esta
enajenacion, por importe de 1.368 millones de euros, asi como

el beneficio contable derivado de la enajenacion de Airwave por
1.296 millones de euros (véase Nota 2).

El 25 de septiembre de 2002 se iniciaron las actuaciones de
inspeccion de varias de las companias incluidas en el Grupo
fiscal 24/90 del cual Telefénica, S.A. es la sociedad dominante.
Los conceptos y periodos que han sido objeto de comprobacion
son el Impuesto sobre Sociedades para los ejercicios 1998 a 2000
e Impuesto sobre el Valor Ahadido y Retenciones e ingresos a
cuenta sobre rendimientos de trabajo personal, sobre capital
mobiliario e inmobiliario y sobre rendimiento de no residentes
para los ejercicios 1998 a 2001. Una vez terminado en el ejercicio
2005 el procedimiento de revision, no se estima que como
consecuencia del desenlace final de aquellas actas levantadas,
se ponga de manifiesto la necesidad de registrar pasivos
adicionales significativos en los estados financieros
consolidados del Grupo Telefonica.
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Las citadas actas, que incluian acuerdos de liquidacion e imposicion
de sanciones a Telefonica, S.A., fueron firmadas por ésta, en
disconformidad, en octubre de 2004 y julio de 2005. El importe
total acumulado objeto de dichas actas asciende a la suma de

140 millones de euros.

En el mes de abril de 2007 Telefénica, S.A. ha interpuesto el Recurso
Contencioso-Administrativo ante la Sala correspondiente de la
Audiencia Nacional. Igualmente, se ha instado la suspension de

la ejecucion de las liquidaciones y sanciones recurridas, mediante
la prestacion de las oportunas garantias. El 26 de julio de 2007

se ha formalizado la demanda, aportando Telefonica, S.A. varios
dictamenes periciales en apoyo de sus alegaciones. En el mes

de diciembre de 2007, las partes propusieron las pruebas de las
que intentaban valerse en defensa de sus pretensiones.

Adicionalmente, en junio de 2006 se iniciaron nuevas actuaciones
de inspeccion que finalizaron en julio de 2008. Los conceptos y
periodos objeto de comprobacién han sido el Impuesto sobre
Sociedades para los ejercicios 2001 a 2004, e Impuesto sobre el Valor
Anadido y Retenciones e ingresos a cuenta sobre rendimientos de
trabajo personal, sobre capital mobiliario e inmobiliario y sobre
rendimiento de no residentes para los ejercicios 2002 a 2004.

En relacion con el Impuesto sobre Sociedades y ademas de lo

ya indicado, en relacion a los valores fiscales considerados por
Telefénica Moviles en 2002 (por importe de 2.137 millones de

euros) se han propuesto correcciones adicionales por un importe
aproximado en cuota de 346 millones de euros. Telefénica ha
interpuesto una reclamacién econémico-administrativa ante el
Tribunal Econémico Administrativo Central contra el acuerdo de
liquidacion derivado de las actuaciones inspectoras. Al considerar
que la actuacion de la Compaiiia fue en todo momento conforme a
la legislacion fiscal aplicable, no se han impuesto sanciones, ni se ha
reflejado en los estados financieros pasivo alguno por este concepto.

En relacion con la revision del resto de conceptos y periodos,
no se ha puesto de manifiesto ningln pasivo significativo ni
se ha presentado o presentara recurso alguno.

Por otro lado, tras las correspondientes actuaciones de inspeccion,
la Hacienda Publica del Estado de Sao Paulo levanté tres actas
frente a Telecomunicacdes de Sao Paulo, S.A. - Telesp (“Telesp”) en
relacion con el Impuesto ICMS -impuesto similar al IVA que grava
los servicios de telecomunicaciones - aplicable a los ingresos
correspondientes al trafico internacional en distintos periodos
entre 1996 y 1999, siendo el importe total acumulado de dichas
actas de aproximadamente 168 millones de euros.

Planteadas las correspondientes actuaciones frente a las
autoridades fiscales del Estado de Sao Paulo, dos de estos
expedientes concluyeron, en fase administrativa, de forma
desfavorable en ambos casos a los intereses de la Compahia,
mediante Resoluciones del Tribunal de Impuestos y Tasas, de fecha
10 de octubre de 2006, que no han sido notificados, hasta la fecha,
a la compania. Por otra parte, el tercero de estos expedientes
administrativos esta pendiente de resolucion del Tribunal de
Impuestos y Tasas.

La compania considera que existen argumentos razonables para
la obtencion de un fallo de los correspondientes 6rganos judiciales
superiores favorable a sus intereses.

Los ejercicios abiertos a inspeccion en relacion con los principales
impuestos varian para las diferentes sociedades consolidadas de
acuerdo con la legislacion fiscal de cada pais, teniendo en cuenta
sus respectivos periodos de prescripcion. En Espaia, como resultado
de la revision fiscal finalizada en 2008, los ejercicios abiertos

a inspeccion en las principales sociedades del grupo fiscal son
desde 2005 para todos los impuestos.

En el resto de paises donde el Grupo Telefénica tiene una presencia
significativa, con caracter general los ejercicios abiertos a inspeccién
por las administraciones correspondientes son los siguientes:

« Los cinco ultimos ejercicios en Argentina, Brasil, México,
Colombia, Uruguay y Holanda.

« Los cuatro ultimos ejercicios en Ecuador, Nicaragua, Peru y Venezuela.

« Los tres ultimos ejercicios en Chile, El Salvador, Estados Unidos
y Panama.

» El Grupo O2 tiene abiertos a inspeccion los tres Gltimos ejercicios.
Adicionalmente, 02 UKy O2 Third Generation estan abiertos a
inspeccion desde marzo 2001 a marzo 2004.

No se espera que, como consecuencia de la revision de los
ejercicios abiertos a inspeccion, se produzcan pasivos adicionales
de consideracion para el Grupo.

Durante los ejercicios 2008 y 2007 no se ha producido ninguna
discontinuacion de las operaciones principales del Grupo.

Durante el ejercicio 2006 se produjo la discontinuacion en las
operaciones de Telefénica, Publicidad e Informacion, S.A. (TPI),
suponiendo la enajenacion de dicha participacion la salida de las
actividades del negocio de guias y directorios del Grupo Telefénica.

Los resultados de TPl aportados en el ejercicio 2006 hasta la
fecha de la enajenacion fueron los siguientes:

2006

Ingresos operativos 270
Gastos operativos (219)
51

Resultados financieros (4)
47

Impuesto de sociedades (14)
33
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Los flujos de efectivo netos aportados en el ejercicio 2006
hasta la fecha de la enajenacion fueron los siguientes:

2006
Procedentes de las actividades operativas 65
Procedentes de las actividades de inversion (7)
Procedentes de las actividades de financiacion (142)
Efectos de tipo de cambio (2)
(85)

El resultado procedente de la enajenacion de esta compania fue el
siguiente:

Activos no corrientes 69
Activos corrientes 286
Pasivos no corrientes (78)
Pasivos corrientes (271)

Precio de enajenacion 1.838

El gasto fiscal derivado de la enajenacion de esta compariia
ascendid a 269 millones de euros.

Ventas netas y prestacion de servicios:
El desglose de las ventas y prestacion de servicios es el siguiente:

Prestaciones de servicios 53.751
Ventas netas 4.195

Otros ingresos
El desglose del epigrafe “Otros ingresos” es el siguiente:

Trabajos accesorios y otros de gestion corriente 702
Trabajos efectuados por el Grupo para el inmovilizado 736
Subvenciones 59
Beneficio en enajenacion de activos 368

Los resultados procedentes de enajenacion de activos en el
ejercicio 2008 corresponden principalmente a la desinversion

de la participacién en la sociedad Sogecable, S.A. que ha supuesto
un ingreso de 143 millones de euros (véase Nota 13).

En los beneficios por enajenacion de activos del ejercicio 2007
se recogieron principalmente los resultados obtenidos en las
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desinversiones realizadas de las participaciones en Airwave O2,
Ltd. y Endemol Investment Holding, BV. por importes de 1.296 y
1.368 millones de euros, respectivamente (véase Nota 2).

Asimismo recoge los beneficios por enajenaciéon de inmuebles
dentro del plan de eficiencia inmobiliaria llevado a cabo por el
Grupo Telefonica mediante la desinversion selectiva de inmuebles
en Espanay la Republica Checa, que ha generado unos resultados
positivos de 104, 161y 100 millones de euros en los ejercicios 2008,
2007 Yy 2006, respectivamente.

Durante el ejercicio 2006 se reflejo el resultado obtenido al acudir
a la Oferta Publica de Adquisicion lanzada sobre Sogecable, por
importe de 142 millones de euros.

Otros gastos
El desglose para los ejercicios 2008, 2007 y 2006 es el siguiente:

2007 2006
Arrendamientos 914 938 900
Publicidad 1.626 2.198 2.071
Resto de Servicios exteriores 7.539 6.854 6.259
Tributos 1.147 974 905
Otros gastos de gestion corriente 250 303 220
Variacion de provisiones de trafico 748 666 609
Pérdidas procedentes del inmovilizado 38 148 131
12.081 11.095
Calendario esperado
El calendario esperado de pagos para los proximos afios en concepto
de los arrendamientos operativos y de compromisos de compra se
detalla a continuacion:
31/12/2008 Total Menos de 1ano De 1a 3 anos De 3 a 5anos Mas de 5 anos
5.848 898 1.450 1124 2.376
2.770 1.294 562 330 584

Las operaciones de arrendamiento financiero mas significativas
aparecen descritas en la Nota 22.

Gastos de personal y beneficios a los empleados
El detalle de los gastos de personal es el siguiente:

2007 2006

Sueldos, salarios y otros gastos de personal  6.674  6.694 6.539
Gasto de reestructuracion de plantilla 88 1.199 1.083

7.893 7.622

Dentro de los gastos de reestructuracion de plantilla de los ejercicios
2007y 2006 registrados por el Grupo cabe destacar los originados

por el expediente de regulacién de empleo de Telefénica de Espaia por
importes de 361y 934 millones de euros, respectivamente (Nota 15.a).

Asimismo, se recoge el efecto de los diferentes planes de adecuacion
de plantilla acometidos en el ejercicio 2007, por importe de 838
millones de euros (véase Nota 15.a).
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Niumero de empleados

A continuacion se detalla el nimero medio de empleados del
Grupo Telefénica en los ejercicios 2008, 2007 y 2006, asi como |a
plantilla final al 31 de diciembre. Los empleados presentados para
cada subgrupo incluyen las empresas del Grupo Telefénica afines
con su actividad de acuerdo a la presentacion por segmentos.

Ejercicio 2007 Ejercicio 2006

Medio Final Medio Final Medio Final

Telefonica Espana 35.708 35.562 37.688 35.792 39.169 38.616
Telefénica Latinoamérica 49.990 49.849 48.844 49.946 48.315 47.833
Telefénica Europa 28.828 28.888 29.249 29.305 26.248 27.844
Filiales y otras empresas 137.249 142.736 128271 133444 111744 118.703
251.775 257.035 244.052 248.487 225.476 232.996

Grupo TPI = = = = 1.661 =
251.775 257.035 244.052 248.487 227.137 232.996

El nimero de empleados que se muestra en el cuadro anterior
corresponde a las sociedades consolidadas, destacando el
importante nimero de empleados de las diversas empresas del
grupo Atento que desarrollan actividades de contact center, cuyas
plantillas medias y finales suponen al cierre del ejercicio 2008 un
total de 126.890 y 132.013 empleados, respectivamente.

De la plantilla final al 31 de diciembre de 2008 el 50,8%
aproximadamente son mujeres (47,6% al 31 de diciembre de 2007).

Prestaciones a los empleados

El Grupo Telefénica mantiene con sus empleados en Espana

un acuerdo mediante el cual se mantiene un plan de pensiones
de aportacion definida con aportaciones realizadas por la
empresa correspondientes al 4,51 % del salario regulador
(6,87% para los empleados de Telefonica de Espafia, S.AU.
anteriores al 30 de junio de 1992), mas un 2,21% de aportacion
obligatoria por el participe. Este plan se encuentra totalmente
externalizado en fondos externos.

Al 31 de diciembre de 2008 figuran adheridos a los planes de
pensiones gestionados por la sociedad filial Fonditel Entidad
Gestora de Fondos de Pensiones, S.A., 54.819 empleados en el Grupo,
incluyendo los participes en suspenso, (57.675 y 58.259 empleados
al 31 de diciembre de 2007 y 2006, respectivamente), ascendiendo
las aportaciones efectuadas en el ejercicio 2008 por las distintas
sociedades a 98 millones de euros (95 millones de euros en los
ejercicios 2007y 2006).

Adicionalmente, en el ejercicio 2006, el Grupo aprobé un Plan
de Prevision Social de Directivos que financia exclusivamente

la empresa,y complementa al plan anteriormente citado. Este
plan prevé aportaciones anuales definidas equivalentes a un
determinado porcentaje sobre la retribucion fija del directivo,
en funcion de las categorias profesionales de los mismos, y unas
aportaciones extraordinarias en funcién de las circunstancias
de cada directivo, a percibir de acuerdo con las condiciones
establecidas en dicho Plan.

No se recoge provision alguna por este plan al estar externalizado
en fondos externos.

Amortizacién
El detalle del epigrafe “amortizacion” de la cuenta de resultados
es el siguiente:

2007 2006

Dotacion inmovilizado material 6.303 6.497 6.636
Dotacion intangibles 2.743 2.939 3.068
9.436 9.704

Resultado por accion

El resultado basico por accion se ha obtenido dividiendo la cifra del
resultado del ejercicio atribuido a los accionistas de la sociedad
dominante entre la media ponderada de acciones ordinarias en
circulacion durante el periodo.

El resultado diluido por accion se ha obtenido dividiendo el
resultado del ejercicio atribuido a los accionistas de la sociedad
dominante (ajustado por cualesquiera efectos dilusivos inherentes a
la conversion de las acciones ordinarias potenciales emitidas) entre
la media ponderada de acciones ordinarias en circulacion durante el
periodo, mas la media ponderada de acciones ordinarias que serian
emitidas si se convirtieran en acciones ordinarias todas las acciones
ordinarias potenciales dilusivas en circulacion durante el periodo.
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El calculo del resultado por accién, en sus versiones basica y diluida,
atribuido a los accionistas de la sociedad dominante se ha basado
en los siguientes datos:

2007 2006

Resultado atribuido a los accionistas de la sociedad dominante correspondiente a las actividades continuadas 7.592 8.906 4.650
Resultado atribuido a los accionistas de la sociedad dominante correspondiente a las actividades discontinuadas - - 1.583
8.906 6.233

Ajustes por los efectos dilusivos de la conversion de acciones ordinarias potenciales - - -
8.906 6.233

Numero de acciones
2007 2006

4.758.707 4.778.999

Planes de opciones sobre acciones de empleados de Endemol
Plan de derechos sobre acciones de Telefénica, S.A., “Performance Share Plan”

En el calculo del resultado por accién (basico y diluido), los
denominadores han sido ajustados para reflejar aquellas
operaciones que hayan supuesto una modificacion en el nimero
de acciones en circulacion sin una variacion asociada en la cifra
de patrimonio neto, como si éstas hubieran tenido lugar al inicio
del primer periodo presentado.

No se han producido operaciones con acciones ordinarias o con
acciones ordinarias potenciales entre la fecha de cierre del ejercicio
y la fecha de formulacién de los estados financieros consolidados.

El resultado basico y diluido por accion atribuido a los accionistas

de la sociedad dominante y correspondiente a las actividades
continuadas y a las actividades en discontinuacién es como sigue:

Actividades continuadas Actividades en discontinuacion

5.182

1.808

Total

421

4.760.515 4.779.420

Importes en euros 2007 2006 2007 2006

Resultado basico por accion 1,63 1,87 0,97 - - 0,33
Resultado diluido por accion 1,63 1,87 0,97 - - 0,33

1,63
1,63

2007

1,87
1,87

2006

1,30
1,30
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Durante los ejercicios 2008, 2007 y 2006, el Grupo Telefonica tenia
diferentes planes de retribucion referenciados al valor de cotizacion
de las acciones. Los principales planes en vigencia al cierre del
ejercicio 2008 se detallan a continuacion:

a) Plan de derechos sobre acciones de Telefénica, S.A.:

“Performance Share Plan”

La Junta General Ordinaria de Accionistas de Telefonica, S.A., en su
reunion celebrada el 21 de junio de 2006, aprobd la aplicacion de un
Plan de incentivos a largo plazo dirigido a los ejecutivos y personal
directivo de Telefonica, S.A., y de otras sociedades del Grupo
Telefonica, consistente en la entrega a los participes seleccionados al
efecto, previo cumplimiento de los requisitos necesarios fijados en el
mismo, de un determinado nimero de acciones de Telefonica, S.A.
en concepto de retribucion variable.

La duracion total inicialmente prevista del Plan es de siete anos.

El Plan se divide en cinco ciclos, de tres anos de duracion cada

uno, iniciandose cada uno de ellos el 1 de julio (“Fecha de Inicio”)

y finalizando el 30 de junio del tercer afo siguiente a la Fecha de
Inicio (“Fecha de Finalizacion”). Al inicio de cada ciclo se determinara
el niumero de acciones que sera objeto de entrega a los beneficiarios
del Plan en funcion del grado de cumplimiento de los objetivos
fijados. Dicha entrega se producird, en su caso, una vez transcurrida
la Fecha de Finalizacion de cada ciclo. Los ciclos son independientes
entre si, comenzando el primer ciclo el 1 de julio de 2006 (con
entrega de acciones, en su caso, a partir del 1 de julio de 2009),

y el quinto ciclo el 1 de julio de 2010 (con entrega de acciones,

en su caso, a partir del 1 de julio de 2013).

La entrega de las acciones esta condicionada por:

» La permanencia en la empresa durante los tres anos de duracion
de cada ciclo, sujeto a ciertas condiciones especiales en relacion
a las bajas.

« El nimero concreto de acciones a entregar al finalizar cada ciclo
dependera del nivel de logro y del nimero maximo de acciones
asignado a cada directivo. El nivel de logro esta basado en la
comparativa de la evolucion de la remuneracion al accionista
considerando cotizacion y dividendos (“Total Shareholder
Return” - TSR) de la accion de Telefénica, respecto de la evolucion
de los TSRs correspondientes a un conjunto de sociedades
cotizadas del sector de telecomunicaciones que constituye el
Grupo de Comparacion. A cada empleado afecto al plan se le
asigna al inicio de cada ciclo un nimero maximo de acciones,

y el nimero concreto de acciones que se le entregaran al finalizar
el ciclo se obtiene multiplicando dicho nimero maximo por el
nivel de logro alcanzado en dicha fecha. Este serd el 100% si la
evolucion del TSR de Telefonica iguala o supera la del tercer
cuartil del Grupo de Comparacion, y del 30% si dicha evolucion
iguala a la mediana. Si la evolucion se mantiene entre ambos
valores se hara una interpolacion lineal, y si es inferior a |a
mediana no se entregara nada.
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El nimero maximo de acciones asignado en cada uno de los 3 ciclos
vivos al 31 de diciembre de 2008 es el siguiente:

Ciclos

19 ciclo 1 de Julio de 2006
2° ciclo1de Julio de 2007
3° ciclo 1 de Julio de 2008

Este plan se liquida mediante la entrega de acciones a los
directivos, por lo que el gasto de personal devengado en los
ejercicios 2008, 2007 y 2006, por importes de 38,23 y 8 millones
de euros, respectivamente, se ha registrado con contrapartida
en patrimonio neto.

Con el tnico fin de disponer de las acciones necesarias al finalizar

el ciclo iniciado en el ejercicio 2006, Telefénica adquirié un
instrumento a una entidad financiera mediante el cual, al finalizar el
ciclo, la Sociedad obtendra un numero de acciones determinado en
funcién del mismo nivel de logro que el establecido para el plan, es
decir, un instrumento con las mismas caracteristicas que el plan. El
coste de dicho instrumento ascendié a 46 millones de euros que, en
valores unitarios, supone 6,43 euros por accién (véase Nota 16).

En lo referente al tercer ciclo del Plan, Telefénica ha contratado un
instrumento financiero con las mismas condiciones del mencionado
para el primer ciclo, destinado a un importe maximo de 2.500.000
acciones. El coste del instrumento financiero asciende a 25 millones
de euros, equivalentes a 9,96 euros por opcién (véase Nota 16).

b) Plan de opciones sobre acciones de Telefénica, S.A. destinado a los
empleados de Telefénica Europa: “Performance Cash Plan”
Adicionalmente al “Performance Share Plan” los empleados del
segmento Europa mantienen otro plan denominado “Performance
Cash Plan”, que replica las condiciones del primero y supone la
entrega a sus directivos de un determinado numero de opciones
tedricas de Telefénica, S.A. que, en su caso, seran liquidables en
efectivo al final de cada ciclo con un pago equivalente al valor

de mercado de las acciones en la fecha de la liquidacion, con

un limite maximo de tres veces el valor nocional de las acciones

a la fecha de la entrega.

El valor de las opciones tedricas se fija como la media del valor de
cotizacion de la accion en los Ultimos 30 dias anteriores al inicio de cada
ciclo, excepto para el primer ciclo que se ha cogido como referencia la
media del valor de cotizacion de los 30 dias anteriores al 11 de mayo de
2006, quedando fijada para este ciclo en 12,83 euros.

Este plan también tiene una duracion estimada de 7 anos con 5
ciclos de 3 anos cada uno comenzando el 1 de julio de cada ano a
partir de 2006.

Aligual que el Performance Share Plan de Telefénica, S.A., el nivel
de logro para fijar los pagos esta basado en el TSR de la accion
de Telefénica respecto de los TSRs del Grupo de comparaciéon con
los siguientes criterios:

 Por debajo de la media 0%
e Enla media 30%
« lgual o superior al tercer cuarti 100%

N° acciones

6.530.615
5.556.234
5.286.980

Valor unitario

6,43
7,70
8,39

Fecha de Finalizacion

30 de Junio de 2009
30 de Junio de 2010
30 de Junio de 2011
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El nimero de derechos asignados al 31 de diciembre de 2008
es 446.498.

El valor razonable al 31 de diciembre de 2008 de los derechos
entregados en cada uno de los ciclos vigentes a dicha fecha es
de 15,85 euros por derecho.

Este valor se determina a partir del valor de la cotizacion de
Telefonica considerando el TSR estimado y se actualiza cada cierre.

a) Procedimientos judiciales y de arbitraje

Telefonica y las empresas de su Grupo son parte en diversos litigios
o procedimientos que se encuentran actualmente en tramite ante
o6rganos jurisdiccionales, administrativos y arbitrales, en los diversos
paises en los que el Grupo Telefénica esta presente.

Es razonable apreciar que dichos litigios o contenciosos no afectaran
de manera significativa a la situacién econémico-financiera o a la
solvencia del Grupo Telefénica, incluso en el supuesto de conclusion
desfavorable de cualquiera de ellos. En este sentido, cabe sefalar
que la valoracion realizada por la Compania, se ha tomado en
consideracion los informes de los asesores legales en cada uno de
los mencionados litigios o contenciosos.

De entre los litigios pendientes de resolucion (los litigios pendientes
de resolucion de caracter fiscal se detallan en la Nota 17) se destacan
los siguientes:

1. Procedimientos penales derivados del procedimiento de

quiebra voluntaria iniciado por Sistemas e Instalaciones

de Telecomunicaciones, S.A.U. (SINTEL).

Sintel, filial de Telefénica hasta su venta al grupo Mastec en

abril de 1996, fue declarada en quiebra en el afio 2001, tras el
procedimiento seguido ante el Juzgado de 1° instancia de Madrid.
Como consecuencia de su insolvencia y liquidacion, se iniciaron dos
procedimientos penales que afectaron, entre otras personas fisicas y
juridicas, a Telefonica, S.A., y que posteriormente fueron acumulados
en unas Unicas Diligencias Previas seguidas ante el Juzgado de
Instruccion n°1de la Audiencia Nacional.

Tras un dilatado proceso, el 12 de diciembre de 2007, el Juzgado

de Instruccion n°1de la Audiencia Nacional dicto Auto de
sobreseimiento y archivo de las actuaciones respecto de la

totalidad de los directivos de Telefonica, S.A., que fueron inicialmente
imputados, exonerandoles de cualquier responsabilidad;
continuando el procedimiento penal, por los delitos de insolvencia
punible y contra la Hacienda Publica, exclusivamente contra los
directivos y administradores de Sintel, S.A. que lo fueron con
posterioridad a la venta de dicha sociedad por Telefénica, S.A.

Esta resolucion fue recurrida en apelacion.

Mediante Auto de fecha 16 de enero de 2009 de la seccion

42 de la Sala de lo Penal de |a Audiencia Nacional, se han
desestimado todos los recursos de apelacion presentados
contra el sobreseimiento parcial de la causa y, por tanto, han
quedado exonerados de responsabilidad tanto los directivos
implicados como Telefénica, S.A. y Telefénica de Espana, S.AU.

2. Procedimientos contenciosos relacionados con la Oferta Publica
de Adquisicion de Acciones de Terra Networks, S.A., y la posterior
fusion de ésta con Telefénica, S.A.:

2.1. El 29 de mayo de 2003, accionistas de Terra Networks, S.A.
presentaron dos “class action” (acciones colectivas) ante la
Corte Suprema del Estado de Nueva York, contra Telefénica,
Terra Networks, S.A.y determinados Consejeros de ésta ultima.

En las demandas se alegaba principalmente que la oferta de
Telefénica, S.A., no se ajustaba al valor intrinseco de las acciones de
Terra Networks, S.A., Desde la presentacion de las demandas, ambos
procesos han permanecido inactivos.

2.2. La Asociaciéon Mundial de Accionistas de Terra Networks, S.A.
(ACCTER) interpuso recurso contencioso administrativo ante la
Audiencia Nacional contra la Resolucién de 19 de junio de 2003

de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), que
acordaba autorizar la Oferta Publica de Adquisicion de acciones
dirigida a los accionistas de Terra Networks, S.A. por Telefonica, S.A.
Telefénica actlia como coadyuvante de la Administracion en

este procedimiento.

Este recurso fue declarado inadmisible por la Audiencia Nacional,
mediante Sentencia de 24 de enero de 2006, frente a la que ACCTER
presentd recurso de casacion, que ha sido desestimado mediante
Sentencia de fecha 25 de noviembre de 2008 de la Seccion Tercera
de la Sala de lo contencioso administrativo del Tribunal Supremo,
con condena en costas para los recurrentes.

2.3. El 30 de junio de 2005, ACCTER y su presidente a titulo personal,
formularon demanda de impugnacién del acuerdo social de fusién
adoptado por la Junta General Ordinaria de Accionistas de Terra
Networks, S.A., celebrada el 2 de junio de 2005. Esta demanda

fue desestimada en primera instancia mediante Sentencia de

fecha 14 de julio de 2006.

Frente a esta Sentencia ACCTER y su Presidente interpusieron
recurso de apelacion, que fue nuevamente desestimado por la
Audiencia Provincial de Barcelona mediante Sentencia, de fecha
7 de abril de 2008.

2.4. El 26 de septiembre de 2006, le fue notificada a Telefénica la
demanda interpuesta por antiguos accionistas de Terra Networks,
S.A. (Campoaguas, S.L, Panabeni,S.L.y otros), en la que se invoca un
supuesto incumplimiento contractual de las condiciones previstas
en el Folleto de Oferta Publica de Suscripcion de Acciones Terra
Networks, S.A de 29 de octubre de 1999. Celebrada la vista el 27 de
noviembre de 2008, el juicio ha quedado visto para sentencia.

3. Reclamacion ante el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias
relativas a Inversiones (CIADI) frente al Estado Argentino.

Como consecuencia de la promulgacion por el Gobierno Argentino
de la Ley 25.561 de Emergencia Publica y Reforma del Régimen
Cambiario de 6 de enero de 2002, Telefénica considerd que, tanto

el Contrato de Transferencia de Acciones aprobado por Decreto
2332/90, como el Acuerdo Tarifario, ratificado por el Decreto 2585/91-
ambos suscritos por la Compania con el Estado Nacional Argentino-
habian sido sensiblemente afectados en sus términos y condiciones, al
establecer en la mencionada Ley que, en los contratos celebrados por
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la Administracion Publica, quedaban sin efecto las clausulas de ajuste
en dolares o en otras divisas extranjeras, asi como las clausulas
indexatorias basadas en indices de precios de otros paises o cualquier
otro mecanismo indexatorio. Asimismo, se disponia que los precios y
tarifas resultantes de dichas clausulas, quedaban establecidos en
pesos a la relacion de cambio un peso/ un délar estadounidense.

Por este motivo, y al no prosperar las negociaciones con el Gobierno
de la Nacién Argentina, con fecha 14 de mayo de 2003, Telefénica
presentd solicitud de arbitraje ante el Centro Internacional de
Arreglo de Diferencias relativas a Inversiones (CIADI), en aplicacion
del Acuerdo para la Promocién y Proteccion Reciproca de Inversiones
entre |la Republica Argentina y el Reino de Espana. El 6 de diciembre
de 2004, Telefonica presentd el Memorial o demanda ante el CIADI.
En la actualidad esta pendiente que el Tribunal del CIADI resuelva la
excepcion de falta de jurisdiccion invocada por el Estado Argentino.

Sin perjuicio de lo anterior, el 15 de febrero de 2006, Telefonica
Argentina y el Estado Nacional Argentino suscribieron una Carta de
Entendimiento como antecedente necesario para llegar al Acta de
Acuerdo de Renegociacion del mencionado Contrato de Transferencia,
de acuerdo con lo dispuesto en el articulo g de la Ley 25.561. Este
principio de acuerdo podria producir la terminacion del litigio.

La Carta de Entendimiento preveia, entre otras cuestiones, la
suspension por parte de Telefonica de Argentina y Telefonica

por el plazo de 210 dias habiles, de todos los reclamos, recursos y
demandas entabladas o en curso, tanto en sede administrativa,
arbitral o judicial de Argentina o del exterior, que se encontrasen
fundadas o vinculadas en los hechos o medidas dispuestas por la
Ley 25.561 respecto del Contrato de Transferencia y la licencia de
Telefonica Argentina. Esta suspension comenzo a desplegar sus
efectos el 6 de octubre de 2006, y ha sido prorrogada en varias
ocasiones por plazos de seis meses, habiéndose autorizado por
el CIADI la ultima de estas prérrogas el 6 de octubre de 2008.

4. Recurso contencioso administrativo contra la Resolucion del
Tribunal de Defensa de la Competencia de 1 de abril de 2004.

El1 de abril de 2004, el Tribunal de Defensa de la Competencia dicté
Resolucion imponiendo a Telefonica de Espafia una sancién de 57
millones de euros por entender acreditada la realizacion de una
conducta restrictiva de la competencia prohibida por el articulo

6 de la Ley 16/1989, de 17 de julio, de Defensa de la Competencia, y el
articulo 82 del Tratado de la CE, consistente en un abuso de posicion
dominante al vincular la prestacion de determinados servicios a la
inexistencia de preasignaciones con operadores competidores y al
realizar campanas desleales de publicidad.

Telefonica de Espana interpuso recurso contencioso administrativo
contra esta Resolucion. Con fecha 31 de enero de 2007, la Audiencia
Nacional dicté Sentencia por la que se estimaba este recurso,
anulando la Resolucion del Tribunal de Defensa de la Competencia.
La Abogacia del Estado formulé recurso de casacion ante el Tribunal
Supremo, que ha sido contestado por Telefénica. Actualmente, se
encuentra pendiente de senalamiento para votacion y fallo.

5. Revocacion de la licencia UMTS otorgada en Alemania a Quam GmbH.
En diciembre de 2004, el Supervisor del Mercado de
Telecomunicaciones aleman revoco la licencia de prestacion de
servicios de telefonia moévil bajo la tecnologia UMTS otorgada en
2000 a Quam GmbH, sociedad participada por Telefonica. El 16 de
enero de 2006, tras obtener su suspension, Quam GmbH interpuso

ante los Tribunales alemanes una demanda contra la orden de

revocacion. En dicha demanda se solicitaba la anulacion de la orden
de revocacion, y, en caso de no estimarse ésta, la devolucion total o,
en su defecto, parcial, del precio pagado en su dia por esta licencia.

Esta demanda fue desestimada por el Tribunal Administrativo de Colonia.
Quam GmbH ha recurrido en apelacion esta decision ante el Tribunal
Superior Administrativo de Renania del Norte-Westfalia.

6. Recurso contra la Decision de la Comision Europea de 4 de julio de 2007
sobre la politica de precios de Telefonica de Espaiia en banda ancha.

El 9 de julio de 2007, se notificé a Telefonica la Decision de la
Comision Europea por la que se imponia a Telefonica y a Telefénica
de Espana una multa de aproximadamente 152 millones de euros
por infraccion del articulo 82 del Tratado CE, al aplicar tarifas no
equitativas a la prestacion de servicios mayoristas y minoristas

de acceso de banda ancha. La Decision imputa a Telefénica una
conducta consistente en un estrechamiento de margenes entre

los precios que aplicaba a sus competidores en la prestacion de
servicios mayoristas de banda ancha de ambito regional y nacional,
y los precios finales a sus clientes para la provisién de servicios

de banda ancha mediante tecnologia ADSL, desde septiembre

de 2001 a diciembre de 2006.

El 10 de septiembre de 2007, Telefonica y Telefonica de Espana
interpusieron recurso de anulacion contra la mencionada Decision
ante el Tribunal de Primera Instancia de las Comunidades Europeas.
El Reino de Espafa, como interesado, también ha interpuesto
recurso de anulacién. Por su parte, France Telecom y la Asociacién de
usuarios de servicios bancarios (AUSBANC) han presentado sendas
demandas de intervencion en el citado procedimiento, a las cuales
Telefénica ha presentado observaciones.

7. Recurso contra la Decision de la Agencia Nacional de
Telecomunicacdes (ANATEL) en relacién a la inclusion en el Fundo

de Universalizacdo de Servicos de Telecomunicacées (FUST) de los
ingresos por interconexion y usos de red.

Las operadoras del Grupo Brasilcel, NV. (VIVO), junto con otros
operadores celulares, interpusieron recurso contra la Decision de
ANATEL, de 16 de diciembre de 2005, por la que se integraban en la
base imponible para el calculo del FUST (Fundo de Universalizagdo de
Servicos de Telecomunicacées) -un fondo que costea el cumplimiento
de las obligaciones de Servicio Universal- los ingresos y gastos de
interconexion y uso de red, estableciéndose su aplicacion de forma
retroactiva desde el ano 2000.

Con fecha 13 de marzo de 2006, el Tribunal Regional Federal de
Brasilia concedié la medida cautelar solicitada por los demandantes
por la que se paralizaba la aplicacion de la Decision de ANATEL.

El 6 marzo de 2007, se dicté Sentencia favorable a las operadoras
moviles, declarando la improcedencia de la inclusion en la base
imponible del FUST de los ingresos obtenidos por transferencias
recibidas por otras operadoras, inadmitiendo, ademas, la pretendida
aplicacion retroactiva de la Decision de ANATEL. Contra esta
Sentencia, ANATEL presento el correspondiente recurso ante

el Tribunal Regional Federal de la 1 Region en Brasilia, que se
encuentra pendiente de resolver.

Paralelamente, Telecomunicacoes de Sao Paulo S.A.-Telesp y
Telefénica Empresas S.A., junto con otros operadores fijos a través
de la ABRAFIX (Associacdo Brasileira de Concessiondrias de Servico
Telefonico Fixo Comutado), recurrieron por su parte la Decision de
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ANATEL de 16 de diciembre de 2005, obteniendo igualmente las
medidas cautelares solicitadas. Con fecha 21 de junio de 2007, el
Tribunal Regional Federal de la 1? Region dict6 Sentencia declarando
la improcedencia de |a inclusion de los ingresos y gastos de
interconexion y uso de red en la base imponible del FUST e
inadmitiendo, ademas, la pretendida aplicacion retroactiva de

la Decision de ANATEL. Contra esta Sentencia, ANATEL presento,

el 29 de abril de 2008, el correspondiente recurso ante el Tribunal
Regional Federal de |a 1* Region en Brasilia.

8. Procedimiento sequido ante la Corte de Distrito de Praga contra la
resolucion de la Oficina de Telecomunicaciones de la Republica Checa,
de fecha 22 de diciembre de 2003.

La Oficina de Telecomunicaciones de la RepUblica Checa, mediante
Resolucion de 22 de diciembre de 2003, impuso a Cesky Telecom, a.s.
(actualmente, Telefénica O2 Czech Republic, a.s.) la obligacion

de pagar a la entidad T-Mobile Czech Republic, a.s. (T-Mobile)

la suma de aproximadamente 898 millones de Coronas Checas
-aproximadamente, 26,4 millones de euros- en concepto de precios
de interconexion (terminacion de llamadas), en relacion con el
periodo enero-noviembre de 2001.

Pese a estar pendiente la resolucién del procedimiento
administrativo iniciado por Telefénica O2 Czech Republic, a.s. frente
a la mencionada Resolucion de la Oficina de Telecomunicaciones, en
el ano 2007, T-Mobile solicit6 de la Corte de Distrito de Praga n° 3

la ejecucion de dicha Resolucion, en la suma de aproximadamente
1.859 millones de Coronas Checas -aproximadamente, 57,3 millones
de euros- (por principal e intereses), peticion que fue acogida por la
mencionada Corte, emitiendo, el 23 de mayo de 2007 una Resolucion
por la que se iniciaba la ejecucion contra cualquier activo de
Telefonica O2 Czech Republic, a.s., cuya inadmisibilidad ha sido
solicitada por ésta dltima.

Con el fin de evitar los efectos de una posible orden de ejecucion

y de desbloquear el embargo preventivo existente sobre los activos
de Telefénica O2 Czech Republic, a.s., esta compania procedio al
pago de aproximadamente 2.023 millones de Coronas Checas
-aproximadamente, 82 millones de euros-. No obstante lo anterior,
el procedimiento sigue su curso judicial, considerando Telefénica O2
Czech Republic, a.s. que existen garantias razonables para la
obtencion de un fallo favorable a sus intereses, de forma que

pueda recuperar la cantidad pagada.

b) Compromisos

Acuerdos con Portugal Telecom (Brasil).

De conformidad con los contratos suscritos entre el Grupo Telefénica
y el Grupo Portugal Telecom que regulan su participacion conjunta,
al 50 por ciento, en Brasicel N.V. -sociedad que aglutina los negocios
de telefonia moévil de ambos grupos en Brasil-, el Grupo Portugal
Telecom tiene el derecho a vender a Telefénica, que estara obligada a
comprar, su participacion en Brasilcel, NV. en caso de que se
produzca un cambio de control en Telefénica o en cualquiera de las
afiliadas de esta ultima que directa o indirectamente tenga
participacion en Brasilcel N.V.

De igual forma, Telefonica tendra derecho a vender al Grupo
Portugal Telecom, que estara obligado a comprar, en caso de que se
produzca un cambio de control en Portugal Telecom SGPS, S.A., en PT
Méveis SGPS, S.A. 0 en cualquiera de las afiliadas de ambas que
directa o indirectamente tenga participacion en Brasilcel N.V.

El precio, en ambos supuestos, se determinara en funcion de
una valoracion independiente (en los términos previstos en

los contratos definitivos) realizada por bancos de inversion,
seleccionados mediante el procedimiento establecido en dichos
contratos. El pago podra efectuarse, a opcion del grupo que
ejercite la opcion de venta, en efectivo o en acciones de los
activos aportados por la parte correspondiente compensando
las diferencias, en su caso, en efectivo.

Vinculacion de Telefénica Internacional, S.A.U. como socio estratégico
de Colombia Telecomunicaciones, S.A. ESP.

De acuerdo con lo establecido en el Acuerdo Marco de Inversién,
suscrito el 18 de abril de 2006, entre Telefonica Internacional,
S.AU., la Nacion colombiana y Colombia Telecomunicaciones, S.A.
ESP, los accionistas de Colombia Telecomunicaciones, S.A. ESP
podran ofrecer, desde el dia 28 de abril de 2006, en cualquier
momento y por una sola vez, todas las acciones de Colombia
Telecomunicaciones, S.A. ESP de las que sean titulares a Telefonica
Internacional, S.AU., quien tendran la obligacion de adquirirlas,
directamente o a través de alguna de sus afiliadas. El precio de
compra/venta de cada accion sera determinado por lo que resulte
de la valoracién de cada accién ofrecida en venta realizada por un
banco de inversion independiente designado de comun acuerdo
entre las partes.

Garantias a favor de Ipse 2000 (Italia).

El Grupo Telefénica, a 31 de diciembre de 2008, tenia prestadas a
favor de la compaiiia italiana Ipse 2000 S.p.A., (que resultd
adjudicataria de una licencia de prestacion de servicios UMTS en
Italia), en cuyo capital participa a través de Solivella BV, garantias
para asegurar los pagos pendientes de efectuar por un importe de
365 millones de euros al Estado italiano, como consecuencia de la
adjudicacion de dicha licencia.

Telefonica (conjuntamente con los demas socios estratégicos de
Ipse 2000 S.p.A) otorgd una contragarantia a favor de determinada
entidad bancaria quien, a su vez, emiti¢ garantia bancaria a favor
de las autoridades italianas como garantia del pago aplazado de

la licencia UMTS.

Ante la decision del Gobierno Italiano de revocar la licencia UMTS
concedida a Ipse 2000 S.p.A., la compafia considerd que al haberse
modificado las condiciones contractuales que regian el pago de la
licencia, no existia ya la obligacion por parte de Ipse del pago del
importe remanente y, en consecuencia, quedaba extinguida la
garantia bancaria y la contragarantia de los socios (cash collateral).
Por ello, la compafiia inicié un contencioso contra el Gobierno, a los
efectos de que no se ejecutara la garantia y, por lo tanto, el importe
de dicho cash collateral fuera devuelto a los accionistas en sus
respectivas participaciones.

Con fecha 15 de junio de 2008, el Tribunal Civil de Roma desestimé
las pretensiones alegadas por Ipse 2000 S.p.A,, obligando a la
compania a hacer frente al pago de la licencia en su integridad.
Igualmente, el Consejo de Estado desestimo la apelacion efectuada
por la compania sobre la negativa del Gobierno Italiano a la
pretension de Ipse 2000 S.p.A. de devolver sMhz adicionales

por importe de 826 millones, asi como a la decision de revocacion
de la licencia.
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Compromisos relativos a contenidos audiovisuales

(Telefonica de Contenidos).

A 31de diciembre de 2008 Telefonica de Contenidos tenia firmados
los siguientes compromisos de adquisicién de derechos deportivos:

1. En diciembre de 2004 Telefénica de Contenidos obtuvo el
consentimiento de Canal Satélite Digital, S.A. para permitir la
retransmision no exclusiva de la sefial de los partidos del
Campeonato Nacional de Liga de Futbol Profesional de Primera y
Segunda Division y de la copa de S.M. El Rey (excepto la final), que
Audiovisual Sport produzca para su difusion en régimen de pago
por vision (PPV), a partir del 1 de enero de 2005, a precios de
mercado de entonces para este tipo de contenidos, y durante un
periodo de vigencia que dependera de las temporadas
futbolisticas para las que el proveedor de contenidos logre
renovar los contratos vigentes con los clubes de fatbol.

2. Ilgualmente, en diciembre de 2004 se suscribié un acuerdo con
Audiovisual Sport para que le proporcione la senal a Telefénica
de Contenidos y/o0 a las companias del Grupo Telefénica a las
que ésta les ceda la senal, de los partidos mencionados en
el acuerdo suscrito con Canal Satélite Digital, a precios de
mercado para este tipo de contenidos por cada partido, con
unos minimos garantizados por temporada a Audiovisual Sport
a partir del 1 de enero de 2005 y durante un periodo de vigencia
que dependera de las temporadas futbolisticas para las que el
proveedor de contenidos logre renovar los contratos vigentes
con los clubes de futbol.

Los riesgos derivados de los litigios y compromisos descritos
anteriormente han sido evaluados (véase Nota 3.) en la elaboracion
de los estados financieros consolidados a 31 de diciembre de 2008,
no siendo representativas las provisiones dotadas respecto a los
compromisos existentes en su conjunto.

c) Aspectos medioambientales

El Grupo Telefonica, a través de sus sociedades participadas, en linea
con su politica medioambiental, viene acometiendo distintas
actividades y proyectos relacionados con la gestion en este ambito. A lo
largo de los ejercicios 2008 y 2007 ha incurrido en gastos y ha realizado
inversiones por importes no significativos registrados en la cuenta de
resultados y el balance de situacion consolidados, respectivamente.

Respecto a los actuales sistemas implantados por el Grupo con la
finalidad de reducir el impacto medioambiental de sus
instalaciones, se han puesto en marcha distintos proyectos
incorporandose el coste de dichos elementos al de las instalaciones
en las que se encuentran ubicadas.

Asi, el Grupo, asumiendo su compromiso con el medio ambiente,
anuncio en la Exposicion Universal de Zaragoza la creacion

de la Oficina de Cambio Climatico, como marco de proyectos
estratégicos e 1+D+i en la busqueda de |a eficiencia energética.

Esta iniciativa pasa por el lanzamiento e implantacion de soluciones
en cada uno de los ejes que contribuyen a la optimizacion de los
procesos de la empresa (operaciones, proveedores, empleados,
clientes y sociedad).

« En el eje de las operaciones, el principal objetivo es el desarrollo
e implantacion de proyectos que permitan tener unas redes
y sistemas mas eficientes, reduciendo y optimizando el
consumo energético.

« En el eje de los proveedores, se trabaja activamente para incluir en
el proceso de compras criterios de eficiencia energética en todas
las lineas de producto de la cadena de valor de Telefénica.

e En el eje de los empleados, se pretende fomentar entre los
empleados de la Sociedad la cultura de respeto y sensibilizacion
por el medio ambiente y ahorro de energia.

» En el eje de los clientes, se trabaja para el mejor aprovechamiento
de las TIC (Tecnologias de Informacién y Comunicacion) y el
incremento de la eficiencia energética, con el objetivo de reducir
las emisiones de carbono.

 Por Gltimo, en el eje de la sociedad, el objetivo es el de promover
los cambios en el comportamiento de los ciudadanos a través de
las actuaciones de Telefénica.

Por lo que respecta a las posibles contingencias que en materia
medioambiental pudieran producirse, existen mecanismos de
control interno suficientes que estan supervisados periédicamente,
bien por personal interno, bien por entidades de reconocido
prestigio, cuya evaluacién no pone de manifiesto riesgo significativo
alguno.

d) Remuneracion de auditores

La remuneracion a las distintas sociedades integradas en la organizacion
mundial Ernst & Young, a la que pertenece Ernst & Young, S.L, firma
auditora del Grupo Telefénica durante los ejercicios 2008 y 2007,
ascendio a 24,45 y 23,77 millones de euros respectivamente.

Estos importes presentan el siguiente detalle:

2007

Servicios de auditoria’ 22,79 21,94
Servicios relacionados con la auditoria? 1,65 1,56
Servicios Fiscales? - -
Otro tipo de servicios* 0,01 0,27
23,77

1 Servicios de auditoria: los servicios incluidos en este epigrafe son principalmente los
trabajos prestados para realizar la auditoria de las cuentas anuales y de periodos
intermedios, los trabajos necesarios para el cumplimiento de los requerimientos de la Ley
Sarbanes-Oxley (Seccion 404) y la revision del informe 20-F a depositar en la “Securities
and Exchange Commission” (SEC) de Estados Unidos.

2 Servicios relacionados con la auditoria: los servicios incluidos en este epigrafe son
fundamentalmente aquellos relacionados con la revision de la informacién requerida por
las autoridades regulatorias, procedimientos acordados de informacién financiera que no
sean solicitados por organismos legales o regulatorios, asi como la revision de los
informes de responsabilidad corporativa.

3 Servicios Fiscales: no se han prestado servicios incluidos en este epigrafe.

4 Otro tipo de servicios: los servicios incluidos en este epigrafe corresponden a cursos de
formacion y a otros servicios de asesoramiento permitidos (Inmovilizado y otros).

En los honorarios de Ernst & Young se encuentran incluidas

las retribuciones de las empresas espanolas y extranjeras

del Grupo Telefonica que consolidan por integracion global

y proporcional. En este sentido, en los ejercicios 2008 y 2007
se han incluido 1,39 y 0,89 millones de euros que corresponden
al 50% de los honorarios de las empresas que consolidan por
integraciéon proporcional.
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La remuneracion a otros auditores durante los ejercicios 2008 y
2007 ascendio6 a 15,95 y 18,28 millones de euros respectivamente, con
el siguiente detalle:

2007

Servicios de auditoria 0,71 0,98
Servicios relacionados con la auditoria 1,05 4,23
Servicios Fiscales 4,35 4,33
Otro tipo de servicios 9,84 8,74
18,28

En los honorarios de otros auditores se encuentran incluidas
las retribuciones de las empresas espafiolas y extranjeras del
Grupo Telefénica que consolidan por integracion global y
proporcional. En este sentido, en los ejercicios 2008 y 2007

se han incluido 0,34 y 0,68 millones de euros respectivamente
que corresponden al 50% de los honorarios de las empresas
que consolidan por integracion proporcional.

e) Avales comerciales

La Sociedad esta sujeta a la presentacion de determinados avales
dentro de su actividad comercial normal sin que se estime que de
los avales comerciales presentados pueda derivarse ningln pasivo
adicional en los estados financieros consolidados adjuntos.

f) Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién
y Alta Direccion

La retribucion de los miembros del Consejo de Administracion de
Telefonica se encuentra regulada en el articulo 28 de los Estatutos
Sociales de la Compania, en el que se establece que el importe de
las retribuciones a satisfacer por ésta al conjunto de sus Consejeros
sera el que a tal efecto determine la Junta General de Accionistas,
el cual permanecera vigente hasta tanto dicha Junta no acuerde su
modificacion. La fijacion de la cantidad exacta a abonar dentro de

este limite y su distribucion entre los distintos Consejeros corresponde

al Consejo de Administracion. A este respecto, la Junta General de
Accionistas celebrada el dia 11 de abril de 2003 fij6 en 6 millones de
euros el importe maximo bruto anual de la retribucién a percibir por
el Consejo de Administracion, como asignacion fija y como dietas de
asistencia a las reuniones de las Comisiones consultivas o de control
del Consejo de Administracion. Asimismo, las retribuciones antes
indicadas, derivadas de la pertenencia al Consejo de Administracion,
son compatibles, de conformidad con lo dispuesto en el mencionado
articulo de los Estatutos Sociales, con las demas percepciones
profesionales o laborales que correspondan a los Consejeros por
cualesquiera otras funciones ejecutivas o de asesoramiento que, en su
caso, desemperien para la Sociedad distintas de las de supervision y
decision colegiada propias de su condicion de Consejeros.

Asi, la retribucion de los Consejeros de Telefénica en su condicion de
miembros del Consejo de Administracion, de la Comision Delegada,
y/o de las Comisiones consultivas o de control, consiste en una
asignacion fija pagadera de forma mensual,y en dietas por
asistencia a las reuniones de las Comisiones Consultivas o de
Control. A este respecto, se hace constar, asimismo, que los Vocales
ejecutivos no perciben, desde septiembre de 2007, retribucion
alguna en concepto de Consejeros, recibiendo exclusivamente la
remuneracion que les corresponde por el desempeno de sus
funciones ejecutivas de conformidad con sus respectivos contratos.

Se indican a continuacion los importes establecidos en concepto de
asignacion fija por la pertenencia al Consejo de Administracion,
Comision Delegada y Comisiones consultivas o de control de
Telefonica (importes en euros):

Comisiones

Consejo de Comision Consultivas

Cargo Administracion Delegada o de Control

Presidente 300.000 100.000 28.000

Vicepresidente 250.000 100.000 =
Vocal:

Ejecutivo - - -

Dominical 150.000 100.000 14.000

Independiente 150.000 100.000 14.000

Otro externo 150.000 100.000 14.000

Adicionalmente, el importe de |a dieta por asistencia a cada
una de las reuniones de las Comisiones Consultivas o de Control
es de 1.250 euros.

Asi,y por lo que se refiere al ejercicio 2008, el importe total de

la retribucion percibida por los Consejeros de Telefénica en su
condicién de tales ha sido de 3.922.333 euros por asignacion fija,

Yy 215.000 euros por dietas de asistencia a las reuniones de las
Comisiones Consultivas o de Control del Consejo de Administracion.
Igualmente, se hace constar que la remuneracion percibida por los
Consejeros de la Compafia por su pertenencia a los Consejos de
Administracion de otras sociedades del Grupo Telefénica ha sido
de 1.349.794 euros. Adicionalmente, los Consejeros de la Compania
que participan en los diferentes Consejos asesores territoriales
(Andalucia, Catalufia y Valencia) y en el Consejo Asesor de la
Universidad Corporativa, han percibido, durante el ejercicio 2008,
un total de 88.750 euros.
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Se desglosan en la siguiente tabla de manera individualizada por
concepto retributivo, las retribuciones y prestaciones que han
percibido los Consejeros de Telefonica en su condicién de miembros
del Consejo de Administracion de Telefénica, durante el ejercicio

2008 (importe en euros):

Otras Comisiones

Comision del Consejo

Consejeros Consejo Delegada Fija Dietas Total
D. César Alierta lzuel 300.000 100.000 - - 400.000
D. Isidro Fainé Casas 250.000 100.000 - - 350.000
D.Vitalino Manuel Nafria Aznar 250.000 - 51.334 30.000 331.334
D.Julio Linares Lopez - - - - -
D. José Maria Abril Pérez 150.000 100.000 14.000 1.250 265.250
D.José Fernando de Almansa Moreno-Barreda 150.000 - 42.000 11.250 203.250
D.José Marfa Alvarez-Pallete Lopez - - - - -
D. David Arculus 150.000 - 23.333 6.250 179.583
Dna. Eva Castillo Sanz 137.500 - - - 137.500
D. Carlos Colomer Casellas 150.000 100.000 36.167 11.250 297.417
D. Peter Erskine 150.000 100.000 17.500 8.750 276.250
D. Alfonso Ferrari Herrero 150.000 108.333* 82.833 37.500 378.666
D. Luiz Fernando Furlan 137.500 - 11.667 5.000 154.167
D. Gonzalo Hinojosa Fernandez de Angulo 150.000  100.000 84.000 43.750 377.750
D. Pablo Isla Alvarez de Tejera 150.000 - 72.333 18.750 241.083
D. Antonio Massanell Lavilla 150.000 - 47.833 30.000 227.833
D. Francisco Javier de Paz Mancho 150.000 100.000 56.000 11.250 317.250

2.575.000 808.333 539.000 215.000 4.137.333

Se hace constar que D. Alfonso Ferrari Herrero fue nombrado Vocal de la Comision Delegada el 19 de diciembre de 2007, por lo que se incluye en la tabla la remuneracion correspondiente a

dicho mes

Por otra parte, se detalla a continuacion la remuneracion agregada
percibida por D. César Alierta Izuel, D. Julio Linares Lopez, y D.José
Maria Alvarez-Pallete por el desempefo de sus funciones ejecutivas,

por cada uno de los siguientes conceptos:

Conceptos

Sueldos

Remuneracion variable'
Retribuciones en especie’
Aportaciones a planes de pensiones

5.704.005
7.885.683
76.746
25.444

1 Dentro del concepto "Remuneracion Variable", se incluye una remuneracién variable
plurianual ("Programa de Incentivo Extraordinario en Metalico") por importe de 2.075.189
euros, correspondiente a los ejercicios 2005, 2006 y 2007, cuyo pago estaba vinculado al
cumplimiento de unos objetivos y métricas operativas y de negocio establecidas a nivel
de Grupo para el periodo 2005-2007, que se ha satisfecho en el primer semestre de 2008.

2 Dentro del concepto “Retribuciones en especie” se incluyen las cuotas por seguros de vida

y por otros seguros (seguro médico general y de cobertura dental).

Adicionalmente, por lo que se refiere al Plan de Prevision Social de

Directivos descrito en la Nota 19, el importe total de las aportaciones
realizadas, durante el afio 2008, por parte del Grupo Telefénica en lo
que se refiere a los Consejeros ejecutivos asciende a 1.860.754 euros.
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Asimismo, en relacion al “Performance Share Plan” aprobado por

la Junta General Ordinaria de Accionistas de la Compania en su
reunion celebrada el 21 de junio de 2006 (descrito en la Nota 20), se
hace constar que el nimero maximo de acciones correspondiente
al primer, segundo y tercer ciclo del Plan que procedera entregar

(a partir del 1 de julio de 2009, del 1 de julio de 2010 y del 1 de julio
de 201, respectivamente), a cada uno de los Consejeros ejecutivos de
Telefonica, en caso de cumplimiento de las condiciones fijadas para
la entrega, es el siguiente: D. César Alierta Izuel (129.183 acciones

en el primer ciclo, 116.239 acciones en el segundo ciclo, y 148.818
acciones en el tercer ciclo); D.Julio Linares Lopez (65.472 acciones
en el primer ciclo, 57.437 acciones en el segundo ciclo y 101.466
acciones en el tercer ciclo); D. José Maria Alvarez-Pallete Lopez
(62.354 acciones en el primer ciclo, 53.204 acciones en el segundo
ciclo y 67.644 acciones en el tercer ciclo).

Cabe senalar que los Consejeros no ejecutivos no perciben ni han
percibido durante el afio 2008 retribucién alguna en concepto de
pensiones ni seguros de vida, ni tampoco participan en planes de
retribucion referenciados al valor de cotizacion de la accion.

Asimismo, la Compafiia no concede ni ha concedido, durante el afo
2008, anticipo, préstamo o crédito alguno a favor de los Consejeros,
ni a favor de sus principales ejecutivos, dando cumplimiento a las
exigencias de la Ley Sarbanes-Oxley publicada en los Estados
Unidos, y que resulta aplicable a Telefonica como sociedad cotizada
en ese mercado.

Por su parte, los seis Directivos que en el ejercicio 2008 integraban
la Alta Direccion’ de la Compania, excluidos los que forman parte
integrante del Consejo de Administracion, han percibido durante el
ejercicio 2008 un importe total, por todos los conceptos -incluyendo
la remuneracion relativa al Programa de Incentivo Extraordinario en
Metalico antes mencionado en la Nota (1) anterior-, de 13.223.91
euros. Adicionalmente, las aportaciones realizadas por parte del
Grupo Telefonica, durante el afo 2008, al Plan de Prevision Social
descrito en la Nota 19 en lo que se refiere a estos Directivos
ascienden a 911.041 euros.

Asimismo, el nimero maximo de acciones correspondiente al
primer, segundo y tercer ciclo del antes mencionado “Performance
Share Plan” asignadas al conjunto de los Directivos integrados en la
Alta Direccion de la Compania en cada uno de los correspondientes
periodos de asignacion, es de 157.046 acciones (primer ciclo), de
130.911 acciones (segundo ciclo), y de 306.115 acciones (tercer ciclo).

Finalmente, se hace constar que D. Antonio Viana-Baptista, quien
cesé en sus funciones ejecutivas el 31 de enero de 2008, ha percibido
en el ejercicio 2008, 8.584.000 euros en concepto de indemnizacion,
en virtud de lo dispuesto en la Estipulacion Novena, Apartado 1, de
su contrato de Alta Direccion, de 21 de octubre de 1998. Asimismo, el
Sr.Viana-Baptista ha percibido la cantidad de 3.289.972 euros, por los
siguientes conceptos: (i) retribucion fija y variable; (i) prestaciones
en especie; (iii) incentivo a largo plazo, que le correspondia percibir
en el ano 2008 y que fue devengado durante los tres anos
anteriores, y (iv) liquidacién correspondiente a sus haberes y
conceptos analogos devengados y no percibidos.

1 Entendiéndose por Alta Direccion, a estos efectos, aquellas personas que desarrollen, de
hecho o de derecho, funciones de alta direccion bajo la dependencia directa de su Organo
de Administracion o de Comisiones Ejecutivas o Consejeros Delegados de la misma,
incluyendo en todo caso al responsable de Auditoria Interna.

g) Detalle de participaciones en sociedades con actividades
similares analogas o complementarias que la de la Sociedad

y realizacion por cuenta propia o ajena de actividades similares

por parte de los Administradores:

De conformidad con lo establecido en el articulo 127 ter. 4 de la Ley
de Sociedades Andnimas, introducido por la Ley 26/2003, de 17 de
julio, por la que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores y el Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anénimas, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades
andénimas cotizadas, se senalan a continuacion las sociedades con
el mismo, analogo o complementario género de actividad al

que constituye el objeto social de Telefénica S.A., en cuyo capital
participan miembros del Consejo de Administracion de la Compania,
asi como las funciones que, en su caso, ejercen en ellas, y, asimismo,
la realizacion por cuenta propia o ajena, por parte de los miembros
del Consejo, del mismo, analogo o complementario género de
actividad del que constituye el objeto social de Telefénica, S.A.
(entre las que se incluyen sociedades del Grupo Telefénica).
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Nombre

Actividad Realizada

Sociedad

Cargos o funciones

Participacion%*

Telecomunicaciones Telecom Italia, S.p.A. Consejero -
Telecomunicaciones China Unicom (Hong Kong) Limited Consejero --
Telecomunicaciones Abertis Infraestructuras, S.A. Presidente < 0,01%
Telecomunicaciones Telefénica de Espana, S.AU. Consejero -
Telecomunicaciones Telefénica Méviles Espaia, S.AU. Consejero =
Telecomunicaciones Telefénica Europe, Plc. Consejero -
Telecomunicaciones Telecom Italia, S.p.A. Consejero -
Telecomunicaciones Telefénica Internacional, S.AU. Consejero --
Telecomunicaciones Telefénica del Perd, S.AA. Consejero -
Telecomunicaciones Telefonica de Argentina, S.A. Consejero -
Telecomunicaciones Telecomunicagoes de Sao Paulo, S.A. Consejero --
Telecomunicaciones Telefénica Moviles México, S.A. de CV. Consejero -
Telecomunicaciones Médi Telecom, S.A. Consejero --
Telecomunicaciones Telefénica Internacional, S.AU. Presidente Ejecutivo --
Telecomunicaciones Telefonica DataCorp, S.AU. Consejero -
Telecomunicaciones Telefénica de Argentina, S.A. Consejero Suplente -
Telecomunicaciones Telecomunicacoes de Sao Paulo, S.A. Consejero Vicepresidente -
Telecomunicaciones Compaiiia de Telecomunicaciones de Chile, S.A. Consejero Suplente -
Telecomunicaciones Telefonica Moviles México, S.A. de CV. Consejero Vicepresidente -
Telecomunicaciones Colombia Telecomunicaciones, S.A. ESP Consejero --
Telecomunicaciones Telefénica del Perd, SAA. Consejero -
Telecomunicaciones Brasilcel, NV.  Presidente del Supervisory Board -
Telecomunicaciones Telefénica Méviles Colombia, S.A. Consejero Suplente -
Telecomunicaciones Telefénica Larga Distancia de Puerto Rico, Inc. Consejero -
Telecomunicaciones Telefénica Méviles Chile, S.A. Consejero Suplente -
Telecomunicaciones Telefénica Internacional Chile, S.A. Consejero --
Telecomunicaciones Telefonica USA, Inc. Consejero -
Telecomunicaciones Portugal Telecom, SGPS, S.A. Consejero --
Telecomunicaciones Telefénica Europe, Plc. Consejero -
Telecomunicaciones British Sky Broadcasting Group, Plc. - <0,01%
Telecomunicaciones BT Group, Plc. -- < 0,01%
Telecomunicaciones Telefénica Europe, Plc. Consejero --
Telecomunicaciones Telefénica Internacional, S.AU. Consejero --

Telecomunicaciones

Companiia de Telecomunicaciones de Chile, S.A.

Consejero Suplente

Telecomunicaciones Telefénica de Peru, S.AA. Consejero --
Telecomunicaciones Telefénica Maviles Chile, S.A. Consejero --
Telecomunicaciones Telecomunicacoes de Sao Paulo, S.A. Consejero --

*

Participacion inferior al 0,01% del capital social.

Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones

Atento Holding Inversiones y Teleservicios, S.AU.
Telefénica Internacional, S.AU.

Telefonica de Argentina, S.A.

Telecomunicacoes de Sao Paulo, S.A.

Presidente no Ejecutivo
Consejero
Consejero
Consejero
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A los efectos de lo dispuesto en el articulo 114.2 de |a Ley de Sociedades
Anoénimas, introducido igualmente por la mencionada Ley 26/2003, de 17
de julio, se hace constar que durante el ejercicio social al que se refieren
las cuentas anuales, no se han realizado operaciones de los Administra-
dores, o personas que actlien por cuenta de éstos, con Telefénica o con
una sociedad del mismo Grupo, ajenas al trafico ordinario de la sociedad
o que no se hayan realizado en condiciones normales de mercado.

Los arrendamientos financieros mas significativos del Grupo
Telefénica son los siguientes:

a) Compromisos de pagos por operaciones de arrendamiento
financiero a través de las sociedades del grupo O2.

Pagos Gastos Valor

minimos  financieros presente

A un ano 80 (16) 64
De uno a cinco anos 183 (29) 154
Después de cinco anos 99 (7) 92
362 (52) 310

Estos compromisos provienen de los acuerdos para el arrendamiento
de planta y equipo. Entre el 30 de marzo de 1991y el g de abril de 2001
se firmaron determinados contratos de arrendamiento financiero

entre la sociedad O2 UK y un determinado nimero de “leasing trust”
norteamericanos. Bajo los términos de dichos contratos, se encuentra
una parte sustancial de sus equipos de radio y conmutacion de su red
GSM. El contrato tiene una duracion de 16 afos y una opcién de compra
anticipada una vez transcurridos 12 afos.

Al 31 de diciembre de 2008 y 2007 existen activos netos
contabilizados en el inmovilizado material bajo este contrato
por importe de 186 y 323 millones de euros, respectivamente.

b) Contrato de arrendamiento financiero a través de

Colombia de Telecomunicaciones, S.A., ESP.

Igualmente, el Grupo, a través de su filial Colombia de
Telecomunicaciones, S.A., ESP mantiene un contrato de arrendamiento
financiero con PARAPAT, consorcio propietario de los activos de teleco-
municaciones y gestor de los fondos de pensiones de las compafiias
que en su origen dieron lugar a Colombia de Telecomunicaciones, S.A,
E.S.P,y que regulaba la explotacion de activos, bienes y derechos
relacionados con la prestacion de servicios de telecomunicaciones por
parte de la compania, a cambio de una contraprestacion econémica.

Este contrato contempla la cesion de estos bienes y derechos a
Colombia de Telecomunicaciones, S.A., ESP una vez se haya pagado

la Gltima cuota de la contraprestacion de acuerdo al siguiente
calendario de pagos y en un periodo de 17 afios a contar desde 2006:

Cuotas

Valor Presente Actualizacion ~ Pendientes

2009 98 52 150
2010 95 70 165
20M 91 89 180
2012 121 149 270
2013 116 178 294
Posterior 876 3.340 4216
1.397 3.878 5.275

El importe neto del inmovilizado material registrado bajo las
condiciones de este contrato asciende a 547 millones de euros
al 31 de diciembre de 2008 (705 millones de euros al 31 de
diciembre de 2007).

Flujo de efectivo neto procedentes de las operaciones

El Grupo Telefénica ha obtenido en el ejercicio 2008 un flujo de caja
operacional (cobros de explotacion menos pagos a proveedores por
gastos y pagos de personal) de 20.560 millones de euros, lo que se
traduce en un aumento del 2,26% comparado con los 20.105
millones de euros registrados en el ejercicio 2007. Este incremento
ha sido motivado en gran medida por la fortaleza competitiva en los
principales mercados, por la positiva aportacion proveniente de la
alta diversificacion de las operaciones de la Compaiiia y por la
apuesta por captar el potencial de crecimiento de los mercados en
los que esta presente. También el alto nivel de actividad comercial
contribuye a la expansion de los accesos en todos los negocios y en
todas las regiones, contribuyendo a la generacion de caja
operacional. En el ejercicio 2007 el flujo de caja procedente de
cobros de explotacién menos pagos a proveedores por gastos y
pagos de personal aumentd un 6,9% con respecto al 2006 (18.810
millones de euros), este incremento fue motivado en gran medida
por la positiva aportacion proveniente de las sinergias derivadas de
la gestion integrada de las operaciones, de la optimizacion de costes
y del crecimiento de los ingresos consolidados.

Asi los cobros a clientes a cierre del ejercicio 2008 se incrementan
un 2,88% respecto al importe registrado en 2007 (67.129 millones de
euros) hasta alcanzar la cifra de 69.060 millones de euros. Este
crecimiento se explica por los mayores cobros obtenidos por la
favorable evolucién de los ingresos consecuencia de la expansién de
los accesos que a su vez es resultado del éxito de las campanas
comerciales de captacion y retencion de los mismos. Los cobros de
clientes en el ejercicio 2007 se incrementan un 11,4% respecto al
importe obtenido en 2006 (60.285 millones de euros), por los
mismos motivos comentados anteriormente.

Asimismo, los pagos a proveedores por gastos y pagos de personal
acumulados a diciembre 2008 han ascendido a 48.500 millones de
euros, creciendo un 3,14% respecto al ejercicio 2007 (47.024 millones
de euros). Este ligero incremento obedecié en gran medida al mayor
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esfuerzo comercial en las distintas zonas geograficas sobre
todo para fidelizar al cliente y también a los mayores gastos
de interconexion y todo ello en un contexto de maximizacion
de la eficiencia en la estructura de costes.

Los pagos a proveedores por gastos y pagos de personal realizados hasta
el 31 de diciembre 2007 crecieron un 13,4% respecto al ejercicio 2006
(41.475 millones de euros), este incremento obedece en gran medida

al mayor esfuerzo comercial en las distintas zonas geograficas en un
contexto de maximizacion de la eficiencia en la estructura de costes

y también a los mayores gastos de interconexion.

Aligual que en el periodo 2007 / 2006, los pagos por gastos de
personal en 2008 respecto al 2007 han seguido el comportamiento
derivado de los costes asociados a la evolucion de la plantilla media.

Los pagos netos por intereses y otros gastos financieros ascienden a
2.894 millones de euros a 31 de diciembre de 2008, decreciendo un
10,15% respecto al ejercicio 2007 (3.221 millones de euros), debido
principalmente a la disminucién de la deuda financiera. El ejercicio
2007 creci6 un 35,8% con respecto al 2006 (2.372 millones de
euros), este aumento se debid principalmente al pago de

cupones de obligaciones correspondientes a emisiones realizadas
en el 2006y a la subida de los tipos de interés provocado por un
incremento de la deuda.

Asimismo, los pagos por impuestos han disminuido un 3,02%
respecto al ejercicio 2007, alcanzado la cifra de 1.413 millones

de euros en el ejercicio 2008. En el ejercicio 2007 sufrieron un
incremento del 32,5% (1.457 millones de euros en el ejercicio 2007
y 1.100 en el ejercicio 2006), debido a un mayor beneficio declarado
en el ejercicio 2006 frente al 2005 correspondiente a sociedades
del Grupo Latinoamérica.

Asi, el flujo neto de efectivo procedente de las operaciones asciende
a16.366 millones de euros en el ejercicio 2008, incrementandose
un 5,24% respecto al afo anterior (15.551 millones de euros en el
ejercicio 2007). Este flujo en el ejercicio 2007 tuvo un incremento
de 0,89% respecto al ejercicio 2006 (15.414 millones de euros).

Flujo de efectivo neto procedente de actividades de inversion

La salida neta de efectivo procedente de las actividades de inversion
aumento en 4.509 millones de euros, pasando de 4.592 millones de
euros en el ejercicio 2007 a 9.101 millones de euros en el ejercicio
2008. Los pagos por inversiones en empresas (netos de efectivo y
equivalentes adquirido) se han reducido en un 22,16% con respecto

a los 2.798 millones de euros a 31 de diciembre de 2007 alcanzando
la cifra de 2.178 millones de euros de 31 de diciembre de 2008. Las
principales inversiones han sido la compra de Telemig por parte de
Brasilcel NV por importe de 347 millones de euros (Nota 5), la compra
de acciones de China Netcom y China Unicom por valor de 688 y 424
millones de euros, respectivamente, y la compra a los minoritarios
del 51,8% de CTC por importe de 640 millones de euros. En los pagos
por inversiones de 2007 destaca la inversion del 42,3% del capital de
Telco, S.p.A. por importe de 2.314 millones de euros. En 2006 |a cifra
de inversiones en empresas alcanzo los 23.757 millones de euros

por la compra de O2 plc por importe de 23.553 millones de euros.

Los pagos por inversiones materiales e inmateriales ascendieron a
7.889 millones de euros a 31 de diciembre de 2008, incrementandose
en 615 millones de euros respecto al ejercicio anterior, al continuar
con las inversiones en Fibra, 3G, TV y ADSL. En 2007 los pagos por

inversiones materiales e inmateriales ascendieron a 7.274 millones
de euros incrementandose un 5% respecto al ejercicio anterior, que
alcanzo la cifra de 6.933 millones de euros.

Los cobros por desinversiones en empresas, netos de efectivo y
equivalentes adquiridos descendieron, a 31 de diciembre de 2008,

a 686 millones de euros, siendo la principal operacion la venta

de Sogecable por 648 millones de euros. En el ejercicio 2007 el
importe fue de 5.346 millones de euros por las desinversiones
realizadas en Airwave y Endemol, por 2.841y 2.107 millones de euros,
respectivamente. En 2006, ascendieron a 2.294 millones de euros
con motivo de las desinversiones realizadas en TPl y Sogecable por
importe de 1.816 y 330 millones de euros, respectivamente.

Flujo de efectivo neto procedente de actividades de financiacion

La salida neta de efectivo procedente de actividades de financiacion
asciende a 7.765 millones de euros en el ejercicio 2008 mientras
que el flujo de efectivo neto del ejercicio 2007 ascendié a 9.425
millones de euros. El descenso de 1.660 millones de euros se debe
principalmente a los menores pagos por devolucion de deuda tras
la disminucion de ésta en los Gltimos anos. La disminucion sufrida
en 2007 por 23.997 millones de euros respecto al flujo de 2006,

se debi6 basicamente a la variaciéon por las operaciones de
financiacion, principalmente por la amortizacion de parte de

la financiacion obtenida en ejercicios anteriores.

Desde el 31 de diciembre de 2008 y hasta la fecha de formulacion
de los presentes estados financieros consolidados, se han producido
en Telefonica los siguientes acontecimientos:

Segunda OPA sobre el capital de CTC:

Finalizada la Oferta Publica de Adquisicion de acciones de
Compaiiia de Telecomunicaciones de Chile, S.A. (CTC) presentada
el 17 de septiembre de 2008 por Telefénica Internacional Holding,
Ltda., y de conformidad con las obligaciones dispuestas en la
normativa chilena, Inversiones Telefénica Internacional Holding,
Ltda. presento, el 1 de diciembre de 2008, una segunda Oferta
Publica de Adquisicion de Acciones para adquirir |a totalidad de
las acciones de CTC que no eran propiedad de Telefénica, directa
o indirectamente, tras la liquidacion de la primera oferta
(representativas del 3,25% de la totalidad del capital de CTC),

en los mismos términos econémicos que la oferta inicial.

Tras finalizar, el 7 de enero de 2009, el plazo de aceptacion de esta
segunda oferta, la participacion indirecta de Telefénica en el capital
social de CTC se increment6 hasta el 97,89%.

Dividendos:

En la reunion celebrada el 28 de enero de 2009, el Consejo de
Administracion de Telefénica, S.A. ha analizado y considerado
favorablemente una propuesta de actualizacion del importe del
dividendo a pagar con cargo al ejercicio 2009, para situarlo en 1,15
euros por accion. A tal efecto se propondra, en su momento, la
adopcion de los acuerdos oportunos.

El Consejo de Administracion de la Compania, en su reunion
celebrada el 25 de febrero de 2009, ha acordado proponer a la
proxima Junta General de Accionistas la distribucién de un
dividendo con cargo a reservas de libre disposicion, por un
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importe fijo de 0,5 euros brutos a cada una de las acciones
existentes y en circulacion de la Compania con derecho a
percibir dicho dividendo, por un importe maximo total de
2.352 millones de euros.

Financiacion:

El 3 de febrero de 2009, Telefénica Emisiones, S.AU. ha emitido
obligaciones por 2.000 millones de euros, con vencimiento el

3 de febrero de 2014 y un cupén anual del 5,431%, al amparo del
programa de emisiones (EMTN) registrado en la Bolsa de Londres
el 8 de julio de 2005 y actualizado el 3 de julio de 2008. Estas
obligaciones cuentan con la garantia de Telefonica, S.A.

Telefonica, S.A. ha firmado el 13 de febrero de 2009, con un grupo
de bancos que participa en la linea de crédito sindicada de 6.000
millones de euros de fecha 28 de junio 2005 con vencimiento el
28 de junio de 2011, la extension de 4.000 millones de euros, de
los 6.000 millones de euros actualmente dispuestos, por un plazo
adicional de 1ano, para 2.000 millones de euros y 2 anos, para

los 2.000 millones de euros restantes.

El 17 de febrero de 2009, la agencia Moody's ha afirmado el
rating de la deuda a largo plazo de Telefonica, S.A. revisando al
alza la perspectiva de "Baa1/estable" a "Baai/positiva” reflejando
la expectativa de Moody's de que a futuro Telefénica mantendra
un perfil de riesgo financiero mejorado, en linea con los objetivos
publicados por la direccion del Grupo Telefénica.

Evolucion de las garantias a favor de Ipse 2000 S.p.A.:
Desestimadas por los tribunales italianos las pretensiones
planteadas por Ipse 2000 S.p.A. en relacion a la licencia UMTS de
la que era titular esta compania, el 7 de enero de 2009, Telefénica
efectué un pago de 241,3 millones de euros, correspondiente a

las de las anualidades de 2006, 2007 y 2008. A dia de hoy quedan
pendiente de abono, por parte del Grupo Telefonica, 151,7 millones
de euros (véase Nota 21.b).

86 | Telefénica, S.A. | Informe Financiero 2008 - Estados Financieros e Informe de Gestion Consolidados



Anexo 1: Variaciones del perimetro de consolidacion

Durante el transcurso del ejercicio 2008 se han producido las
siguientes variaciones en el perimetro de consolidacion:

Telefénica Espana

La sociedad espanola Iberbanda, S.A. en el mes de junio de 2008
realizé una ampliacion de capital y posteriormente una reduccion
para compensar pérdidas, suscribiendo Telefénica de Espafna, S.AU.
un nimero de acciones superior a lo que corresponderia de
acuerdo a su participacion accionarial, elevando su porcentaje

de participacion en el capital de Iberbanda, S.A. del 51% hasta el
58,94% actual. La sociedad continta incorporandose al perimetro
de consolidacion por el método de integracion global.

Telefénica Latinoamérica

El17 de septiembre de 2008, Telefonica lanzé una Oferta Publica de
Adquisicién de acciones a través de su filial, Inversiones Telefénica
Internacional Holding, Ltda., para adquirir |a totalidad de las acciones de
Compaiiia de Telecomunicaciones de Chile, S.A. (“CTC”), que no poseia,
directa o indirectamente, representativas de un 55,1% del capital de

CTC -incluyendo las acciones de CTC cotizadas en las Bolsas de Santiago
de Chile y de Nueva York a través de American Depositary Shares- a un
precio por accién, pagadero en metalico, inicialmente de 1.000 pesos
chilenos para las acciones de la Serie Ay de goo pesos chilenos para

las acciones de la Serie B, precio que, con fecha 11 de octubre de 2008,
fue incrementado a 1100 pesos chilenos para las acciones de la Serie
Ay a 990 pesos chilenos para las acciones de la Serie B.

Finalizado el plazo de aceptacion, el nimero total de acciones
comprendidas en las aceptaciones presentadas fue de 496.341.699
(lo que representa un 94,11% del total de acciones a las que se dirigio
la oferta), lo que ha representado un desembolso aproximado de
640 millones de euros.

Una vez liquidada la operacion, la participacion de Telefénica, de forma
indirecta, en el capital de CTC se incrementé desde el 44,9% hasta el
96,75%. La sociedad chilena se sigue incorporando al perimetro de
consolidacion del Grupo Telefénica por el método de integracion global.

Posteriormente y de conformidad con las obligaciones dispuestas
en la normativa chilena y a través de la sociedad filial Inversiones
Telefénica Internacional Holding, Ltda., se presentd el 1 de diciembre
de 2008 una segunda Oferta Publica de Adquisicion de Acciones
para adquirir la totalidad de las acciones de CTC que no eran
propiedad de Telefonica, directa o indirectamente, tras la liquidacion
de la primera oferta (representativas del 3,25% de la totalidad del
capital de CTC), en los mismos términos econémicos que la oferta
inicial, y que finalizé el 9 de enero de 2009 (el detalle de esta
operacion se recoge como acontecimiento posterior en la Nota 24).

En el mes de agosto se realizo la adquisicion del 71,29% de la
sociedad peruana Star Global Com, S.A.C. por Telefénica del Peru,
S.A.A. por importe de 8 millones de délares. La sociedad se ha
incorporado al perimetro de consolidacion del Grupo Telefénica
por el método de integracion global.

El 3 de abril de 2008, de acuerdo con lo dispuesto en el contrato de
compraventa suscrito el 2 de agosto de 2007, una vez obtenidas las
autorizaciones administrativas correspondientes, Vivo Participacoes,
S.A. (“VIVO”), concluyo la adquisicion del 53,90% del capital con
derecho a voto (ON) y del 4,27% de las acciones preferentes (PN) de
la sociedad Telemig Celular Participacoes, S.A., sociedad controladora
de Telemig Celular, S.A, operadora de telefonia movil en el Estado de

Minas Gerais (Brasil). De acuerdo con lo establecido en el contrato
de compraventa, el precio total de la adquisicion fue de 1163
millones de reales (aproximadamente 429 millones de euros).
Asimismo, VIVO adquirié el derecho del que era titular el vendedor,
para la suscripcion futura de acciones liberadas de Telemig Celular
Participacoes S.A. por un precio de aproximadamente 70 millones
de reales (aproximadamente 26 millones de euros).

Asimismo, el 8 de abril de 2008, VIVO, a través de su filial Tele Centro
Oeste IP, S.A,, lanzd una Oferta Publica de Adquisicion voluntaria por
un numero de acciones de hasta un tercio del capital flotante de las
acciones preferentes de Telemig Celular Participacoes, S.A.y de su
participada Telemig Celular, S.A. a un precio por accién de 63,90
reales y 654,72 reales, respectivamente. Concluida la Oferta, el 15 de
mayo de 2008, alcanzandose un nivel de aceptacion de acciones a
las que se dirigia la oferta muy préximo al 100%, TCO IP, S.A. adquiria
un 31,9% y un 6% de las acciones preferentes de Telemig Celular
Participacoes, S.A.y de Telemig Celular, S.A., respectivamente.
Asimismo, y de acuerdo con lo previsto en la ley de sociedades
anonimas brasilena, el 15 de julio TCO IP, S.A. present6 una Oferta
Publica de Adquisicion obligatoria sobre la totalidad de las acciones
con derecho de voto de Telemig Celular Participacoes, S.A.y Telemig
Celular, S.A,, a un precio por accién igual al 80% del precio de
adquisicion de las acciones con derecho a voto de estas companias.

Con fecha 19 de diciembre de 2008, ha sido aprobado en las
respectivas Juntas Generales Extraordinarias de Accionistas de las
sociedades Telemig Celular Participacoes, S.A, Telemig Celular, S.A.
y Vivo Participacoes, S.A. (Vivo), la reorganizacion del Grupo Vivo,
segun la cual, la sociedad TCO IP, S.A. se ha escindido, integrandose
posteriormente sus activos en las sociedades Telemig Celular, S.A.
y Telemig Celular Participacoes, S.A. de forma que la sociedad Vivo
se ha convertido en la accionista de estas dos ultimas sociedades
brasilenas, en las que posee, directa e indirectamente a 31 de
diciembre de 2008, el 58,9% del capital social de Telemig Celular
Participacoes, S.A.y el 90,65% del capital de Telemig Celular, S.A.
Ambas sociedades se han incorporado al perimetro de consolidacion
del Grupo Telefonica por el método de integracion proporcional.

Se ha procedido a la disolucién de la sociedad panamena Multi
Holding Corporation, S.A. cuyo 100% del capital social pertenecia
a Telefonica, S.A. La sociedad, que se incorporaba a los estados
financieros del Grupo Telefénica por el método de integracion
global ha causado baja del perimetro de consolidacion.

Con fecha 16 de junio de 2006, Telefénica de Argentina, S.A firmé un
contrato de compraventa de las acciones de Telefonica Data Argentina,
S.A. (787.697 acciones representativas del 97.89%) de las que era titular
Telefonica Data Corp, S.AU.,, sociedad 100% propiedad de Telefonica.

Tras prorrogar el plazo de ejecucion dicha compraventa, el 28 de
enero de 2008, Telefénica Data Corp, S.AU. asumio la obligacion de
adquirir |a totalidad de las acciones de Telefénica Data Argentina,
S.A de las que no era titular en ese momento (14.948 acciones a un
precio de 224,30 pesos argentinos representativas del 1,8578%),
formalizandose esta adquisicion el 17 de noviembre de 2008.

Asi, Telefonica DataCorp, S.AU. se convertia en propietaria de 802.645
acciones representativas del 100% del capital de Telefonica Data
Argentina, S.A, procediendo posteriormente a transferir el 100% de estas
acciones a Telefénica de Argentina, S.A. a través de varias transferencias
de acciones que se completaron el 11 de diciembre de 2008.

Informe Financiero 2008 - Estados Financieros e Informe de Gestién Consolidados | Telefénica,S.A. | 87



Otras sociedades

En el mes de noviembre de 2008, la sociedad Telefénica del

Peru, S.AA. vendid 4.496.984 acciones representativas de,
aproximadamente, el 30% de la sociedad Teleatento del Perd, S.AC. a
la sociedad holandesa Atento, N.V., que adquirié 1.124.246 acciones, a
la sociedad chilena Atento Chile, S.A. que adquirio 2.323.442 acciones
y a la propia Teleatento del Per, S.A.C. que adquirid 1.049.296
acciones de propia emision, por un importe de, aproximadamente,
103 millones de nuevos soles. Tras esta operacion, el Grupo Telefonica
controla el 100% de las acciones representativas del capital social de
la sociedad peruana. La sociedad contintia incorporandose al
perimetro de consolidacion por el método de integracion global.

Atento Holding Inversiones y Teleservicios, S.A. (Atento HIT) ha
constituido en el mes de octubre de 2008 la sociedad holandesa
Atento EMEA, BV. con un capital inicial de, aproximadamente,

21 miles de euros. Dicho capital ha sido aportado mediante la
segregacion de la sociedad filial al 100% de Atento HIT, Atento N.V.
de tal forma que las sociedades que esta sociedad poseia en Europa
y Marruecos han pasado a depender de la nueva sociedad Atento
EMEAy las sociedades ubicadas en Latinoameérica e Italia, contintan
en poder de Atento, NV. Ambas compafiias, la de nueva creacion,
Atento EMEA, BV.y la ya existente Atento N.V. se incorporan al
perimetro de consolidacion por el método de integracion global.
Asimismo, se hace constar que con fecha 4 de marzo de 2008,
Atento HIT adquirio el 100% de las acciones de la sociedad
Telemarketing Prague, a.s.

Las sociedades Turmed, S.L. y el Grupo Telefénica a través de su filial
100% Terra Networks Asociadas, S.L. han vendido en el mes de enero
del presente ejercicio y respectivamente, el 100% de las sociedades
Viajar.com Viajes, S.LU.y el 100% de la sociedad Terra Bussiness
Travel, S.A. a la sociedad espanola Red Universal de Marketing y
Bookings On Line, S.A. (RUMBO). Esta sociedad que se consolidaba
por el método de puesta en equivalencia dentro del Grupo Telefénica
hasta el mes de febrero, se ha incorporado por el método de
integracion proporcional en las cuentas consolidadas del mes de
marzo. Con posterioridad, el 28 de octubre de 2008, RUMBO,
Viajar.com Viajes, S.LU.y Terra Bussiness Travel, S.A. se fusionaron,
absorbiendo RUMBO a Viajar.com Viajes, S.LU.y a Terra Bussiness
Travel, S.A., que se extinguieron.

Se ha procedido a liquidar las sociedades Terra Lycos Holding, BV.
y Telefénica U.S.A. Advisors Inc.

En el mes de marzo de 2008 |a sociedad Telco S.p.A., participada por
Telefénica en un 42,3%, adquirié 121,5 millones de acciones de la
sociedad italiana Telecom lItalia (representativas de un 0,9% de su
capital social), aumentando su porcentaje de participacion hasta
alcanzar de manera directa un 24,5% en porcentaje de voto y un
16,9% en derechos econémicos a un precio de 1,23 euros por accion,
lo que ha supuesto un desembolso de 149,8 millones de euros.

De esta forma, el Grupo Telefénica posee de forma indirecta el 10,4%
de los derechos de voto de Telecom lItalia y el 7,1% de los derechos
econémicos. Telco S.p.A. se incorpora a los estados financieros del
Grupo Telefénica por el procedimiento de puesta en equivalencia.

Tras una ampliacion de capital de la sociedad colombiana Telefonica
Méviles Colombia, S.A. que fue suscrita en su totalidad por

Telefonica, S.A. esta ha incrementado su porcentaje de participacion
hasta el 49,42% mientras que la sociedad colombiana Olympic, Ltd.

filial al 99,99% del Grupo Telefonica ha disminuido su porcentaje
hasta el 50,58%. La operadora de moviles colombiana continda
incorporandose al perimetro de consolidacion del Grupo Telefénica
por el método de integracion global.

En el mes de diciembre, |a sociedad Portugal Telecom, S.G.PS., S.A.
(PT) en el marco de su programa de recompra de acciones, ha
reducido su capital social amortizando 46.082.677 acciones propias.
Tras esta operacion, el Grupo Telefénica vié aumentar su porcentaje
de participacion directo e indirecto en la sociedad portuguesa hasta
el 10,48%. En base al articulo 20 del codigo de valores mobiliarios de
la sociedad portuguesa, Telefénica ha procedido a vender 4.264.394
acciones de PT, reduciendo su porcentaje de participacion en PT
hasta el 10%. La sociedad continda incorporandose al perimetro de
consolidacion por el procedimiento de puesta en equivalencia.

En el mes de diciembre se ha constituido la sociedad colombiana
Telefactoring Colombia, S.A. con un capital social inicial de cuatro
mil millones de pesos colombianos, totalmente suscrito y
desembolsado. Telefonica suscribi6 y desembolsé 1.620 millones
de pesos colombianos, equivalentes al 40,5% de participacion

en el capital. Pendiente de comenzar su actividad, la sociedad

no se ha incorporado al final del ejercicio 2008 al perimetro

de consolidacion.

Durante el transcurso del ejercicio 2007 se produjeron las siguientes
variaciones en el perimetro de consolidacion:

Telefonica O2 Europa

Telefénica O2 Europe Plc, filial 100% de Telefonica, S.A.y su filial
100% 02 Holdings LTD vendieron el 100% del capital social de |a
sociedad britanica Airwave Oz Ltd. por un importe de 1.932 millones
de libras esterlinas (equivalentes a 2.841 millones de euros en

la fecha de la operacion), obteniendo un beneficio de 1.296
millones de euros. La sociedad, que se incorporaba al perimetro

de consolidacién del Grupo Telefonica por el método de

integracion global, causo baja del mismo.

El 20 de diciembre de 2007, el Grupo O2 transfirié la
propiedad legal de |a totalidad de su negocio en Alemania
a Telefonica, S.A. a través de un dividendo en especie por
importe de 8.500 millones de euros.

Telefonica Latinoamérica

En el mes de abril de 2007 se procedio a la enajenacion del 54%
que la sociedad estadounidense Katalyx, Inc. poseia sobre la
sociedad brasilefia Mercador, S.A. La sociedad, que se incorporaba
a los estados financieros del Grupo Telefénica por el método de
puesta en equivalencia, causo baja del perimetro de consolidacion.

La sociedad estadounidense Telefonica USA, Inc. filial al 100% de la
sociedad espafiola Telefénica Datacorp, S.A. adquirié en el mes de
junio de 2007 el 100% de los activos y las acciones de la sociedad
también estadounidense Katalyx Inc. La sociedad continua
incorporandose al perimetro del Grupo Telefonica por el método
de integracion global.

La sociedad brasilefia Telecomunicacoes de Sao Paulo, S.A. adquirio
durante el ejercicio 2007 el 100% de la sociedad, también brasilena,
NavyTree Participagoes, S.A. por un importe de 361 millones de euros,
incorporandose al perimetro de consolidacion por el método de
integracion global.
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Otras sociedades

En el mes de febrero de 2007 se produjo la venta del 100% de las
acciones de Endemol France a la sociedad Endemol, NV, sociedad
participada por el Grupo en un 75%.

En el mes de mayo de 2007, Telefénica, S.A. suscribié un acuerdo
para la venta de su participacion del 99,7% en la sociedad
holandesa Endemol Investment Holding BV. a un consorcio de
nueva creacion formado a partes iguales por Mediacinco Cartera
S.L., una companiia de nueva creacién participada por la sociedad
italiana Mediaset y su filial espafiola cotizada Gestevision
Telecinco, Cyrte Fund Il BV.y G.S. Capital Partners VI Fund, L.P. por
un importe de 2.629 millones de euros, obteniendo unas plusvalias
de 1.368 millones de euros. El 3 de julio de 2007 fue formalizada
esta venta. La sociedad, que se incorporaba al perimetro de
consolidacion del Grupo Telefénica por el método de integracion
global, causé baja del mismo.

En el ejercicio 2007 se procedio a la liquidacion y disolucion de las
sociedades espanolas Communicapital Gestion, S.A.y Terra Lycos
Intangibles, S.A. Ambas sociedades, que se incorporaban al
perimetro de consolidacién por el método de integracion global,
causaron baja del mismo.

Durante el primer trimestre del ejercicio 2007, el Grupo Telefénica
procedi6 a enajenar acciones de la sociedad italiana Ipse 2000 S.p.A.
reduciendo su porcentaje directo e indirecta sobre la sociedad
italiana hasta el 39,9158%. La sociedad continué incorporandose a
las cuentas consolidadas del Grupo Telefonica por el método de
puesta en equivalencia.

En el mes de junio de 2007, Telefonica, S.A. enajend la totalidad de
las acciones que poseia en la sociedad espanola Sistemas Técnicos
de Loterias del Estado, S.A.y que representaban el 31,75% del capital
social de ésta. La sociedad, que se incorporaba al perimetro de
consolidacién del Grupo Telefénica por el método de puesta en
equivalencia, causo baja del mismo.

La sociedad espanola Atento Teleservicios Espana, S.A. constituyo
en el mes de junio de 2007 la sociedad estadounidense Contact US
Teleservices Inc., aportando el 100% del capital social inicial por un
importe de 0,1 millén de dolares estadounidenses. La sociedad se
incorpord al perimetro de consolidacion del Grupo Telefénica por el
meétodo de integracion global. Posteriormente, durante el mes de
agosto de 2007 dicha sociedad amplié capital por un importe de
0,55 millones de ddlares estadounidenses, que fue suscrita en su
totalidad por la sociedad Atento Teleservicios Espaia, S.A.

En el mes de agosto de 2007 se procedio a la enajenacion del
100% que el Grupo Telefonica poseia en la sociedad espanola
Azeler Automocion, S.A. por un importe de 0,34 millones de euros.
La sociedad, que se incorporaba al perimetro de consolidacion

del Grupo Telefénica por el método de integracion global, causo
baja del mismo.

El 28 de abril de 2007 Telefonica, S.A. junto con sus socios
Assicurazioni Generali, S.p.A., Intesa Sanpaolo, S.p.A., Mediobanca,
S.p.A.y Sintonia, S.A. (Benetton), suscribieron un “Co-Investment
Agreement”y un “Shareholders Agreement” (ambos fueron objeto
de modificacién posterior, el 25 de octubre de 2007, con la
incorporacion de las companias del Grupo Assicurazioni Generali
que, mas adelante, se mencionan, y el “Shareholders Agreement” fue

objeto de nueva modificacion el 19 de noviembre de 2007) para
establecer los términos y condiciones de su futura adquisicion
de participacion indirecta en Telecom lItalia, S.p.A. a través de
una sociedad italiana, actualmente denominada Telco, S.p.A.,
en la que Telefénica participa en un 42,3%.

El 25 de octubre de 2007 se formalizé la adquisicion por parte de
Telco, S.p.A. del 100% del capital de Olimpia, S.p.A., que, a su vez,
era titular del 17,99% del capital con derecho de voto de Telecom
Italia, S.p.A. Asimismo, en tal fecha, de una parte Assicurazioni
Generali, S.p.A. (junto con las compaiiias de su Grupo, Alleanza
Assicurazioni, S.p.A., INA Assitalia, S.p.A., Volksflirsorge Deutsche
Lebenversicherung, AG.y Generali Vie, S.A.) y, de otra, Mediobanca,
S.p.A., aportaron, respectivamente, a Telco, S.p.A. un 4,06% y un
1,54%, por tanto, en total un 5,6% del capital con derecho de voto
de Telecom Italia, S.p.A.

El 10 de diciembre de 2007 se adopté el acuerdo de fusion mediante
incorporacion de Olimpia, S.p.A. en Telco, S.p.A., con lo que Telco, S.p.A
ostenta ya toda su participacion en el capital con derecho de voto
de la operadora italiana (23,6%) de forma directa, siendo la
participacion indirecta de Telefénica, en el capital con derecho de
voto de Telecom ltalia, S.p.A. de 9,98%, correspondiente al 6,88%

de los derechos econémicos, lo que le supuso un desembolso de
2.314 millones de euros.

El Shareholders Agreement suscrito el 28 de Abril de 2007 contiene
una previsién genérica en virtud de la cual, tanto Telefénica en la
Juntas de Accionistas de Telco, S.p.A. y de Telecom ltalia, S.p.A, como
los Consejeros designados a propuesta de Teleféonica en ambas
sociedades se abstendran de participar y votar en las sesiones en
las que se traten temas relacionados con la prestacion de servicios
de telecomunicaciones por parte de sociedades controladas por
Telecom lItalia, S.p.A., en los paises en los que existan restricciones
legales o regulatorias para el ejercicio de derechos de voto por
parte de Telefonica.

Sin embargo, como se ha indicado anteriormente, con fecha

19 de Noviembre de 2007, los socios ampliaron y detallaron el
“Shareholders Agreement”, asi como los Estatutos de Telco, S.p.A.,

a fin de recoger la limitaciones especificas impuestas por la Agencia
Nacional de Telecomunicaciones brasilena ("ANATEL"), conforme

a la informacion inicialmente publicada en su pagina web el 23

de octubre de 2007 y posteriormente publicada el 5 de noviembre
de 2007 como "Ato" n° 68.276 de 31 de octubre de 2007.

Por otra parte, de conformidad con lo previsto en la clausula

8.5(a) del “Shareholders Agreement”, el 6 de noviembre de 2007
Telco, S.p.A. y Telefénica suscribieron un “Call Option Agreement”
que desarrollaba la opcion de compra, correspondiente a Telefonica,
sobre acciones de Telecom Italia, S.p.A. en caso de que Telco, S.p.A
adopte un acuerdo de venta o gravamen sobre acciones de
Telecom ltalia, S.p.A. (o derechos correspondientes a las

mismas, como derechos de votos) por mayoria simple y

Telefénica sea la "Dissenting Party", conforme a lo dispuesto

en el “Shareholders Agreement”.

En el mes de diciembre de 2007, Telefonica, S.A. enajend 18.558.181
acciones de la sociedad portuguesa Portugal Telecom, S.G.PS., S.A.
Tras esta venta, el Grupo Telefénica disminuyé su porcentaje de
participacion en el capital social de la sociedad portuguesa hasta
el 8,32%, 9,155% si se tiene en cuenta la autocartera de Portugal
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Telecom al cierre del ejercicio 2007. La sociedad continu6
incorporandose a los estados financieros del Grupo Telefonica
por el método de puesta en equivalencia.

En el mes de diciembre de 2007 Telefonica, S.A. constituyé, como
socio Unico, la sociedad espanola Atento Holding, Inversiones y
Teleservicios, S.A. siendo su capital social inicial de 24 millones de
euros y con una prima de emision de 138 millones de euros. Las
acciones fueron suscritas y desembolsadas en su totalidad mediante
la aportacion no dineraria de |a totalidad de las acciones de la
sociedad holandesa Atento, N.V. de la que Telefénica, S.A. era
accionista Unico. La sociedad se incorporé al perimetro de
consolidacion por el método de integracion global.

Durante el ejercicio 2006 se produjeron las siguientes variaciones en
el perimetro de consolidacion:

Telefonica Espaiia

Con fecha 29 de julio de 2006, la escritura de fusion por absorcion
de Teleféonica Moviles, S.A. por Telefénica, S.A. fue inscrita en el
Registro Mercantil de Madrid. Para atender al canje de la fusién,
4 acciones de Telefonica, S.A. de 1 euro de valor nominal, por 5
acciones de Telefonica Moviles, S.A. de o,5 euros de valor nominal,
Telefonica entregd 244.344.012 acciones propias en autocartera

a los accionistas de Telefonica Moviles, S.A. que representaban,
aproximadamente, el 7,08% del capital social. La fusion conllevo
también dos dividendos extraordinarios por un total de o,

435 euros por accion, que unidos al dividendo de 0,205 euros
aprobado y relativo a los resultados de 2005, sumaron un total
de 0,64 euros brutos por acciéon, que fueron pagados el 21 de
julio. La sociedad absorbida Telefénica Moviles, S.A. que se
consolidaba por el método de integracion global, causé baja

del perimetro de consolidacién.

Telefonica de Espafa, S.A. absorbi6 en el mes de julio a las
sociedades Terra Networks Espana, S.A. y Telefonica Data Espana,
S.A. Ambas sociedades, que se incorporaban al perimetro de
consolidacion del Grupo Telefénica por el método de integracion
global, causaron baja del mismo.

En el mes de julio Telefénica de Espana, S.A. adquirio el 51% del
capital social de la sociedad espafola Iberbanda, S.A. por un
importe de 37 millones de euros. La sociedad se incorpora al
perimetro de consolidacion del Grupo Telefonica por el método
de integracion global.

Telefonica Latinoamérica

En el mes de abril, Telefénica Internacional, S.A. adquirié en subasta
publica el 50% mas una accion de la sociedad colombiana Colombia
de Telecomunicaciones, S.A. ESP. En el mes de diciembre, la sociedad
colombiana absorbié a la sociedad también colombiana Telefénica
Data Colombia, S.A. que causé baja del perimetro de consolidacion
donde se integraba por el método de integracién global. Como
resultado de la fusion por absorcion, el Grupo Telefénica incremento
su porcentaje de participacion sobre Colombia Telecom hasta el
52,03%. La sociedad se incorpor6 al perimetro de consolidacion

del Grupo Telefénica por el método de integracion global.

Telefénica del Perd, S.A.A. absorbié a su sociedad filial Telefénica
Empresas Perd, S.AA.en el mes de mayo. La sociedad, que se
incorporaba al perimetro de consolidacion del Grupo Telefénica
por el método de integracion global, causé baja del mismo.

Con fecha 29 de julio la sociedad brasilena Telecomunicagoes

de Sao Paulo, S.A. (Telesp) absorbié a la sociedad filial Telefénica
Data Brasil Holding. La sociedad, que se incorporaba al perimetro
de consolidacién por el método de integracién global, causé

baja del mismo.

Como consecuencia de la amortizacion de acciones propias que
Telesp realizé durante el presente ejercicio y la compra de los
minoritarios de Telefénica Data Brasil y su posterior fusion con
Telesp, el porcentaje de participacion del Grupo Telefénica en el
capital de Telesp se incremento hasta el 88,01%. La sociedad
continta incorporandose al perimetro de consolidacion del Grupo
Telefénica por el método de integracion global.

El 22 de febrero de 2006 las Juntas de Accionistas de Telesp Celular
Participacoes S.A. (“TCP”), Tele Centro Oeste Celular Participacoes
S.AA, (“TCO”), Tele Sudeste Celular Participacdes S.A. (“TSD”), Tele Leste
Celular Participacoes, S.A. (“TBE”) y Celular CRT Participacoes S.A.
(“CRT Part”) aprobaron una reestructuracion societaria con la
finalidad de canjear las acciones de TCO por acciones de TCP,
convirtiéndose asi la primera en subsidiaria al 100% de TCP,

y la absorciéon de las sociedades TSD, TBE y CRT Part por TCP.

Tras la ampliacién de capital de VIVO Participacoes y la
reestructuracion societaria llevada a cabo en Brasilcel durante
el ejercicio 2006, la participacion de Brasilcel, N.V. sobre VIVO
Participacoes, S.A. era del 62,94%.

En el mes de junio el Grupo Telefénica aumentd su participacion
sobre Telefénica Maviles Perli pasando del 98,03% al 98,40% a
través de la compra de minoritarios por un total de 1,02 millones
de dolares. La sociedad continta incorporandose a la consolidacion
del Grupo Telefénica por el método de integracion global.

La sociedad mexicana Telecomunicaciones Punto a Punto
México, S.A. de CV. fue enajenada a lo largo del ejercicio 2006
obteniéndose una plusvalia de 10 millones de euros que figuran
contabilizadas bajo el epigrafe “Beneficios por enajenacion

de sociedades consolidadas” en la cuenta de resultados
consolidada del Grupo Telefonica correspondiente a dicho
ejercicio. La sociedad, que se incorporaba al perimetro de
consolidacion del Grupo Telefénica por el método de integracion
global, causo baja del mismo.

Telefonica Europa

El 31 de octubre de 2005 Telefénica, S.A. anuncio el lanzamiento de
una Oferta Vinculante para la adquisicion de la totalidad de las
acciones de la compania inglesa O2 plc. Una vez finalizada la Oferta
Vinculante e iniciado el procedimiento de venta forzosa de las acciones
de O2 conforme a la Ley de sociedades del Reino Unido, Telefénica paso a
ostentar el 100% de las acciones que componen el capital social de dicha
sociedad, que desde el 7 de marzo del ejercicio 2006 estan excluidas de
cotizacién en la Bolsa de Londres. El coste de adquisicién por la compra
del Grupo Oz2 fue de 26.135 millones de euros (17.887 millones de libras).
Los estados financieros del Grupo Telefénica incluyen los resultados del
Grupo O2 desde el 1 de febrero del ejercicio 2006. La sociedad paso a
incorporarse al perimetro de consolidacion del Grupo Telefénica por el
método de integracién global.

El1de julio de 2006 se produjo la fusion por absorcion de la
sociedad checa Eurotel Praha, spol. s.r.o. (Eurotel) por su sociedad
matriz Cesky Telecom.,, a.s. surgiendo el nuevo operador integrado
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Telefénica O2 Czech Republic, a.s. Tras esta operacion, la sociedad
Eurotel, que se incorporaba al perimetro de consolidacion por el
método de integracion global, causoé baja del mismo.

En el mes de junio, 02 UK Ltd. adquiri6 el 100% de la sociedad britanica
proveedora de servicios de Internet Be Un Limited (Be). La operacion
supuso un desembolso de 50 millones de libras (aproximadamente 73,5
millones de euros). La sociedad britanica Be se incorporé al perimetro de
consolidacion por el método de integracion global.

En el mes de octubre de 2006 el grupo britanico O2 adquirié el 60%
restante del capital social de la sociedad britanica The Link Stores, Ltd.
por un importe de 28 millones de libras. Con esta adquisicion, el grupo
Telefonica controla la totalidad de esta sociedad. The Link Stores, Ltd.,
que se incorporaba por el método de puesta en equivalencia hasta el
mes de septiembre de 2006, pasé a consolidarse por el método de
integracion global a partir del 1 de octubre de dicho ejercicio.

Otras sociedades

En el mes de marzo de 2006 la sociedad Prisa lanzé una OPA parcial
sobre el 20% de la sociedad Sogecable, S.A. El Grupo Telefénica vendié
acciones representativas del 6,57% del capital social de aquella
sociedad, reduciendo su porcentaje de participacion desde el 23,83%
hasta el 17,26%. Posteriormente y en el mismo mes de marzo,
Sogecable realizé una ampliacion de capital a la que el Grupo
Telefénica no acudio, diluyéndose por tanto su participacion en el
capital social de la sociedad hasta el 16,84%. En el mes de abril de
2006, Sogecable realizé una nueva ampliacién de capital para dar
cobertura a los planes de opciones destinados a consejeros,
ejecutivos y directivos de la sociedad y convirtié acciones rescatables
de la clase By serie B2005 en acciones ordinarias de la clase A, lo que
supuso una nueva dilucion de la participacion del Grupo Telefénica
que paso a ser del 16,80%. En el mes de diciembre de 2006 Sogecable
convirtié 405.000 acciones rescatables de la clase y serie B20o6

en acciones ordinarias de la clase A, diluyéndose nuevamente la
participacion del Grupo Telefénica que a 31 de diciembre de 2006 era
del 16,75%. Como consecuencia de ésta reduccion, a 31 de diciembre
de 2006 la inversion en Sogecable paso a registrarse en el epigrafe
de “Otras participaciones”. Dicha sociedad, que se incorporaba al
perimetro de consolidacién del Grupo Telefonica por el método

de puesta en equivalencia, causé baja del mismo.

En el mes de julio de 2006, Telefonica, S.A. acudié a la OPA formulada
por Yell Group Plc sobre el 100% de las acciones de Telefonica
Publicidad e Informacién, S.A. (TPI), aceptando la oferta de Yell por
las 216.269.764 acciones, representativas del 59,905% del capital
social de la compania, del que Telefénica era titular.

Tras la venta y bajo el epigrafe “Resultado de las operaciones en
discontinuacion” en la cuenta de resultados consolidada del Grupo
Telefonica correspondiente al ejercicio 2006, se incluyeron el
resultado de la enajenacién asi como los resultados del Grupo TPI
hasta el 30 de junio de dicho ejercicio. Asimismo, y a efectos de
hacer comparativa la informacion, se modificaron los estados
financieros consolidados del Grupo Telefénica del ejercicio 2005
para presentar los resultados del Grupo TPl en el mismo epigrafe.

El Grupo Telefénica de Contenidos vendid en el mes de mayo de
2006 el 100% de las acciones que poseia en la sociedad argentina
Patagonik Film Group, S.A. Dicha sociedad, que se incorporaba al
perimetro de consolidacion del Grupo Telefénica por el método
de puesta en equivalencia, causo6 baja del mismo.
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Anexo 2: Detalle de Obligaciones y bonos

El detalle de las obligaciones y bonos en circulacion al 31 de
diciembre de 2008 y sus principales caracteristicas son las
siguientes (expresado en millones de euros).

Telefonicay
sociedades % Tipo Vencimiento (Nominal)
instrumentales Divisa de interés Tasa final 2009 2010 20M 2012 2013 Posterior Total
Bono ABN 15Y EUR 1,0225 x GBSW10Y 5,260% - - - - - 50 50
Bono Cupon Cero Caixa 21/7/2029 EUR 6,370% 6,370% - - - - - 54 54
Telefonica Febrero 9o F ZERO EUR 12,579% 12,579% - 14 - - - - 14
Telefénica Febrero 9oC - 12.60%" EUR 12,600% 12,600% - 4 - - - - 4
Telefénica Junio 99 - EURIBOR+63PB EUR 1 xEURIBOR1Y +0,63000% 6,038% 300 - - - - - 300
Telefénica Marzo 99 - 4.50% EUR 4,500% 4,500% 500 - - - - - 500
800 18 - - - 104 922
T. Europe BV Sep. 0o Bono Global C usb 7,750% 7,750% - 1796 - - - - 179
T. Europe BV Sep. 0o Bono Global D usD 8,250% 8,250% - - - - - 898 898
TEBV feb. 03 EMTN Tramo A fijo EUR 5125% 5,125% - - - - 1.500 - 1500
TEBV feb. 03 EMTN Tramo B fijo EUR 5875% 5,875% - - - - - 500 500
T. Europe BV Julio A 2007 JPY 2,110% 2,110% - - - 119 - - 119
T. Europe BV Julio B 2007 JPY 1 xJPYL6M + 0,40000% 1,411% - - - 119 - - 119
1.796 - 238 1.500 1.398 4.932
EMTN O2 EURO (1) EUR 4375% 4,375% - - - - - 1.750 1.750
EMTN O2 EURO (I1) EUR 3,750% 3,750% - - 2250 - - - 2250
EMTN O2 GBP (I) GBP 5375% 5,375% - - - - - 787 787
EMTN O2 GBP (I1) GBP 5,375% 5,375% - - - - - 525 525
Telef. Emisiones Junio 06 Tramo A usD 1 x USDL3M + 0,30000% 1,825% 719 - - - - - 719
Telef. Emisiones Junio 06 Tramo B usb 5,984% 5,984% - - 719 - - - 719
Telef. Emisiones Junio 06 Tramo C usD 6,421% 6,421% - - - - - 898 898
Telef. Emisiones Junio 06 Tramo D usD 7,045% 7,045% - - - - - 1437 1437
Telef. Emisiones Julio 06 EUR 1 xEURIBOR3M +0,35000% 5,271% - 1250 - - - - 1.250
Telef. Emisiones Septiembre 06 EUR 4,393% 4,393% - - - 500 - = 500
Telef. Emisiones Diciembre 06 GBP 5,888% 5,888% - - - - - 525 525
Telef. Emisiones Enero 06 A EUR 1 x EURIBOR6M +0,83000% 3,891% - - - - - 55 55
Telef. Emisiones Enero 06 B EUR 1 xEURIBOR3M +0,70000% 5,527% - - - - - 24 24
Telef. Emisiones Febrero o7 EUR 4674% 4,674% - - - - - 1500 1.500
Telef. Emisiones Marzo o7 EUR 1 x EURIBOR3M + 0,13000% 3,121% 350 - - - - - 350
Telef. Emisiones Junio A 07 CZK 1x CZKPRIB_3M +0,16000% 4,070% - 89 - - - - 89
Telef. Emisiones Junio B 07 CZK 4351% 4,351% - - - 111 - - 111
Telef. Emisiones Junio C 07 CzK 4,623% 4,623% - - - - - 97 97
Telef. Emisiones Julio A 07 usD 5,855% 5,855% - - - - 539 - 539
Telef. Emisiones Julio B 07 usD 1 x USDL3M + 0,33000% 3,356% - - - - 611 - 611
Telef. Emisiones Julio C o7 usbD 6,221% 6,221% - - - - - 503 503
Telef. Emisiones Junio 08 EUR 5,580% 5,580% - - - - 1.250 - 1250

1.069 1.339 2969 611 2400 8.101 16.489

1.869 3.153 2.969 849 3.900 9.603 22.343
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Operadoras % Tipo Vencimiento (Nominal)
extranjeras Divisa de interés 2009 2010 20N 2012 2013  Posterior Total
Obligaciones Negociables usD 9,125 - 141 - - - - 141
Obligaciones Negociables usD 8,85 - - 97 - - - 97
Obligaciones Negociables usD 8,85 - - 0 - - - 0
- 141 97 - - - 238
Serie F UF 6 2 2 2 4 13
Serie L UF 3,75 - - - 73 - 73
2 2 2 75 2 4 86
Certificados Bursatiles Serie A MXN  CETES91+ 0,61 - 425 - - - - 425
Certificados Bursatiles Serie B MXN 9,25 - - - 186 - - 186
- 425 - 186 - 611
02 emision en libras GBP 7,625 - - - 394 - - 394
394 - - 394
Bonos 82 Emision T. Perd usD 3,8125 12 - - - - - 12
Bonos 1er. Programa T. Perti (22) N.SOL VAC +7 10 - - - - - 10
Bonos 3er. Programa T. Peru (12) N.SOL VAC +5 - 11 - - - - 11
Bonos 4° Programa T. Per(i (102 Serie A) N.SOL 7,875 - - - 7 - - 7
Bonos 4° Programa T. Perui (10? Serie B) N.SOL 6,4375 - - - 12 - - 12
Bonos 4° Programa T. Perti (122 Serie A) N.SOL VAC +3,6875 - - - - - 14 14
Bonos 4° Programa T. Peru (142 Serie A) N.SOL 6,375 - 11 - - - - 11
Bonos 4° Programa T. Peru (142 Serie B) N.SOL 5,9375 - - 8 - - - 8
Bonos 4° Programa T. Perti (14 Serie C) N.SOL 5,75 - - 10 - - 10
Bonos 4° Programa T. Peru (162 Serie A) N.SOL 6 - - - 23 - - 23
Bonos 4° Programa T. Perti (162 Serie B) N.SOL 6,25 - - - - 7
Bonos 4° Programa T. Peru (192 Serie A) N.SOL VAC +3,625 - - - - 14 14
Bonos 4° Programa T. Perti (192 Serie B) N.SOL VAC +2,875 - - - - - 11 11
Bonos 4° Programa T. Peru (192 Serie C) N.SOL VAC +3,1875 - - - - - 5 5
Bonos 4° Programa T. Perti (362 Serie A) ~ N.SOL VAC +3,6875 - - - - - 34 34
Bonos 4° Programa T. Pert (362 Serie B) N.SOL VAC 43,375 - - - - - 11 11
Bonos 4° Programa T. Perti (372 Serie A) N.SOL VAC +3,125 - - - - - 11 11
Bonos 4° Programa T. Perti (13° Serie A) N.SOL 5,2625 18 - - - - - 18
Bonos 4° Programa T. Peru (4° Serie A) N.SOL 6,625 - - - 18 - - 18
Bonos 4° Programa T. Peru (72) N.SOL 6,1875 12 - - - - - 12
Bonos 4° Programa T. Peru (72 Serie B) N.SOL 5,875 4 - - - - - 4
Bonos 4° Programa T. Perti (72 Serie C) N.SOL 5,5625 - 4 - - - - 4
Bonos 4° Programa T. Peru (82 Serie A) N.SOL 7,375 - 7 - - - - 7
Bonos 4° Programa T. Perti (82 Serie B) N.SOL 6,25 - 12 - - - - 12
Bonos 4° Programa T. Peru (9 Serie A) N.SOL 6,9375 - - 13 - - - 13
Bonos 4° Programa T. Perti (92 Serie B) N.SOL 6,375 - - 20 - - - 20
Senior Notes, T.Pert N.SOL 8 - - - - 29 144 173
56 45 51 60 36 244 492
Bonos 1er. Programa T.M. Perti (1% Serie A)  N.SOL 6,25 11 - - - - - 11
Bonos 1er. Programa T.M. Perti (22 Serie A)  N.SOL 7,0625 - - 11 - - - 11
Bonos 1er. Programa T.M. Perti (22 Serie B) N.SOL 7,5625 - - 6 - - - 6
Bonos 1er. Programa T.M. Perti (22 Serie C)  N.SOL 7,5625 - - 10 - - - 10
Bonos 1er. Programa T.M. Perti (32 Serie A)  N.SOL 7,4375 - - - - 8 - 8
Bonos 1er. Programa T. M.Perti (32 Serie B) N.SOL 7,6875 - - - - 5 - 5
Bonos 1er. Programa T.M. Perti (82 Serie A) N.SOL 6,4375 - 11 - - - - 11
11 11 27 - 13 - 62
Bonos no convertibles BRL 104,2%CDI - - - - 123 123
Bonos no convertibles BRL 103,-%CDlI - - - - 31 31
Bonos convertibles (Telemig) | BRL IPC-A +0,5% - - - - - 1 1
Bonos convertibles (Telemig) Il BRL IPC-A +0,5% - - - - - 3 3
Bonos convertibles (Telemig) Ill BRL IPC-A +0,5% - - - - - 5 5
- - 163 163
Bonos no convertibles BRL 1x CDI + 0,35000% - 461 - - - - 461
461 = = = = 461
69 1.085 177 715 50 410  2.505
1.938 4.239 3.146 1.563 3.950 10.013 24.849
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El detalle de las obligaciones y bonos en circulacion al 31 de
diciembre de 2007 y sus principales caracteristicas son las

siguientes (expresado en millones de euros):

Telefonicay
sociedades % Tipo de Vencimiento (Nominal)
Instrumentales Divisa Interés Tasa Final 2008 2009 2010 20M 2012  Posterior Total
Bono ABN 15Y EUR 1,0225*GBSW10Y  5,2955% - - - - - 50 50
Bono Cupon Cero Caixa 21/7/2029 EUR 6,37% 6,37% - - - - - 50 50
Telefénica Febrero 9o F ZERO EUR 12,58% 12,58% - - 12 - - - 12
Telefénica Febrero 9o C-12. 60% EUR 12,60% 12,60% - - 3 - - - 3
Telefonica Junio 99-EURIBOR+63PB EUR 1 xEURIBORLY +0,63000% 5,1550% - 300 - - - - 300
Telefénica Marzo 99-4.50% EUR 4,50%  4,5000% - 500 - - - - 500
- 800 15 - - 100 915
Telefonica Marzo 98 -4.8414% EUR 4,84% 4,84% 422 - - - - - 422
422 - - - - - 422
422 800 15 - - 100 1.337
T. Europe BV Sep. 0o Bono Global C uUsD 7,75% 7,75% - - 1698 - - - 1.698
T. Europe BV Sep. 0o Bono Global D usb 8,25% 8,25% - - - - - 849 849
TEBV feb. 03 EMTN Tramo A fijo EUR 513% 513% - - - - - 1.500 1.500
TEBV feb. 03 EMTN Tramo B fijo EUR 5,88% 5,88% - - - - - 500 500
T. Europe BV Julio A 2007 JPY 2,11% 2,11% - - - - 91 - 91
T. Europe BV Julio B 2007 JPY 1 xJPYL6M+0,40000% 1,27% - - - - 91 - 91
- - 1.698 - 182 2.849 4729
EMTN O2 EUR (1) EUR 4,38% 4,38% - - - - - 1.750 1.750
EMTN O2 EURO (I1) EUR 3,75% 3,75% - - - 2250 - - 2250
EMTN O2 GBP (1) GBP 5,38% 5,38% - - - - - 1.023 1.023
EMTN O2 GBP (11) GBP 5,38% 5,38% - - - - - 682 682
Telef. Emisiones Junio 06 Tramo A usb 1 xUSDL3M+0,30000%  5,2263% - 679 - - - - 679
Telef. Emisiones Junio 06 Tramo B usD 5,98% 5,98% - - - 679 - - 679
Telef. Emisiones Junio 06 Tramo C usD 6,42% 6,42% - - - - - 849 849
Telef. Emisiones Junio 06 Tramo D usb 7,05% 7,05% - - - - - 1.359 1.359
Telef. Emisiones Julio 06 EUR 1 xEURIBOR3M+0,35000%  4,9800% - - 1.250 - - - 1250
Telef. Emisiones Septiembre 06 EUR 4,39% 4,39% - - - - 500 - 500
Telef. Emisiones Octubre 06 EUR 1 x EURIBOR3M+0,20000% 4.81% 300 - - - - - 300
Telef. Emisiones Diciembre 06 GBP 5,89% 5,89% - - - - - 682 682
Telef. Emisiones Enero 06 A EUR 1 x EURIBOR6M+0,83000% 5,60% - - - - - 55 55
Telef. Emisiones Enero 06 B EUR 1 x EURIBOR3M+0,70000% 5,31% - - - - - 24 24
Telef. Emisiones Febrero o7 EUR 4,67% 4,67% - - - - - 1.500 1.500
Telef. Emisiones Marzo o7 EUR 1 x EURIBOR3M+0,13000% 4.90% - 350 - - - - 350
Telef. Emisiones Junio A 07 CZK 1 xCZKPRIB_3M+0,1600% 4,24% - - 90 - - - 90
Telef. Emisiones Junio B 07 CZK 4,35% 4,35% - - - - 113 - 113
Telef. Emisiones Junio C 07 CZK 4,62% 4,62% - - - - - 98 98
Telef. Emisiones Julio A o7 usbD 5,86% 5,86% - - - - - 509 509
Telef. Emisiones Julio B 07 usD 1 x USDL3M+0,33000% 521% - - - - - 577 577
Telef. Emisiones Julio C o7 usD 6,22% 6,22% - - - - - 476 476
300 1.029 1340 2.929 613 9.584 15.795
722 1.829 3.038 2929 795 12.433 20.946
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Operadoras % Tipo Vencimiento (Nominal)
extranjeras Divisa Interés 2008 2009 2010 20M 2012 Posterior Total
Obligaciones Negociables usD 9,125 - - 144 - - - 144
Obligaciones Negociables usD 8,85 - - - 91 - - 91
Obligaciones Negociables usD 8,85 - - - - - - -
Obligaciones Negociables usD 9,125 85 - - - - - 85
85 - 144 91 - - 320
Serie F UF 6 2 2 2 2 2 17
Serie L UF 3,75 - - - - 80 - 80
2 2 2 2 82 7 97
Certificados Bursatiles Serie A MXN CETES91 + 0,61 - - 500 - - - 500
Certificados Busatiles Serie B MXN 9,25 - - - - 219 - 219
- - 500 - 219 - 719
02 emisién en libras GBP 7,625 - - - - 511 - 511
- - - - 511 - 511
Bono 2,5% / 2008 CczK 3,5 225 - - - - - 225
225 - - - - - 225
Bonos 82 Emision T. Perd usD 3,8125 - 11 - - - - 11
Bonos 72 Emisién T. Peru N.SOL 79375 14 - - - - - 14
Bonos 1er. Programa T. Peru (22) N.SOL VAC + 7 - 10 - - - - 10
Bonos 3er. Programa T. Pert (12) N.SOL VAC + 5 - - 11 - - - 11
Bonos 4° Programa T. Peru (10° SerieA) N.SOL 7,875 - - - - 7 - 7
Bonos 4° Programa T. Perti (10 Serie B) N.SOL 6,4375 - - - - 12 - 12
Bonos 4° Programa T. Perti (122 Serie A) N.SOL VAC +3,6875 - - - - - 16 16
Bonos 4° Programa T. Perti (142 Serie A) N.SOL 6,375 - - 11 - - - 11
Bonos 4° Programa T. Perti (162 Serie A) N.SOL 6 - - - - 23 - 23
Bonos 4° Programa T. Peru (192 Serie A) N.SOL VAC + 3,625 - - - - - 16 16
Bonos 4° Programa T. Perti (36 Serie A) ~ N.SOL  VAC + 3,6875 - - - - - 34 34
Bonos 4° Programa T. Peru (17) N.SOL 5,5625 - - - - - 6
Bonos 4° Programa T. Perti (13° Serie A) N.SOL 5,5625 - 17 - - - - 17
Bonos 4° Programa T. Peru (4° Serie A) N.SOL 6,625 - - - - 18 - 18
Bonos 4° Programa T. Perti (72) N.SOL 6,1875 - 12 - - - - 12
Bonos 4° Programa T. Peru (72 Serie B) N.SOL 5,875 - 4 - - - - 4
Bonos 4° Programa T. Perti (72 Serie C) N.SOL 5,5625 - - 4 - - - 4
Bonos 4° Programa T. Per( (82 Serie A) N.SOL 7,375 - - 7 - - - 7
Bonos 4° Programa T. Perti (82 Serie B) N.SOL 6,25 - - 12 - - - 12
Bonos 4° Programa T. Pert (92 Serie A) N.SOL 6,9375 - - - 13 - - 13
Bonos 4° Programa T. Perti (92 Serie B) N.SOL 6,375 - - - 20 - - 20
Senior Notes, T. Pert N.SOL 8 - - - - - 171 171
20 54 45 33 60 237 449
Bonos 1er. Programa T.M. Perti (12 Serie A)  N.SOL 6,25 - 11 - - - - 11
Bonos 1er. Programa T.M. Perti (22 Serie A)  N.SOL 7,0625 - - - 11 - - 11
Bonos 1er. Programa T.M. Perti (22 Serie B) N.SOL 7,5625 - - - 6 - - 6
Bonos 1er. Programa T.M. Perti (22 Serie C)  N.SOL 7,5625 - - - 10 - - 10
Bonos 1er. Programa T.M. Perti (32 Serie A)  N.SOL 7,4375 - - - - - 8 8
Bonos 1er. Programa T.M. Perti (32 Serie B) N.SOL 7,6875 - - - - - 5 5
Bonos 1er. Programa T.M. Perti (82 Serie A) N.SOL 6,4375 - - 11 - - - 11
- 11 11 27 - 13 62
Bonos no convertibles BRL 1,042 x CDI - - 153 - - - 153
Bonos no convertibles BRL 1,033 x CDI - 38 - - - - 38
Bonos no convertibles BRL 1,03 xCDI 96 - - - - - 96
96 38 153 - - - 287
Bonos no convertibles BRL 1xCDI+0,35000% - - 575 - - - 575
- - 575 - - - 575
428 105 1.430 153 872 257 3.245
1.149 1.935 4485 3.083 1.667 12.787 25.106
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Las principales emisiones de obligaciones y bonos realizadas
por el Grupo durante el ejercicio 2008 han sido las siguientes:

« Emisién de Telefénica Emisiones, S.AU., garantizada por Telefénica,
S.A, bajo el Programa de Emision de Notas (EMTN) registrado en
la Bolsa de Londres y actualizado el 3 de julio de 2008:

Nominal

Concepto Fecha (millones) (millones de euros)

Bonos EMTN 12/06/2008 1.250 1.250

» Emisiones de Telefonica de Perd, S.A.A. en el mercado peruano:

Nominal
Concepto Fecha (millones) (millones de euros)'
Bonos 04/03/2008 34 8
Bonos 18/03/2008 50 11
Bonos 02/04/2008 45 10
Bonos 14/04/2008 30 7
Bonos 22/04/2008 49 11
Bonos 22/05/2008 48 11
Bonos 21/07/2008 20 5

* VAC
1 Tipo de cambio del 31 de diciembre de 2008

Las principales emisiones de obligaciones y bonos realizadas
por el Grupo durante el ejercicio 2007 fueron las siguientes:

« Emisiones de Telefénica Emisiones, S.AU., garantizadas por
Telefonica, S.A., bajo el Programa de Emision de Notas (EMTN)
registrado en la Bolsa de Londres y actualizado el 3 de julio de 2008:

Nominal

Concepto Fecha (millones) (millones de euros)'
Bonos EMTN 31/01/2007 55 55
24 24

Bonos EMTN 07/02/2007 1.500 1.500
Bonos EMTN 30/03/2007 350 350
Bonos EMTN 19/06/2007 2.400 98
3.000 112

2.600 90

1 Tipo de cambio del 31 de diciembre de 2008

« Emisiones realizada por Telefénica Emisiones, S.AU., garantizadas
por Telefonica, S.A., bajo el Programa de Emision de de
Instrumentos de Deuda registrado en la Securities Exchange
Comision (SEC) el 12 de abril de 2006:

Nominal
Concepto Fecha (millones)  (millones de euros)’
Bono Global 02/07/2007 750 509
850 577
700 476

1 Tipo de cambio del 31 de diciembre de 2007.

Divisa de emision

PEN
PEN
PEN
PEN
PEN
PEN
PEN

Divisa de emision

EUR
EUR
EUR
EUR
CzK
CZK
CZK

Divisa de emision

usD
usD
usD
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Divisa de emision

EUR

Vencimiento Tipo de Interés

12/06/2013 5,58%
Vencimiento Tipo de Interés
04/03/2011 5,9375%
18/03/2018 VAC* + 3,375%
02/04/2011 5,75%
14/04/2013 6,25%
22/04/2028 VAC* + 2,8750%
22/05/2028 VAC* + 3,1250%
21/07/2028 VAC* + 3,1875%
Vencimiento Tipo de Interés
31/12/2021 Euribor 6 meses +0,83%
31/12/2018 Euribor 3 meses +0,7%.
07/02/2014 4,67%
30/03/2009 Euribor 3 meses +0,13%
19/06/2010 CZK Pribor 3 meses +0,16%
19/06/2012 4,35%
16/06/2014 4,62%
Vencimiento Tipo de Interés
04/02/2013 5,86%
04/02/2013 Libor 3 meses +0,33%
03/07/2017 6,22%



» Emisiones realizada por Telefonica Emisiones, S.AU., garantizadas
por Telefonica, S.A,, bajo el programa de emision de instrumentos
de deuda registrado en la “Tokio Stock Exchange” (TSE) el 11 de
julio de 2007:

Nominal
Concepto Fecha (millones) (millones de euros)' Divisa de emision Vencimiento Tipo de Interés
Bonos 19/07/2007 15.000 91 JPY 19/07/2012 2,11%
15.000 91 JPY 19/07/2012 Libor 6 meses +0,4%

1 Tipo de cambio del 31 de diciembre de 2007.

» Emisiones de Telefénica de Pert, S.A.A. en el mercado peruano:

Nominal
Concepto Fecha (millones) (millones de euros)’  Divisa de emision Vencimiento Tipo de Interés
Bonos 11/01/2007 77 17 PEN 11/01/2009 5,56%
Bonos 12/03/2007 101 23 PEN 12/03/2012 6,00%
Bonos 13/04/2007 19 4 PEN 13/04/2010 5,56%
Bonos 13/07/2007 60 14 PEN 13/07/2027 VAC +3.625%
Bonos 12/10/2007 80 18 PEN 12/10/2012 6,63%
Bonos 23/10/2007 150 34 PEN 23/10/2017 VAC +3.6875%
Bonos 20/11/2007 50 11 PEN 20/11/2010 6,38%
Bonos 30/11/2007 60 14 PEN 30/11/2019 VAC +3.6875%

1 Tipo de cambio del 31 de diciembre de 2007.
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Anexo 3: Detalle de instrumentos financieros

El desglose de los instrumentos financieros contratados por el

Grupo (nocional) por tipos de divisa y tipos de interés al 31 de
diciembre de 2008 es el siguiente:

Valor de mercado

Deuda Derivados
2009 2010 201 2012 2013 Posteriores Total Subyacente  Asociados Total
619 3.198 8.482 3.223 4.066 7.893 27.481 24421 2.626 27.047
Tipo variable (9.170)  (1.210) 6.475 (158) 4112 799 848 7.639 (7.574) 65
Diferencial-Ref Euribor  (0,05%) (0,35%) 0,18% 0,46% 0,04% 0,25%  0,62%
Tipo fijo 9.439 4408 1.607 31 (46) 5.844 21283 11.349 10.244 21.593
Tipo de interés 4,40% 4,76% 2,66% (22,88%)  (51,84%) 420% 437%
Tipo acotado 350 - 400 3.350 = 1.250 5.350 5433 (44) 5.389
846 700 779 1.770 160 2359 6.614 3.557 2.964 6.521
Instrumentos en CZK 2.025 700 123 111 - 97 3.056 303 2.753 3.056
Tipo variable = 278 = = = = 278 88 191 279
Diferencial - 0,07% - - - - 0,07%
Tipo fijo 2.025 422 123 111 - 97 2.778 215 2.562 2.777
Tipo de interés 4,04% 3,35% 3,41% 4,35% = 4,62%  3,94%
Tipo acotado - - - - - - -
Instrumentos en GBP (1.279) - 656 1.659 160 2262  3.558 3.254 211 3.465
Tipo variable = = 63 740 155 (525) 433 59 569 628
Diferencial - - 4,60% 0,27% 0,27% - 034%
Tipo fijo (1.179) = 593 394 5 1.737  1.550 1.916 (472) 1.444
Tipo de interés 3,16% = 512% 7,63% 6,44% 527%  7,42%
Tipo acotado - - - 525 = 1.050 1.575 1.279 114 1.393
(60) 1.844 889 747 1.146 3.764 8330 12.334 (6.555) 5.779
Instrumentos en USD 473 205 245 188 782 921 2.814 9.855 (9.502) 353
Tipo variable (529) 206 151 173 142 96 239 2492 (2.374) 118
Diferencial 0,85% 0,41% (1,34%) 0,96% 1,89% - (0,98%)
Tipo fijo 669 (11) 84 5 630 795 2172 6.957 (7.143) (186)
Tipo de interés 4,09%  (48,90%) 26,66% (7,92%) 3,20% 13,20%  8,28%
Tipo acotado 333 10 10 10 10 30 403 406 15 421
Instrumentos en UYU (2) 2 2 - - - 2 1 - 1
Tipo variable - - - - - - - - - -
Diferencial - - - - - - -
Tipo fijo -2 2 2 - - - 2 1 - 1
Tipo de interés (3,19%) 3,75% 3,75% = = - 13,67%
Tipo acotado - - - - - - -
Instrumentos en ARS 110 141 59 - - - 310 (85) 321 236
Tipo variable - - - - - - - - - -
Diferencial - - - - - - -
Tipo fijo 110 141 59 - - - 310 (85) 321 236
Tipo de interés (54,69%)  6,63%  11,49% - - - (14,12%)
Tipo acotado - - - - - - -
Instrumentos en BRL (209) 726 161 154 154 311 1.297 607 661 1.268
Tipo variable (348) 667 136 130 130 272 987 548 469 1.017
Diferencial 0,74% 0,49% 3,64% 3,74% 3,75% - 220%
Tipo fijo 139 59 25 24 24 39 310 59 192 251
Tipo de interés 21,00% 4.23% 10,03% 10,03% 10,03% 9,96% 13,83%
Tipo acotado - - - - - - -
Instrumentos en CLP 349 105 170 102 78 - 804 (15) 820 805
Tipo variable 212 105 151 102 78 = 648 113 475 588
Diferencial (0,20%)  0,09% 0,06% 0,13% - - (0,01%)
Tipo fijo 137 - 19 - - - 156 -128 345 217
Tipo de interés 8,59% - 4,70% - - - 811%
Tipo acotado - - - - - -
Instrumentos en UFC 2 68 80 173 (95) 78
Tipo variable - - - - - 86 (86) -
Diferencial - - - - - - -
Tipo fijo 2 2 68 2 2 4 80 87 9) 78
Tipo de interés 6,53% 6,56% 4,43% 7,45% 6,00% 6,00%  4,74%
Tipo acotado - - - - - - -
Instrumentos en PEN 161 181 102 82 61 339 926 807 155 962
Tipo variable - - - - - - - - - -
Diferencial - - - - - - -
Tipo fijo 161 181 102 82 61 339 926 807 155 962
Tipo de interés 5,63% 7,13% 6,67% 6,70% 7,45% 6,23% 6,47%

Tipo acotado
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Valor de mercado

Deuda Derivados

2009 2010 201 2012 2013 Posteriores Total  Subyacente  Asociados Total
Instrumentos en COP 579 56 82 33 69 183 1.002 391 587 978
Tipo variable 8 43 36 33 30 = 150 148 = 148
Diferencial - - - - - - -
Tipo fijo 571 13 46 - 39 183 852 243 587 830
Tipo de interés 12,66% 15,82% 14,10% = 13,44% - 10,10%
Tipo acotado - - - - - - -
Instrumentos en UVR - - - - - 2.006 2.006 2.006 - 2.006
Tipo variable - - - - - - - - - -
Diferencial - - - - - - -
Tipo fijo - - - - - 2.006 2.006 2.006 - 2.006
Tipo de interés - - - - - 7,67% 7,67%
Tipo acotado - - - - - - -
Instrumentos en VEB (1.998) - - - - - (2.998) (1.999) - (1.999)
Tipo variable - - - - - - - - - -
Diferencial - - - - - - -
Tipo fijo (1.998) = = = = - (1.998) (1.999) = (1.999)
Tipo de interés 10,34% - - - - - 10,34%
Tipo acotado - - - - - - -
Instrumentos en MXN 479 426 = 186 = = 1.091 597 498 1.095
Tipo variable 47 266 = = = = 313 412 63 475
Diferencial 3,30% 0,61% - - - - 101%
Tipo fijo 432 160 - 186 - - 778 185 435 620
Tipo de interés 12,85% 8,17% = 9,25% = - 11,02%
Tipo acotado - - - - - - -
Instrumentos en GTQ (4) - - - - - (4) (4) - (4)
Tipo variable (4) - - - - - (4) (4) - (4)
Diferencial 0,01% - - - - - 0,01%
Tipo fijo - - - - - - - - - -
Tipo de interés - - - - - - -
Tipo acotado - - - - - - -
575 (597) (22)
Instrumentos en JPY - - - - - - - 575 (597) (22)
Tipo variable - - - - - - - 152 (158) (6)
Diferencial - - - - - - -
Tipo fijo = = = = = = = 423 (439) (16)
Tipo de interés - - - - - - -
Tipo acotado - - - - - - -
- = - 88 = - 88 = 84 84
Instrumentos en MAD = = = 88 = = 88 = 84 84
Tipo variable - - - - - - - - - -
Diferencial - - - - - - -
Tipo fijo = = = 88 = = 88 = 84 84
Tipo de interés - - - 4,54% - - 857%
Tipo acotado - - - - - - -
1.405 5.742 10.150 5.828 5.372 14.016 42.513 40.887 (1.478) 39.409
(9.784) 355 7.012 1.020 4.647 642 3.892 11.733 (8.425) 3.308
10.506 5.377 2.728 923 715 11.044 31.293 22.036 6.862 28.898
683 10 410 3.885 10 2330 7.328 7.118 85 7.203
Opciones de tipo de cambio (202) (202)
- - - - - - 422 - - -
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Call USD / Put BRL

Nocional de opciones compradas
Strike

Nocional de opciones vendidas
Strike

Put USD/ Call BRL

Nocional de opciones compradas
Strike

Nocional de opciones vendidas
Strike

Call USD / Put ARS

Nocional de opciones compradas
Strike

Call USD / Put EUR

Nocional de opciones compradas
Strike

Nocional de opciones vendidas
Strike

Collars

Notional comprado
Strike Cap

Strike Floor

Caps

Notional comprado
Strike

Notional vendido
Strike

Floors

Notional comprado
Strike

Notional vendido
Strike

Opciones de tipo de cambio

Vencimientos

2009

287.418.265
2,36
290.062.464
2,36

114.284.734
1,86
143.709.133
1,86

15.825.484
3,38

291.010.994
1,59
268.984.547
151

2010 20M 2012 2013 2013+
- 208.378.242 - 148.020.407 1.723.431.774
- 1,59 - 1,49 1,40
- 195.129.693 - - 831.255.453
- 1,49 - - 1,20

Opciones de tipo de interés

Vencimientos

2009 2010 20M 2012 2013+
781.127.398 - 400.000.000 200.000.000 2.689.686.974
3,897% - 4,000% 3,80% 4,53%
2,733% - 3,300% 2,80% 3,13%
- - - 6.784.908.136 -
- - - 428% -
700.000.000 - 400.000.000 6.784.908.136 2.689.686.974
4,75% - 4,55% 5,156% 5,24%
1.481.127.398 - 400.000.000 567.454.068 2.599.868.766
0,71% - 1,00% 1,15% 1,72%
1.050.000.000 367.974.663 - 1.067.454.068 -
2,73% 4,39% - 2,75% -
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El desglose de los instrumentos financieros contratados por el
Grupo (nocional) por tipos de divisa y tipos de interés al 31 de
diciembre de 2007 era el siguiente:

Valor de mercado

Deuda Derivados

2008 2009 2010 201 2012 Posteriores Total  Subyacente  Asociados Total
3.256 (17) 1.799 8.610 2.569 11.005 27.222 23.370 3.862 27.232
Tipo variable 1.227 (999) (307) 4412 (1.488) 5.142 7987 5.901 1.523 7.424
Diferencial - Ref Euribor (0,28%) 0,13% (0,68%) 0,21% 0,34% 0,00% 0,10%
Tipo fijo 629 (68) 2.106 2.998 (293) 5.863 11.235 9.339 2491 11.830
Tipo de interés 3,79% (3,93%) 7,14% 3,59% 6,59% 456%  4,74%
Tipo acotado 1.400 1.050 = 1.200 4.350 - 8.000 8.130 (152) 7.978
(1.877) 2.102 2.106 845 3.487 2814 9.477 5971 3.485 9.456
Instrumentos en CZK 1.669 561 708 - 113 98  3.149 360 2.772 3.132
Tipo variable (45) - 281 - - - 236 46 191 237
Diferencial (0,06%) 0,00% 0,07% 0,00% 0,00% 0,00% 0,10%
Tipo fijo 1.714 561 427 = 113 98 2913 314 2.581 2.895
Tipo de interés 4,13% 3,15% 3,35% 0,00% 4,35% 4,62%  3,85%
Tipo acotado = = = = = = =
Instrumentos en GBP (3.546) 1.541 1.398 845 3.374 2716  6.328 5.611 713 6.324
Tipo variable (205) 1.200 1.398 108 2181 (682)  4.000 469 3.494 3.963
Diferencial 0,13% 0,02% (0,01%) 3,35% 0,28% 0,00% 0,19%
Tipo fijo (3.818) 341 = 737 511 2.034 (195) 2.585 (2.781) (196)
Tipo de interés 6,19% 5,59% 0,00% 512% 7,63% 6,06% 8,78%
Tipo acotado 477 = = = 682 1364 2523 2.557 - 2.557
3.906 957 1.697 448 357 1414 8779 13.689 (5.569) 8.120
Instrumentos en USD (391) (68) 122 135 40 1.694 1.532 10.726 (9.768) 958
Tipo variable 163 (695) 118 (14) 6 672 250 2.367 (2.132) 235
Diferencial 1,12% 44,69% (0,00%) 77,37% (0,25%) 0,00% (1,03%)
Tipo fijo (563) (62) (5) 140 25 984 519 7.578 (7.635) (57)
Tipo de interés 10,28% 579% (119,61%) 9,26% 3,85% 10,95% 12,79%
Tipo acotado 9 689 9 9 9 38 763 781 (1) 780
Instrumentos en UYU = 2 2 2 = = 6 5 = 5
Tipo variable - - - - - - - - - -
Diferencial 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00%
Tipo fijo - 2 2 2 - - 6 5 - 5
Tipo de interés 8,83% 3,75% 3,75% 3,75% 0,00% 0,00%  3,93%
Tipo acotado = = = = = = =
Instrumentos en ARS 468 256 153 = = = 877 101 774 875
Tipo variable 22 - - - - - 22 21 - 21
Diferencial 1,15% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,15%
Tipo fijo 446 256 153 = = = 855 80 774 854
Tipo de interés 10,20% 9,22% 9,12% 0,00% 0,00% 0,00% 9,71%
Tipo acotado = = = = = = =
Instrumentos en BRL 140 208 822 94 92 200 1.556 305 1134 1.439
Tipo variable (774) 153 794 66 64 151 454 138 375 513
Diferencial 0,47% (2,42%) 0,21% 3,59% 3,60% 0,00% 0,98%
Tipo fijo 914 55 28 28 28 49 1102 167 759 926
Tipo de interés 9,51% 10,65% 10,17% 10,17% 10,17% 10,15%  9,65%
Tipo acotado = = = = = = =
Instrumentos en CLP 53 184 31 181 42 - 491 12 488 500
Tipo variable (17) 132 31 158 42 - 346 139 144 283
Diferencial 0,27% 0,05% 0,38% 0,07% 0,38% 0,00% 0,12%
Tipo fijo 70 52 = 23 = = 145 (127) 344 217
Tipo de interés 3,43% 6,63% 0,00% 3,35% 0,00% 0,00%  4,57%
Tipo acotado = = = = = = =
Instrumentos en UFC 117 90 98 99 82 7 493 177 326 503
Tipo variable - - 95 - - - 95 95 - 95
Diferencial 0,00% 0,00% 0,33% 0,00% 0,00% 0,00% 0,33%
Tipo fijo 117 90 3 99 82 7 398 82 326 408
Tipo de interés 2,55% 3,55% 6,56% 4,28% 3,80% 6,00% 3,55%

Tipo acotado - - - = - - -
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Valor de mercado

Deuda Derivados

2008 2009 2010 201 2012 Posteriores Total  Subyacente  Asociados Total
Instrumentos en PEN 132 136 81 72 80 338 839 639 215 854
Tipo variable - - - - - - - - - -
Diferencial 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Tipo fijo 132 136 81 72 80 338 839 639 215 854
Tipo de interés 8,58% 5,95% 6,42% 6,90% 6,68% 6,81% 6,91%
Tipo acotado - - - - - - -
Instrumentos en COP 589 222 36 22 26 29 924 412 472 884
Tipo variable 12 17 36 22 26 29 142 104 = 104
Diferencial 0,00% 0,00% 1,32% 0,00% 0,00% 0,00% 0,34%
Tipo fijo 577 205 - - - - 782 308 472 780
Tipo de interés 11,49% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 36,00% 7,65%
Tipo acotado - - - - - - -
Instrumentos en UVR 3.481 (146) (151) (157) (224) (854) 1.949 1.949 - 1.949
Tipo variable - - - - - - - - - -
Diferencial 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Tipo fijo 3.481 (146) (151) (157) (224) (854) 1.949 1.949 - 1.949
Tipo de interés 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Tipo acotado - - - - - - -
Instrumentos en VEB (1.342) - - - - - (1.341) (1.341) - (1.341)
Tipo variable - - - - - - - - - -
Diferencial 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Tipo fijo (1.341) - - - - - (1341 (1.341) - (1.341)
Tipo de interés 8,16% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 816%
Tipo acotado - - - - - - -
Instrumentos en MXN 656 73 503 - 219 - 1451 714 778 1.492
Tipo variable (39) 70 314 - - - 345 478 78 556
Diferencial 0,02% 2,59% 0,61% 0,00% 0,00% 0,00% 1,08%
Tipo fijo 695 3 189 - 219 - 1.106 236 700 936
Tipo de interés 7,81% 8,83% 8,17% 0,00% 9,25% 0,00% 816%
Tipo acotado - - - - - - -
Instrumentos en GTQ 2 - - - - - 2 (10) 12 2
Tipo variable - - - - - - - - - -
Diferencial 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Tipo fijo 2 - - - - - 2 (10) 12 2
Tipo de interés 23,70% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 23,70%
Tipo acotado - - - - - - -
= = = = = = = 622 (661) (39)
Instrumentos en JPY - - - - - - - 622 (661) (39)
Tipo variable - - - - - - - 151 (152) (1)
Diferencial 3,79% 3,79% 3,79% 3,79% 0,00% 0,00% 3,79%
Tipo fijo - - - - - - - 471 (509) (38)
Tipo de interés 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Tipo acotado - - - - - - -
= = = = 88 = 88 = 85 85
Instrumentos en MAD - - - - 88 - 88 - 85 85
Tipo variable - - - - - - - - - -
Diferencial 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Tipo fijo - - - - 88 - 88 - 85 85
Tipo de interés 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,54% 0,00%  4,54%
Tipo acotado - - - - - - -
5.285 3.042 5.602 9.903 6.501 15.233 45.566 43.652 1.202 44.854
344 (122) 2.760 4.752 831 5312 13.877 9.909 3.521 13.430
3.055 1.425 2.833 3.942 629 8.519 20.403 22.275 (2.166) 20.109
1.886 1.739 9 1.209 5.041 1402 11.286 11.468 (153) 11.315
Opciones de tipo de cambio (52) (52)
(230)
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Collars

Notional bought
Strike Cap

Strike Floor
Notional sold
Strike Cap

Strike Floor
Caps

Notional bought
Strike

Notional sold
Strike

Floors

Notional bought
Strike

Notional sold
Strike

Call USD/Put BRL

Nocional de opciones compradas
Strike

Nocional de opciones vendidas
Strike

Put USD / Call BRL

Nocional de opciones vendidas
Strike

Call EUR / Put USD

Nocional de opciones compradas
Strike

Put USD / Call EUR

Nocional de opciones compradas
Strike

Nocional de opciones vendidas
Strike

Opciones de tipo de interés

Vencimientos

2008 2009 2010 20M 2012+
1.884.741.996 2.522.100.000 = 900.000.000 1.847.524.908
4,195% 3,925% = 3,944% 4,715%
3,460% 2,749% = 3,189% 3,804%
5.400.000.000 = = 300.000.000 6.231.756.204
4,748% = = 4,070% 4,470%
1.884.741.996 2.522.100.000 - 1.200.000.000 8.079.281.112
4,837% 4,847% = 4,555% 5,298%
477.229.343  2.872.100.000 = 900.000.000 1.663.512.408
2,500% 0,013% = 1,000% 1,205%
4.000.000.000 350.000.000 518.685.530 = 700.000.000
2,750% 2,700% 4,568% = 2,146%

Opciones de tipo de cambio

Vencimientos

2008 2009 2010 20M 2012+
= 135.860.336 = = =
= 2,1585 = = =
= 196.239.298 = = =
= 2,5587 = = =
= 135.860.336 = = =
= 1,8585 = = =
27.832.084 = = = =
1,2780 = = = =
438.659.058 = = - 1714557435
1,4454 = = = 1,3618
= = = = 831.255.453
= = = = 1,2030
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Anexo 4: Deudas con entidades de crédito

El desglose de las principales operaciones de financiacion recogidas
bajo el epigrafe deuda con entidades de crédito al cierre del los
ejercicios 2008 y 2007 en valores nominales es el siguiente:

31/12/2008 31/12/2007
Saldo Saldo Saldo Saldo
Fecha Fecha Limite (Millones (Millones  (Millones  (Millones
Nombre resumen Inicio  Vencimiento Divisas 31/12/08 divisa) de euros) divisa)  de euros)
Holding

Sindicado Telefonica Europe GBP Compra 02 31/10/2005 Varios GBP 5.250 3.978 4176 4221 5.756
Ptmo.Telefonica Europe - Yenes 23/08/2007 27/07/2037 JPY 15.000 15.000 119 15.000 91
Sindicado Telefénica AS €3bn Compra BellSouth  06/07/2004  06/07/2009 usb 302 302 217 302 205
Sindicado Telefénica AS €6bn Compra Cesky 28/06/2005 28/06/2011 EUR 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000
Sindicado Cajas Telefonica SA 21/04/2006 21/04/2017 EUR 700 700 700 700 700
Financiacion TELFISA BEI Holding Varios Varios EUR 1.001 1.001 1.001 633 633
Varios Varios usD 405 405 291 989 672

Otras Operadoras
Sindicado Telefénica Moviles Chile may 06 05/05/2006  05/01/2011 usD 180 180 129 180 122
Sindicado Telefonica Moviles Chile nov 06 15/11/2006  15/11/2012 CLP 100.000 100.000 113 100.000 137
Financiacion CTC 21/12/2004 21/12/2009 usD 200 200 144 200 136
28/10/2005 21/06/2011 usD 150 150 108 150 102
09/06/2008  13/05/2013 usD 150 150 108 150 102
Financiacion BEI - VIVO 2007 31/10/2007 19/12/2014 EUR 125 125 125 34 34
Bilaterales VIVO! 09/08/2007  15/08/2014 BRL 678 678 208 303 93
Bilaterales Telesp 23/10/2007 23/04/2015 BRL 1.687 1.687 519 800 246
Financiacion Telefonica Méviles Colombia BID 20/12/2007 15/11/2014 usD 125 125 90 0 0
20/12/2007 15/11/2012 usD 475 475 341 0 0
Financiacion Telefonica O2 Rep. Checa 30/07/1997  30/07/2012 EUR 115 115 115 115 115
Otras deudas con entidades de crédito 8.298 8.521
22.827 23.665

1 Las operaciones de VIVO se integran en el balance por integracion proporcional al 50%.
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Anexo 5: Principales sociedades del Grupo Telefonica

A continuacion se muestran las principales sociedades que
componen el Grupo Telefonica a 31 de diciembre de 2008, asi
como las principales participaciones registradas por el método

de puesta en equivalencia.

Para cada sociedad se informa de: denominacion, objeto

social principal, pais, moneda funcional, capital social

(expresado en millones de unidades de la moneda funcional),
el porcentaje de participacion efectivo del Grupo Telefénica,
y la sociedad o sociedades a través de las cuales se obtiene

la participacién del Grupo.

% Grupo
Denominacion y objeto social Pais Moneda Capital Telefonica Sociedad Tenedora
Telefénica, S.A. Espana EUR 4.705
Telefénica de Espana, SAU.
Prestacion de servicios de telecomunicaciones Espana EUR 1.024 100% Telefénica, S.A. (L00%)
Telefénica Moviles Espafia, S.AU.
Prestacion de servicios de comunicaciones moviles Espana EUR 423 100% Telefonica, S.A. (L00%)
Telefonica Serv. de Informatica y Com. de Espana, SAU.
Ingenieria de sistemas, redes e infraestructura de telecomunicaciones Espana EUR 6 100% Telefonica de Espana, S.AU. (100%)
Telefénica Soluciones Sectoriales, S.AU.
Consultoria a empresas de comunicaciones y tecnologias de la informacion Espana EUR 14 100% Telefonica de Espafia, S.AU. (100%)
Interdomain, S.AU.
Explotacion de recursos de Internet Espana EUR = 100% Telefonica Soluciones Sectoriales, S.A. (100%)
Teleinformatica y Comunicaciones, S.AU. (TELYCO)
Promocion, comercializacion y distribucion de equipos
y servicios telefénicos y telemdticos Espana EUR 8 100% Telefénica de Espafia, S.AU. (100%)
Telyco Marruecos, S.A.
Promocion, comercializacion y distribucion de servicios telefonicos Marruecos MAD 1 54,00% Teleinformatica y Comunicaciones, S.A. (TELYCO)
(54,00%)
Telefénica Telecomunicaciones Publicas, S.AU.
Instalacion de teléfonos de uso publico Espana EUR 1 100% Telefonica de Espana, S.AU. (100%)
Telefénica Salud, S.A.
Gestion y explotacion de las telecomunicaciones y del servicio de TV de uso puiblico. Espana EUR - 51,00% Telefonica Telecomunicaciones Publicas, S.A. (51,00%)
Iberbanda, S.A.
Operador de Telecomunicaciones de banda ancha. Espana EUR 19 58,94% Telefonica de Espafia, S.AU. (58,94%)
Telefénica Cable, S.AU.
Prestacion de servicios de telecomunicaciones por cable Espana EUR 3 100% Telefonica de Espana, S.AU. (100%)
Telefénica Cable Menorca, S.A.
Sistemas de television por cable y servicios de valor anadido Espana EUR 1 100% Telefonica Cable, S.A. (100%)
Telefénica Internacional, S.A.
Inversion en el sector de las Telecomunicaciones en el exterior Espana EUR 2.839 100% Telefonica, S.A. (100%)
Telefonica International Holding, BV.
Sociedad Holding Holanda usbD 548 100% Telefonica International, S.A. (100%)
Latin American Cellular Holdings, BV. (HOLANDA)
Sociedad Holding Holanda EUR 980 100% Telefonica, S.A. (100%)
Telefénica Datacorp, S.AU.
Prestacion y explotacion de servicios de telecomunicaciones Espana EUR 700 100% Telefénica, S.A. (100%)
Telecomunicacoes de Sao Paulo, S.A. - TELESP Telefonica Internacional, S.A. (65,30%)
Operadora de telefonia fija en Sao Paulo Brasil BRL 6.558 87,95% Sao Paulo Telecomunicacoes Participagoes, Ltda.
(22,65%)
Brasilcel, NV. (*)
Joint Venture y sociedad holding de servicios de comunicaciones moviles Holanda BRL - 50,00% Telefonica, S.A. (50,00%)
Vivo Participagoes, S.A. (*)
Sociedad Holding Brasil BRL 6.666 31,78% Brasilcel, NV.y subsidiarias (31,78%)
Vivo, SA. ()
Operadora de servicios moviles Brasil BRL 5.409 31,78% Vivo Participacoes, S.A. (31, 78%)
Telemig Celular, S.A. (*) Telemig Celular Participagoes, S.A. (15,58%)
Operadora de servicios moviles Brasil BRL 600 17,93% Vivo Participacoes, S.A. (2,35%)
Compaiiia Internacional de Telecomunicaciones, S.A. Telefonica Holding de Argentina, S.A. (50,00%)
Sociedad Holding Argentina ARS 143 100% Telefonica International Holding, BV. (37,33%)
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Denominacion y objeto social

Telefénica de Argentina, S.A.
Prestacion de servicios de telecomunicaciones

Telefonica Moviles Argentina, S.A.
Prestacion del servicio de telefonia movil
Telcel, CA.

Operadora de comunicaciones moviles.

Telefénica Moviles Chile, S.A.

Sociedad operadora de servicios de comunicaciones moviles

Compaiiia de Telecomunicaciones de Chile, S.A.

Proveedor de telecomunicaciones de larga distancia nacional e internacional
Telefénica del Peru, S.AA.

Operadora de servicios telefdnicos locales, de larga distancia e internacionales
Telefénica Maviles Pert, S.AC.

Prestacion de servicios de comunicaciones maoviles

Colombia Telecomunicaciones, S.A. ESP

Operadora de servicios de comunicaciones

Telefénica Maoviles Colombia, S.A.

Operadora de comunicaciones moviles

Telefonica Moviles México, S.A. de CV. (MEXICO)

Sociedad Holding

Pegaso Comunicaciones y Sistemas, S.A. de CV.

Servicios de telefonia y de comunicacion celular

Telefonica Méviles del Uruguay, S.A.

Operadora de comunicaciones moviles y servicios
Telefonica Larga Distancia de Puerto Rico, INC.

Operadora de servicios de telecomunicaciones

Telefénica Méviles Panama, S.A.

Servicios de telefonia movil

Telefénica Maviles El Salvador, S.A. de CV.

Prestacion de servicios de comunicaciones moviles y de larga distancia internacional
Telefénica Moéviles Guatemala, S.A.

Prestacion de servicios de comunicaciones maviles, telefonia
fija y servicios de radiobtisqueda

Telefonia Celular de Nicaragua, S.A.

Servicios de telefonia movil

Otecel, S.A.

Prestacion de servicios de comunicaciones moviles

Telefénica International Wholesale Services, S.L.

Proveedor de servicios internacionales

Telefénica International Wholesale Services America, S.A.
Proveedor de servicios de comunicacion de gran ancho de banda
Telefénica International Wholesale Services France, S.AS.
Proveedor de servicios de comunicacion de gran ancho de banda
Telefonica International Wholesale Services Argentina, S.A.
Proveedor de servicios de comunicacion de gran ancho de banda
Telefénica International Wholesale Services Brasil Participacoes, Ltd
Proveedor de servicios de comunicacion de gran ancho de banda
Telefénica International Wholesale Services Pert, S.A.C.
Proveedor de servicios de comunicacion de gran ancho de banda
Telefénica International Wholesale Services USA, Inc.
Proveedor de servicios de comunicacion de gran ancho de banda
Telefénica International Wholesale Services Puerto Rico, Inc.
Proveedor de servicios de comunicacion de gran ancho de banda
Telefénica International Wholesale Services Ecuador, S.A
Proveedor de servicios de comunicacion de gran ancho de banda
Terra Networks Brasil, S.A.

Proveedor de servicios de acceso a Internet y portal

Terra Networks Mexico, S.A. de CV.

Proveedor de servicos de acceso a Internet, Portal e informacion
financiera a tiempo real

Terra Networks Perd, S.A.

Proveedor de servicios de acceso a Internet y portal

Terra Networks Argentina, S.A.

Proveedor de servicios de acceso a Internet y portal

Pais Moneda

Argentina

Argentina

Venezuela

Chile

Chile

Perti

Perti

Colombia

Colombia

México

México

Uruguay

Puerto Rico

Panama

El Salvador

Guatemala

Nicaragua

Ecuador

Espana

Uruguay

Francia

Argentina

Brasil

Perti

Estados Unidos

Puerto Rico

Ecuador

Brasil

México

Pert

Argentina

ARS

ARS

VEF

% Grupo

Capital Telefonica

624

1.198

343

CLP 1.835.848

CLP

PEN

PEN

copP

cop

MXN

MXN

uyu

usb

usbD

SVC

GTQ

NIO

usb

EUR

uyu

EUR

usbD

usbD

usb

usb

usb

usb

BRL

MXN

PEN

ARS

694.570

2.596

732

909.929

00

2

20.271

29.067

196

111

103

1.640

3.162

247

133

230

14.563

37

78

62

20

36

1.046

837

10

7

98,20%

100%

100%

100%

96,75%

98,18%

96,79%

52,03%

100,00%

100%

100%

100%

98,00%

100%

99,08%

99,98%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

99,99%

99,99%

100%
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Sociedad Tenedora

Compania Internacional de Telecomunicaciones, S.A. (52,70%)
Telefonica Internacional, S.A. (24,99%)

Telefonica Moviles Argentina, S.A. (19,56%)

Telefonica International Holding, BV. (0,95%)

Telefonica Moéviles Argentina Holding, S.A. (84,60%)
Telefonica, S.A. (15,40%)

Latin America Cellular Holdings, BV (97,21%)

Telefonica, S.A. (0,08%)

Comtel Comunicaciones Telefonicas, S.A. (2,71%)

TEM Inversiones Chile Ltda. (100%

Inversiones Telefénica Internacional Holding Ltda. (51,86%,
Telefonica Internacional de Chile, S.A. (44,89%,

Telefonica Internacional, S.A. (98,03%

Telefonica, S.A. (0,15%,

Telefonica Moviles Pert Holding, S.A.A. (94,47%,

Latin America Cellular Holdings, BV. (2,18%,

Telefonica, S.A. (0,14%,

Telefonica Internacional, S.A. (52,03%)
Olympic, Ltda. (50,58%)
Telefonica, S.A. (49,42%)

Telefonica Internacional, S.A. (100%)

Pegaso Telecomunicaciones, S.A. de CV. (100%)
Latin America Cellular Holdings, BV. (68,00%)
Telefonica, S.A. (32,00%)

Telefonica Internacional, S.A. (98,00%)
Telefonica, S.A. (56,31%)
Panama Cellular Holdings, BV. (43,69%)

Telefonica El Salvador Holding, S.A. de CV. (99,08%)

TCG Holdings, S.A. (65,99%)

Telefonica, S.A. (13,60%)

Guatemala Cellular Holdings, BV. (13,12%)

Panama Cellular Holdings, BV. (7,27%)

Latin America Cellular Holdings, BV. (98,00%)

Telefonica El Salvador Holding, S.A. de CV. (2,00%)
Ecuador Cellular Holdings, BV. (100%)

Telefonica, S.A. (92,51%)

Telefénica Datacorp, S.AU (7,49%)

Telefonica, S.A. (80,56%)

Telefonica International Wholesale Services, S.L. (19,44%)
Telefonica International Wholesale Services, S.L. (100%)
T.International Wholesale Services America, S.A. (100%)
T. International Wholesale Services America, S.A. (100%)
T. International Wholesale Services America, S.A. (100%)
T.International Wholesale Services America, S.A. (100%)
T. International Wholesale Services America, S.A. (100%)
T. International Wholesale Services America, S.A. (100%)
Telefonica Interactiva Brasil, Ltda. (59,00%)

Sao Paulo Telecomunicacoes Participacoes, Ltda. (41,00%)
Terra Networks Mexico Holding, S.A. de CV. (99,99%)

Telefonica Internacional, S.A. (99,99%)

Telefonica Internacional, S.A. (100%)



Denominacion y objeto social

Terra Networks Guatemala, S.A.

Pais Moneda

% Grupo

Capital Telefonica

Sociedad Tenedora

Proveedor de servicios de acceso a Internet y portal Guatemala GTQ 154 99,99% Telefonica Internacional, S.A. (99,99%)

Telefonica China, BV.

Sociedad holding Holanda EUR - 100% Telefonica Internacional, S.A. (100%)

Telefonica Europe plc

Sociedad holding Reino Unido GBP 9 100% Telefonica, S.A. (100%)

MmOz plc

Sociedad holding Reino Unido GBP 20 99,99% Telefénica Europe plc (99,99%)

02 Holdings Ltd.

Sociedad holding Reino Unido GBP 12 100% MmO2 plc (100%)

Telefonica O2 UK Ltd. 02 Networks Ltd. (80,00%)

Operadora de servicios de comunicaciones moviles Reino Unido GBP 10 100% 02 Cedar Ltd. (20,00%)

The Link Stores Ltd.

Minorista de equipos de telecomunicaciones Reino Unido GBP - 100% Telefénica O2 UK Ltd. (100%)

Be Un Limited (Be)

Proveedor de servicios de internet Reino Unido GBP 10 100% Telefonica 02 UK Ltd. (100%)

Tesco Mobile Ltd. (*)

Servicios de telefonia movil Reino Unido GBP - 50,00% 02 Ash Ltd. (50,00%)

02 (Europe) Ltd.

Sociedad holding Reino Unido GBP 1.239 100% Telefonica, S.A. (100%)

Telefénica O2 Germany GmbH & Co. OHG Telefonica 02 Germany Verwaltungs GmBh (99,99%)

Operadora de servicios de comunicaciones moviles R.F. Alemania EUR 51 100% Telefonica O2 Germany Management GmBh (0,01%)

Tchibo Mobilfunk GmbH & Co. KG (*)

Minorista de equipos de telecomunicaciones R.F. Alemania EUR - 50,00% Telefonica O2 Germany GmbH & Co. OHG (50,00%)

02 Communications (Ireland) Ltd.

Operadora de servicios de comunicaciones moviles Irlanda EUR 97 100% 02 Holdings Ltd. (100%)

Manx Telecom Ltd.

Proveedor de servicios de telecomunicaciones Isla de Man GBP 12 100% 02 (Netherlands) Holdings BV (100%)

Telefénica O2 Czech Republic, a.s.

Prestacion de servivios de telecomunicaciones Republica Checa CZK 32209 69,41% Telefonica, S.A. (69,41%)

Telefénica O2 Slovakia, s.r.o.

Telefonia mavil, internet y servicios de transmision de datos Eslovaquia SKK - 69,41% Telefénica O2 Czech Republic, a.s. (69,41%)

Telefénica de Contenidos, S.AU.

Organizacion y explotacion de negocios relacionados con servicios multimedia Espafia EUR 1.865 100% Telefonica, S.A. (100%)

Atlantida Comunicaciones, S.A. Telefonica Media Argentina S.A. (93,02%)

Participacion en medios de comunicacion Argentina ARS 22 100% Telefonica Holding de Argentina, S.A. (6,98%)

Television Federal S.A.- TELEFE Atlantida Comunicaciones S.A. (79,02%)

Prestacion y explotacion de servicios de tele-radiodifusion Argentina ARS 148 100% Enfisur S.A. (20,98%)

Telefénica Servicios Audiovisuales, S.AU.

Prestacion de todo tipo de servicios de telecomunicaciones audiovisuales Espafia EUR 6 100% Telefonica de Contenidos, S.AU. (100%)

Telefénica Servicios de Musica, S.AU.

Prestacion de servicios en el sector de la teledistribucion Espafa EUR 1 100% Telefonica de Contenidos, S.AU. (100%)

Atento Holding, Inversiones y Teleservicios, S.AU.

Prestacion de servicios de telecomunicaciones Espana EUR 24 100% Telefonica, S.A. (100%)

Atento N.V.

Prestacion de servicios de telecomunicaciones Holanda EUR - 100% Atento Holding, Inversiones y Teleservicios, S.A. (100%)

Atento Teleservicios Espaia, S.AU.

Prestacion de toda clase de servicios de telemarketing Espana EUR 1 100% Atento NV. (100%)

Atento Brasil, S.A.

Prestacion de servicios de telemarketing Brasil BRL 152 100% Atento NV. (100%)

Atento Argentina, S.A. Atento Holding Chile, S.A. (97,99%)

Prestacion de servicios de telemarketing Argentina ARS B 100% Atento NV. (2,01%)

Teleatento del Pert, S.AC. Atento NV. (83,33%)

Prestacion de servicios de telemarketing Peru PEN 15 100% Atento Holding Chile, S.A. (16,67%)

Atento Chile, S.A. Atento Holding Chile, S.A. (71,16%)

Prestacion de servicios de telemarketing Compania de Telecomunicaciones de Chile, S.A (26,52%)

Telefonica Empresas Chile, S.A. (0,93%)

Chile CLP  11.128 99,06% Telefonica Larga Distancia, S.A. (0,45%)

Atento Centroamérica, S.A. Atento NV. (99,99%)

Prestacion de servicios de call-centers. Guatemala GTQ 114 100% Atento El Salvador, S.A. de CV. (0,01%)

Terra Networks Asociadas, S.L.

Sociedad de cartera Espaia EUR 7 100% Telefonica, S.A. (100%)

Red Universal de Marketing y Bookings Online, S.A. (RUMBO) (*)

Prestacion de servicios de agencia de viajes a través de Internet Espafia EUR 1 50,00% Terra Networks Asociadas, S.L. (50,00%)
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Denominacion y objeto social

Educaterra, S.L.

Portal vertical de educacion en Internet

Telefonica Ingenieria de Seguridad, SAU.

Servicios y sistemas de sequridad

Telefonica Engenharia de Seguranca

Servicios y sistemas de sequridad

Telefonica Capital, S.AU.

Sociedad financiera

Lotca Servicios Integrales, S.L.

Tenencia y explotacion de aeronaves

Fonditel Pensiones, Entidad Gestora de Fondos de Pensiones, S.A.
Administracion de fondos de pensiones

Fonditel Gestion, Soc. Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.
Administracion y representacion de instituciones de inversion colectiva
Telefénica Investigacion y Desarrollo, S.AU.

Realizacion de actividades y proyectos de investigacion en el campo
de telecomunicaciones

Telefénica Investigacion y Desarrollo de Mexico, S.A. de CV.
Realizacion de actividades y proyectos de investigacion en el campo
de telecomunicaciones

Telefonica Pesquisa e Desenvolvimento do Brasil, Ltda.

Realizacion de actividades y proyectos de investigacion en el campo
de telecomunicaciones

Casiopea Reaseguradora, S.A.

Actividades de reaseguros

Pléyade Peninsular, Correduria de Seguros y Reaseguros

del Grupo Telefonica, S.A.

Distribucion, promocion o produccion de contratos de sequros
Altair Assurances, S.A.

Realizacion de operaciones de sequros directos

Seguros de Vida y Pensiones Antares, S.A.

Seguros de vida, pensiones y enfermedad

Telefonica Finanzas, S.AU. (TELFISA)

Gestion integrada de tesoreria, asesoramiento y apoyo financiero a cias. del grupo
Fisatel Mexico, S.A. de CV.

Gestion integrada de tesoreria, asesoramiento y apoyo financiero a cias. del grupo
Telfisa Global, BV.

Gestion integrada de tesoreria, asesoramiento y apoyo financiero a cias. del grupo
Telefonica Europe, BV.

Captacion de fondos en los mercados de capitales.

Telefénica Finance USA, LLC.

Mediacion financiera

Telefénica Emisiones, S.AU.

Realizacion de emisiones de instrumentos financieros de deuda
Spiral Investments, BV.

Sociedad Holding

Solivella Investment, BV.

Sociedad Holding

Alianca Atlantica Holding BV.

Tenedora de 5.225.000 acciones de Portugal Telecom, S.A.
Telefénica Gestion de Servicios Compartidos Espafia, S.A.
Prestacion de servicios de gestion y administracion

Telefonica Gestion de Servicios Compartidos, S.A.C.

Prestacion de servicios de gestion y administracion

Telefénica Gestion de Servicios Compartidos, S.A.

Prestacion de servicios de gestion y administracion

Telefénica Gestion de Servicios Compartidos, S.A.

Prestacion de servicios de gestion y administracion

Cobros Servicos de Gestao, Ltda.

Prestacion de servicios de gestion y administracion

Tempotel, Empresa de Trabajo Temporal, S.A.

Empresa de trabajo temporal

Telefonica Gestao de Servicos Compartilhados do BRASIL, Ltda.
Prestacion de servicios de gestion y administracion

Telefonica Gestion de Servicios Compartidos Mexico, S.A. de CV.
Prestacion de servicios de gestion y administracion

Telefonica Servicios Integrales de Distribucion, SAU.

Prestacion de servicios de distribucion

Telefénica Compras Electronicas, S.L.

Desarrollo y prestacion de servicios de la sociedad de la informacion.

Pais Moneda

Espana

Espana

Brasil

Espana

Espana

Espana

Espana

Espana

México

Brasil

Luxemburgo

Espana

Luxemburgo

Espana

Espana

México

Holanda

Holanda

Estados Unidos

Espana

Holanda

Holanda

Holanda

Espana

Argentina

Chile

Pert

Brasil

Espana

Brasil

México

Espana

Espana

EUR

EUR

BRL

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

MXN

BRL

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

MXN

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

ARS

CLP

PEN

BRL

EUR

BRL

MXN

EUR

EUR

% Grupo

Capital Telefonica

1

1

21

17

16

51

2.000

39

881

1.017

12

50

2

100%

100%

99,99%

100%

100%

70,00%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

0,01%

100%

100%

100%

93,99%

100%

99,99%

96,75%

100%

99,33%

100%

99,99%

100%

100%

100%
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Sociedad Tenedora

Terra Networks Asociadas, S.L. (100%)
Telefonica, S.A. (100%)

Telefonica Ingenieria de Seguridad, S.A. (99,99%)
Telefonica, S.A. (100%)

Telefonica, S.A. (100%)

Telefonica Capital, S.A. (70,00%)

Telefonica Capital, S.A. (100%)

Telefonica, S.A. (100%)

Telefonica Investigacion y Desarrollo, S.A. (100%)

Telefonica Investigacion y Desarrollo, S.A. (100%)
Telefonica, S.A. (99,97%)
Telefonica Finanzas, S.A. (TELFISA) (0,03%)

Casiopea Reaseguradora, SA. (83,33%
Telefonica, S.A. (16,67%

Casiopea Reaseguradora, S.A. (95,00%,

Seguros de Vida y Pensiones Antares, S.A. (5,00%,
Telefonica, S.A. (89,99%

Casiopea Reaseguradora, S.A. (10,01%,

Telefonica, S.A. (100%)

Telefonica, S.A. (100%)

Telefonica, S.A. (100%)

Telefonica, S.A. (100%)

Telefonica Europe, BV. (0,01%)

Telefonica, S.A. (100%)

Telefonica Moviles Espafia, S.AU. (100%)

Telefonica Moviles Espaiia, S.AU. (100%)

Telefonica, S.A. (50,00%)

Telecomunicacoes de Sao Paulo, S.A. - TELESP (43,99%)
Telefonica, S.A. (100%)

T. Gestion de Servicios Compartidos Espania, S.A. (95,00%)
Telefonica, S.A. (4,99%)

Compania de Telecomunicaciones de Chile, S.A (96,75%)
T. Gestion de Servicios Compartidos Espafia, S.A. (100%)
T. Gestion de Servicios Compartidos Espafia, S.A. (99,33%)
T. Gestion de Servicios Compartidos Espafa, S.A. (100%)
T. Gestion de Servicios Compartidos Espafia, S.A. (99,99%)
T. Gestion de Servicios Compartidos Espafa, S.A. (100%)

T. Gestion de Servicios Compartidos Espafa, S.A. (100%)

T. Gestion de Servicios Compartidos Espafia, S.A. (100%)



% Grupo

Denominacion y objeto social Pais Moneda Capital Telefonica Sociedad Tenedora

Telco, S.p.A.

Sociedad Holding Italia EUR 4.849 42,30% Telefonica, S.A. (42,30%)

Portugal Telecom, SG.PS., SA. Telefonica, S.A. (8,51%)

Sociedad Holding Portugal EUR 27 9,86% Telecomunicacoes de Sao Paulo, S.A. - TELESP (0,79%)
Alianca Atlantica Holding BV. (0,56%)

Lycos Europe, N.V.

Portal de Internet Holanda EUR 3 32,10% LE Holding Corporation (32,10%)

Médi Telecom, S.A.

Prestacion de servicios de comunicaciones moviles Marruecos MAD 2.659 32,18% Telefonica Moviles Espafia, S.AU. (32,18%)

Hispasat, S.A.

Explotacion de un sistema de satélites de telecomunicaciones Espana EUR 122 13,23% Telefonica de Contenidos, S.AU. (13,23%)

Telefénica Factoring Espafa, S.A.

Prestacion de servicios de factoring Espafia EUR 5 50,00% Telefonica, S.A. (50,00%)

Telefonica Factoring Do Brasil, Ltd. Telefonica, S.A. (40,00%)

Prestacion de servicios de factoring Brasil BRL 5 50,00% Telefonica Factoring Espana, S.A. (10,00%)

Ipse 2000 S.p.A

Instalacidn y ejecucion de sistemas de 3° generacion de comunicaciones moviles Italia EUR 13 39,92% Solivella Investment, BV. (39,92%)

Sociedades consolidadas por el método de integracion proporcional.

A través de estas cuentas consolidadas, 02 (Germany)
Gmbh & Co. OHG, cumple con las disposiciones del

Art. 264b HGB (“Handelsgesetzbuch”: cédigo de comercio
aleman), quedando eximida con arreglo a lo dispuesto en
el Art. 264b HGB.
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Resultados economicos

En un entorno complejo, los resultados comerciales y financieros
del Grupo Telefénica en 2008 demuestran las ventajas de su perfil
diferencial: elevada diversificacion de sus operaciones, caracter
integrado de las operaciones en mercados clave, fortaleza
competitiva en los principales mercados, alta capacidad de
ejecucion y solidez financiera.

Nuestra base de clientes aumenté, medida en términos de accesos, un
13,2% hasta 258,9 millones de accesos a diciembre 2008 desde 228,7
millones de accesos a diciembre 2007. Este crecimiento fue principal
mente debido a un 16,6% de crecimiento en los accesos moviles, un
20,9% de aumento en los accesos de banda ancha y un 29,7% en los
accesos de TV de pago. Por regiones, Latinoamérica aumento sus accesos
un 18,0% hasta 158,3 millones de accesos a diciembre 2008 desde 134,1
millones de accesos a diciembre 2007, debido fundamentalmente al
fuerte crecimiento en banda ancha, la ganancia neta de moéviles y la
expansion de la base de clientes de TV de pago.

Por tipo de acceso, los accesos méviles del Grupo Telefonica
aumentaron un 16,6% hasta 195,6 millones de accesos (incluyendo
casi 4 millones de accesos de Telemig incorporados en abril 2008) a
diciembre 2008 desde 167,8 millones de accesos a diciembre 2007.
Los principales contribuidores por pais a las ganancias netas fueron
Brasil (7,5 millones de accesos, sin incluir aquellos de Telemig),
México (2,8 millones de accesos), Pert (2,5 millones de accesos)

y Alemania (1,7 millones de accesos).

Los accesos minoristas a Internet de banda ancha se sitdan en
12,5 millones, registrando un crecimiento interanual cercano al
20,9% en 2008 comparado con 10,3 millones de accesos en 2007,
impulsado por la creciente adopcion de las ofertas de servicios
paquetizadas de voz, ADSLy TV de pago. En este sentido, cabe
destacar que en Espafia mas del 85% de los accesos de banda
ancha minorista estan incluidos dentro de algtn paquete de
doble o triple oferta mientras que en Latinoamérica el peso de los
productos paquetizados es creciente, con el 49% de los accesos
de banda ancha empaquetados en ofertas de dlos y trios.

Desde diciembre 2007 a diciembre 2008, aumentamos los
accesos minoristas a Internet de banda ancha un 13,7% en
Espana hasta 5,2 millones de accesos, un 20,5% en Latinoamérica
hasta 6,1 millones de accesos y un 72,9% en Europa hasta

1,2 millones de accesos.

Por Gltimo, aumentamos los accesos de TV de pago un 29,7% hasta
2,3 millones de accesos a diciembre 2008 desde 1,7 millones de
accesos a diciembre 2007, como resultado de una mayor penetracion
de mercado en las zonas donde el servicio esta disponible, que a
diciembre 2008 incluia a Espaia, Republica Checa, Peru, Chile,
Colombia, Brasil y Venezuela.

La expansion de la base de clientes permite alcanzar un importe
neto de la cifra de negocios (ingresos) en el ejercicio 2008 de 57.946
millones de euros desde 56.441 millones de euros en 2007, con un
incremento interanual del 2,7%. En 2008 el efecto negativo de los
tipos de cambio resta cerca de 3 puntos porcentuales al crecimiento
de los ingresos mientras que los cambios en el perimetro de
consolidacion restan otros 1,2 puntos porcentuales.

En términos absolutos y por region, en el conjunto del ano los
ingresos de Telefonica Latinoamérica representan el 38,3% de los
ingresos totales del Grupo (un aumento de 2,7 puntos porcentuales
respecto a 2007), alcanzando Telefénica Espaiia y Telefénica Europa
un peso del 36,0% y del 24,7%, respectivamente.

Por otra parte, los gastos del Grupo Telefénica en el conjunto de
2008 cayeron un 2,6% hasta 36.892 millones de euros desde 37.881
millones de euros en 2007. Eliminando el impacto de los tipos de
cambio, los gastos se incrementan un 0,9% interanualmente,
consolidando la tendencia decreciente observada desde principio del
ejercicio, fruto de las iniciativas puestas en marcha por la Compania
para maximizar la eficiencia en la gestién en ambos ejercicios.

En el conjunto del 2008 los aprovisionamientos caen un 0,5% en
términos interanuales hasta alcanzar 17.818 millones de euros desde
17.907 millones de euros en 2007. Excluyendo el impacto de los tipos
de cambio, los gastos por aprovisionamientos crecerian un 3,6%,
como consecuencia de mayores gastos de interconexion en
Telefénica Latinoamérica y Telefénica O2 Reino Unido.

Los gastos de personal disminuyeron un 14,3% hasta 6.762 millones
de euros en 2008 desde 7.893 millones de euros en 2007 (una
merma del 12,4% en euros constantes), explicada en su mayor parte
por los gastos de reestructuracion de plantilla registrados en 2007
(1199 millones de euros). La plantilla promedio del periodo alcanza
los 251.775 empleados, con un incremento neto de 7.723 personas
respecto a 2007, fundamentalmente por la mayor plantilla del Grupo
Atento. Sin considerar la plantilla del Grupo Atento, la plantilla
promedio del Grupo Telefonica se reduce en 2.218 personas respecto
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a 2007, en parte como resultado de la salida del perimetro de
Endemol y Airwave, situandose en 124.885 empleados.

Los gastos por servicios exteriores aumentaron un 0,9% hasta
10.079 millones de euros en 2008 desde 9.991 millones de euros en
2007 (un crecimiento del 3,7% en moneda constante), explicado
fundamentalmente por los mayores gastos registrados en Telefonica
Latinoameérica, principalmente en Brasil, Venezuela y Chile por
actividades de outsourcing y comisiones, asi como por el incremento
de gastos de adquisicion y de retencién en Telefénica Europa.

Por otra parte, en 2008 el resultado por enajenacién de activos
asciende a 292 millones de euros, procedentes fundamentalmente
de la plusvalia registrada por la venta de la participacion en
Sogecable por importe de 143 millones de euros y de las plusvalias
derivadas de la venta de algunos activos inmobiliarios enmarcados
dentro de los Programas Inmobiliarios llevados a cabo en Telefonica
Espana y en Telefonica Europa. Cabe recordar que en 2007 se
registraron las plusvalias por la venta de Airwave, por importe

de 1.296 millones de euros y de Endemol, por importe de 1.368
millones de euros, registradas en el segundo y tercer trimestre

del afio, respectivamente.

El resultado operativo antes de amortizaciones (OIBDA) crecio
un 0,4% hasta 22.919 millones de euros en el conjunto de 2008
comparado con 22.824 millones de euros en 2007.

En términos absolutos, el OIBDA de Telefonica Espana representd
un 44,9% del OIBDA total del Grupo frente al 36,8% y el 18,2% de
Telefénica Latinoamérica y de Telefénica Europa, respectivamente.

El margen OIBDA en 2008 se sitla en el 39,6% (frente al 40,4%
del ano anterior), afectado fundamentalmente por las plusvalias
de Airwave y Endemol.

En el conjunto de 2008, la amortizacién del inmovilizado descendio
un 4,1% interanual hasta alcanzar 9.046 millones de euros en 2008
desde 9.436 millones de euros en 2007. Telefénica Europa incluye

la amortizacion del valor atribuido a los activos en el proceso de
asignacion del precio de compra del Grupo O2 (689 millones de
euros) y de Telefénica O2 Republica Checa (131 millones de euros).

En 2008 el resultado operativo (Ol) crecié un 3,6% hasta 13.873
millones de euros en 2008 desde 13.388 millones de euros en
2007, impactado fundamentalmente por el registro en 2007
de las plusvalias por las ventas de Airwave y Endemol.

A cierre de ejercicio, el resultado de las participaciones por puesta
en equivalencia ascendio a una pérdida de 161 millones de euros
en 2008 comparada con una ganancia de 140 millones de euros

en 2007. Los resultados del ejercicio 2008 recogen el efecto del
saneamiento que la compania Telco, S.p.A. ha realizado, a su vez,
sobre su participacion en Telecom Italia. Para calcular el efecto, en
el Grupo Telefénica se han considerado las sinergias que obtendran
a través de la mejora de determinados procesos, principalmente en
sus operaciones en Europa, gracias a las alianzas alcanzadas con
Telecom ltalia. Por lo tanto, el importe recogido en este epigrafe
por estos conceptos refleja una pérdida de 209 millones de euros.

El resultado financiero neto acumulado a diciembre 2008 ha
ascendido a 2.797 millones de euros, comparados con 2.844
millones de euros en 2007, como resultado fundamentalmente de:

e Un descenso de un 7,6% de la deuda media, que ha supuesto un
ahorro de 240 millones de euros. Adicionalmente, un ingreso de
93 millones de euros, cifra superior en 9 millones de euros en
ingresos a la acumulada a diciembre de 2007 por las variaciones
del valor actual de los compromisos derivados de los EREs y de
otras posiciones igualmente contabilizadas a valor de mercado.

* Unincremento del coste medio de la deuda del Grupo, hasta 6,0%
sobre la deuda neta media total excluyendo los resultados por
tipo de cambio, que supone un incremento de los gastos de 218
millones de euros, por la subida de los tipos de interés en
promedio en el afio 2008.

El flujo de caja libre generado por el Grupo Telefénica acumulado a
diciembre de 2008 asciende a 9.145 millones de euros, de los cuales
2.224 millones de euros han sido dedicados a compras netas

de autocartera, 4.165 millones de euros al reparto del dividendo

de Telefonica S.A., 920 millones de euros a la cancelacién de
compromisos adquiridos por el Grupo, fundamentalmente derivados
de programas de reduccion de plantilla y 1.327 millones de euros

a las inversiones financieras e inmobiliarias netas en el periodo
debido principalmente a la compra de los minoritarios de CTC, el
incremento de nuestra participacién en China Unicom, la compra
de Telemig y la venta de nuestra participacion en Sogecable, por

lo que la deuda financiera neta se ha reducido 508 millones de
euros. Adicionalmente, hay que anadir 2.043 millones de euros

de reduccion de la deuda por variaciones del tipo de cambio y
variaciones de perimetro y otros efectos sobre cuentas financieras.
Esto arroja una reduccion total de 2.551 millones de euros, situando
la deuda financiera neta del Grupo Telefonica al cierre de diciembre
2008 en 42.733 millones de euros. comparada con 45.284 millones
de euros de deuda consolidada a finales del ejercicio 2007.

La provision de impuestos ascendié a 3.089 millones de euros en
2008 comparado con 1.565 millones de euros en 2007, lo que implica
una tasa impositiva del 28,3%, si bien la salida de caja para el Grupo
Telefénica en 2008 ha sido mas reducida en la medida que se han
compensado bases imponibles negativas generadas en ejercicios
pasados asi como deducciones todavia pendientes de utilizar. Cabe
recordar que en el ejercicio 2007 la provisién de impuestos fue mas
reducida, fundamentalmente por la operacion de venta de Endemol,
que supuso una minusvalia fiscal.

Los resultados atribuidos a socios externos crecieron
interanualmente un 10,2% y restaron 234 millones de euros al
beneficio neto acumulado a cierre de 2008 comparados con una
pérdida de 213 millones de euros en 2007. La participacion de los
minoritarios en Telesp y Telefénica O2 Republica Checa explica en
su mayor parte el resultado atribuido a socios externos.

Consecuencia de todas las partidas explicadas anteriormente,

el beneficio neto consolidado cay6 un 14,8% hasta 7.592 millones
e euros en 2008 desde 8.906 millones de euros en 2007, viéndose
impactada su evolucion fundamentalmente por las plusvalias
derivadas de las ventas de Airwave y Endemol registradas en 2007.

A cierre de 2008, el beneficio neto basico por accion alcanzo
1,63 euros en 2008 comparado con 1,87 euros en 2007.

En el conjunto del ejercicio 2008, |a inversién (CapEx) crecié un
4,7% hasta 8.401 millones de euros en 2008 desde 8.027 millones
de euros en 2007. Este crecimiento deriva fundamentalmente de
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Telefénica Latinoamérica, como resultado del creciente desarrollo
del negocio de banda ancha y de TV de pago y de la expansion de
la cobertura y capacidad de las redes moviles.

El flujo de caja operativo (OIBDA-CapEx), decrecid un 1,8% hasta
14.518 millones de euros en 2008 desde 14.797 millones en 2007.
Por regiones, Telefénica Espana aporté 8.077 millones de euros,
Telefonica Latinoamérica contribuyd con 4.410 millones y
Telefénica Europa con 2.108 millones de euros.

La siguiente tabla muestra los accesos del Grupo en las
fechas indicadas:

A 31de diciembre

2006 2007
Accesos Clientes Finales' 42.340,7 43.433,6 42.930,7
Accesos de datos e internet 12.170,9 13.156,6 14.654,3
Banda estrecha 3.997,7 2.678,7 1.997,2
Banda ancha? 7.974,8 10.320,2 12.472,1
Otros? 198,4 157,7 185,0
Accesos Moviles 145.125,1 167.781,1 195.598,9
TV de Pago 1.064,0 1.748,1 2.267,5

200.700,7 226.119,4
Bucle Alquilado 962,2 1.396,5 1.748,1
Bucle Compartido 527,7 776,4 602,3
Bucle Desagregado 4345 620,1 1.145,8
Mayorista ADSL® 1.288,6 571,7 5347
Otros® 228,6 656,0 1.150,1

2.479,4 2.624,2

203.180,2 228.743,6

ADSL, satélite, fibra 6ptica, cable modem y circuitos de banda ancha.
Resto de circuitos minoristas que no son de banda ancha.

Incluye clientes de Telemig desde abril de 2008

Incluye bucles alquilados por Telefénica Deutschland.

Circuitos cuyo cliente final son operadoras.

oV AW N =

Notas:
Se incluyen los accesos de Iberbanda desde 1 de enero de 2007.

RTB (incluyendo TUP) x1; Acceso Basico RDSI x1; Acceso Primario RDSI Accesos Digitales 2/6 x30. Incluye autoconsumo. Incluye la totalidad de los accesos "fixed wireless".

Con efecto 31 de diciembre de 2006 se han reclasificado los accesos del Grupo, incluyéndose dentro de los accesos de telefonia fija la totalidad de los accesos “fixed wireless”, cuyos accesos

hasta diciembre de 2007 se incluian, dependiendo del pais, en el total de accesos maviles o fijos.

A partir del 1 de enero de 2008 se incluyen TUPs con tecnologia inalambrica en el apartado de "fixed wireless" en accesos de telefonia fija.

En el ambito de la Union Europea, el debate regulatorio se ha
centrado en tres temas de gran relevancia para la conformacion
del futuro marco europeo y que condicionaran la evolucion del
mercado de las telecomunicaciones en Europa.

En primer lugar, la revision del marco regulatorio europeo
para las comunicaciones electronicas vigente desde 2002,
que ha protagonizado los debates en el seno del Parlamento
y Consejo Europeos y que dara lugar a un nuevo conjunto de
reglas para el sector en Europa, una vez que se transponga a
las Legislaciones Nacionales.
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En segundo lugar, la importante iniciativa que esta llevando la
Comision Europea para reducir los precios de terminacion de
llamadas en redes fijas y moviles, con especial impacto sobre estas
Gltimas y que culminaran con una Recomendacién de la Comision.

En tercer lugar, la extension de la regulacion de los servicios de
Roaming Internacional, en vigor desde mediados de 2007, en varios
sentidos. Por una parte, la extension del tiempo de aplicacion de la
actual regulacion de los servicios de roaming de voz mas alla de
2010 como estaba inicialmente previsto, a los que se afiaden
medidas concretas para abaratar el precio de las llamadas en
roaming como el cambio de unidad de tarificacion y la extension en
el ambito de aplicacion del Reglamento actualmente vigente para
incluir también a los mensajes de texto y a los servicios de datos.

Por su parte, en Espafia, continla en vigor la resolucién aprobada en
enero de 2007 por la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos
Econémicos (CDGAE), por la que se establece el régimen de
comunicacion y aprobacion de los precios de los servicios incluidos
en el Servicio Universal tras la previa derogacion del “price cap”.

Por otra parte, la CMT aprob6 la Resolucién por la que se determinan
que Orange y Vodafone también han de contribuir a sufragar los
costes del Servicio Universal que presta Telefonica, reconocidos por
aquella, y que ascendieron a 284 millones de euros para el periodo
2003-2005. Sigue pendiente de reconocer, sin embargo, el coste neto
del Servicio Universal desde 2006 en adelante.

También cabe destacar la aprobacion en junio de 2008 del Reglamento
que desarrolla el marco regulatorio aplicable al uso del dominio publico
radioeléctrico, y que introduce un nuevo modelo de gestion de éste que
incluye conceptos como la flexibilidad de uso o la posibilidad de
transferir y adquirir espectro en el mercado secundario. De importancia
singular en este caso es la transformacién que se prevé para los titulos
habilitantes actualmente vigentes en Espana y que afecta a las
licencias de maviles (GSM, DCS 1800 y 3G) y las de acceso inalambrico
con tecnologia LMDS.

Asimismo, hay que senalar que la CMT ha llevado a cabo en 2008 la
mayor parte de su segunda ronda de analisis de los mercados
relevantes de acuerdo con las nuevas definiciones establecidas por la
Comision Europea en 2007, quedando pendientes de revisar tan sélo el
mercado de los Operadores Moviles Virtuales, que ha dejado de estar
entre los mercados relevantes susceptibles de regulacion ex ante
recomendados por la Comision Europea, y el mercado mayorista de
circuitos alquilados. En términos practicos, esta segunda ronda ha
supuesto dar continuidad al marco regulatorio aplicable hasta la fecha,
con pequenos avances en términos de desregulacion, por ejemplo,
respecto a la regulacion de precios del servicio telefonico.

En relacién con la banda ancha, 2008 ha sido el ano de la definicion
del marco regulatorio aplicable a los despliegues de las redes

de acceso de nueva generacion sobre tecnologia de fibra 6ptica

y a los servicios prestados sobre estas, lo que ha permitido el
lanzamiento a finales de ano de la nueva familia de servicios
Futura. Entre los principios que establecio CMT aplicables a la
regulacion de las redes de nueva generacion (NGNs), destacan el
reconocimiento de que para fomentar la inversion y la innovacion,
la regulacion de las NGNs debe variar sustancialmente con respecto
a la que se aplica a la red del cobre. Los analisis de los mercados
relevantes aprobados posteriormente han venido a confirmar

estos nuevos planteamientos.

En el resto de paises europeos en los que Telefonica tiene presencia,
se han intensificado igualmente los debates en torno al modelo
regulatorio aplicable al desarrollo de las redes de nueva generacion
(redes de fibra) y que ha propiciado el lanzamiento de consultas
publicas por parte de los distintos reguladores nacionales e
iniciativas gubernamentales de diversa indole. Asimismo, siguen su
curso los respectivos analisis de los mercados relevantes necesarios
para adecuar las medidas regulatorias vigentes a los progresivos
desarrollos de los mercados, sin que en 2008 hayan tenido especial
incidencia sobre las operaciones europeas del Grupo. Otra area de
creciente actividad regulatoria esta siendo el espectro, en el que ha
destacado la intensidad de los debates abiertos en el Reino Unido
para la reasignacion de las bandas de GSM para 3G, sin fecha
concreta aln, y para la subasta de nuevo espectro de 3G.

Respecto a Latinoameérica, en Argentina, la Secretaria de
Comunicaciones (SC) publicé el pasado 4 de abril de 2008, un
nuevo Reglamento de Servicio Universal. En mayo se firmo el Acta
de Constitucion del Comité de Organizacion del Fondo Fiduciario
del Servicio Universal (COFFU). Telefénica ha solicitado el
reconocimiento de una serie de programas como prestaciones
de servicio universal pendiente de resolucion por la Secretaria
de Comunicaciones. Por su parte los operadores méviles estan
planteando conjuntamente definir proyectos de acciones de
cobertura en lugares alejados para compensar obligaciones

de aportaciones para el servicio universal.

En Brasil, con el fin de definir el proceso de actualizacion del marco
regulatorio de las telecomunicaciones, Anatel aprobé la Resolucion
del Plan General de Actualizacién de la Regulacion de
Telecomunicaciones en Brasil (PGR), en la que figuran actuaciones
como la revision de los Contratos de Concesion, la elaboracion

del plan General de Metas de Competencia, la regulacion de la
desagregacion de elementos de red, o la implantacion de modelos
de costes. Este plan marcara la agenda del regulador a corto,
medio y largo plazo.

Ademas, el Consejo Directivo de Anatel aprobd en su reunion del
16 de octubre de 2008 un nuevo Plan General de Licencias (PGO)
de servicios de telecomunicaciones prestados en régimen publico.
El principal objetivo del texto aprobado es la eliminacién de las
restricciones regulatorias que impedian la consolidacion entre

las concesionarias de distintas regiones, y, especificamente, dar
cobertura a la fusion entre Oi y Brasil Telecom. Mediante decreto
presidencial el PGO ha sido aprobado por el Presidente de la
Republica y publicado en el DOU (Diario Oficial de la Unién)

el pasado 21 de noviembre de 2008.

En Chile, se iniciaron durante el 2008 los procesos tarifarios que
fijaran los cargos de acceso de Telefénica Méviles Chile (TMCH) y
las tarifas minoristas locales y cargos de acceso de Telefénica Chile
(TCH) para el periodo 2009-2014.

En Ecuador, el regulador Conatel aprobé y autoriz6 a la Secretaria
Nacional de Telecomunicaciones la suscripcion del Contrato de
Concesion con Otecel (Movistar) para los préximos 15 afios. La firma
del nuevo contrato tuvo lugar el pasado 20 de noviembre de 2008.

En México, en Marzo de 2008 se publico en el Diario Oficial de la
Federacion (DOF), el Programa sobre Bandas de Frecuencias del
Espectro Radioeléctrico que seran licitadas por la Secretaria de
Comunicaciones y Transportes (SCT), recomendando a la Comision
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Federal de Telecomunicaciones (COFETEL) la publicacién de la
convocatoria de las licitaciones. La disponibilidad de nuevas
frecuencias es necesaria para aumentar la capacidad de la red GSM
en la Ciudad de México, y el despliegue de la tecnologia UMTS.

Mediante Dictamenes Preliminares publicados en el DOF en
Julio de 2008 la Comisién Federal de Competencia (COFECO)
determiné que TELMEX es dominante en diversos mercados de
telecomunicaciones fijas; el pasado 28 de octubre de 2008, COFECO
también ha publicado el Dictamen Preliminar en el que concluye
que Telcel (América Movil) tiene Poder Significativo de Mercado
(PSM) en el mercado relevante del servicio de telefonia movil a
nivel nacional. El cerrar estos procesos con la declaracion de
poder sustancial de mercado de TELMEX/TELCEL seria la base de
obligaciones para evitar conductas anticompetitivas de ambos
operadores, y lograr un esquema de competencia efectiva en

el mercado mexicano.

Tras cinco anos de subidas interanuales consecutivas, la cotizacion
de la accion de Telefénica no ha sido inmune a la negativa
evolucion de los mercados de renta variable en el ejercicio 2008,
registrando una caida del 28,7% en el ano, hasta 15,85 euros por
accion. No obstante, el perfil diferencial de la Compania se ha
reflejado en un mejor comportamiento relativo frente a su sector
de referencia en Europa -el indice DJ Stoxx Telecomunications
registré una caida del 37,0%- y a los indices generales Ibex-35

y EStoxx-50 -que han acumulado unas caidas del 39,4% y del
44,3%, respectivamente-.

En términos relativos Telefonica ha batido también a las operadoras
europeas Telecom ltalia, S.p.A. (-45,9%) y Portugal Telecom (-32,0%),

y ha mantenido un comportamiento relativo similar al de Vodafone
(-26,0%) y Deutsche Telekom (-28,4%).

El descenso registrado por la accion de Telefonica se ha producido
principalmente por la negativa evolucién de los mercados de

renta variable en general, ya que la alta liquidez de Telefonica y su
significativo peso en indices generales de referencia como el Ibex-35
o el EStoxx-50 han provocado que Telefénica se viera especialmente
afectada por las salidas de capital que se han producido en los
mercados de renta variable.

Asimismo, el sentimiento negativo de los inversores sobre la
evolucion de la economia espafiola y la negativa evolucion de
algunas monedas latinoamericanas ha tenido su reflejo en la
evolucion de la cotizacion de la Compania.

Aln asi, Telefénica ha presentado un mejor comportamiento

en 2008 que los principales indices tras los solidos resultados
trimestrales publicados sucesivamente a lo largo del ejercicio y

al ser percibida como un valor defensivo por su perfil de crecimiento,
su elevada generacion de caja, su sélida posicion financiera, su
estrategia de expansion muy selectiva y una politica de
remuneracion al accionista muy atractiva.

Este mejor comportamiento ha permitido a Telefonica consolidar su
posicion como la cuarta mayor compania del sector a nivel mundial
por capitalizacion bursatil. La capitalizacion bursatil de Telefonica a
cierre del ano 2008 se sitlo en 74.574 millones de euros.
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Telefénica Espana

Los accesos totales de Telefonica de Espafia se incrementaron un
2,0%, alcanzando 47,3 millones de accesos a 31 de diciembre de
2008 desde 46,4 millones de accesos a 31 de diciembre de 2007.
Los accesos totales a 31 de diciembre 2008 incluyeron 23,6 millones
de accesos moviles, 15,3 millones de accesos de telefonia fija, 5,7
millones de accesos de datos e Internet y 0,6 millones de accesos
de television de pago. Ademas incluyeron 1,7 millones de accesos
de bucle alquilado y 0,4 millones de accesos mayoristas ADSL.

La siguiente tabla muestra los accesos de nuestras operaciones
en Espana:

A 31de diciembre

2006 2007
Accesos de telefonia fija 15.949,9 15.918,8 15.326,3
Accesos de datos e internet 4.842,0 5.321,8 5.670,0
Banda estrecha 1.040,5 660,38 388,0
Banda ancha 3.742,7 4.614,0 5.246,4
Otros accesos 58,8 47,0 35,6
Accesos Moviles 21.446,0 22.826,6 23.604,8
Prepago 9.303,0 9.181,8 9.037,0
TV de pago 383,0 511,1 612,5

42.620,8 44.578,2

1.531,8 1.855,5

44.152,6 46.433,6

Nota: Se incluyen los accesos de Iberbanda desde el 1 de enero de 2007.

El1de enero de 2008, Telefonica Espafia cambié el modelo aplicable
al servicio de telefonia de uso publico (TUP) y Locutorios, y
consecuentemente los contratos asociados, para alinearse al ambito
establecido por el nuevo marco regulatorio. El cambio ha resultado en
la gestion del negocio mediante un esquema de servicio mayorista
puro, contabilizandose como ingresos tnicamente el margen neto del
negocio. Durante 2007, en la medida que la gestion seguia un modelo
de prestacion de servicios minoristas, se contabilizaban la totalidad
de los ingresos brutos asi como los gastos comerciales asociados a la
promocion del trafico a través de los revendedores.

El Importe neto de la cifra de negocios (Ingresos) de Telefénica
Espafa creci6 un 0,7%, alcanzando los 20.838 millones de euros en
2008 desde 20.683 millones de euros en 2007.

El Importe neto de la cifra de negocios (Ingresos) del Negocio Fijo
en Telefénica Espana ascendid a 12.581 millones de euros en 2008,
un incremento interanual del 1,4% desde 12.401 millones de euros
en 2007, principalmente por el crecimiento de los ingresos de
Internet y banda ancha:

* Los ingresos de acceso tradicional incluyen todos los ingresos de
nuestros clientes por el alquiler y conexion a la red telefénica
publica conmutada (PSTN) (para el servicio de telefonia basico),
lineas de RDSI (para la integracion de la voz, los datos y los
servicios de video), servicios corporativos, teléfonos publicos
y cargos adicionales y publicidad en las cabinas telefonicas.

Los ingresos de acceso tradicional se incrementan un 6,2%
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alcanzando los 2.944 millones de euros en 2008, 2.772 millones
de euros en 2007, impactados positivamente por los ingresos
asociados al Servicio Universal Obligatorio del periodo 2003-2005,
que fueron contabilizados en el afio 2008 por un importe de

182,8 millones de euros.

 Los ingresos de servicios de voz tradicionales disminuyeron un
7.4% hasta los 4.436 millones de euros en 2008 comparado con
los 4.792 millones de euros en 2007. Excluyendo el impacto del
cambio de criterio de contabilizacion de TUP, mencionado
anteriormente, los ingresos de servicios de voz tradicional caerian
un 3,5%. Esta evolucion esta principalmente afectada por el menor
trafico fijo-mavil, la caida en los precios efectivos del trafico
internacional, y el mayor peso en el trafico nacional del trafico
asociado a tarifas planas.

e Los ingresos de servicios de Internet y Banda Ancha aumentaron
un 8,7%, hasta los 3.017 millones de euros en 2008, comparados
con los 2.775 millones de euros en 2007. Los ingresos de servicios
de banda ancha minorista, crecieron un 11,6% en 2008
comparado con 2007, aportando 2,2p.p. al incremento de
los ingresos del negocio fijo de Telefénica Espafia. Al mismo
tiempo, los ingresos de servicios de Banda Ancha Mayorista
incrementaron un 2,6% en 2008 comparado con 2007, a causa
principalmente del incremento de los ingresos asociados a
la mayor planta de bucles.

« Los ingresos de servicios de datos aumentaron un 2,6%, hasta
los 1.190 millones de euros en 2008, desde los 1.160 millones
de euros en 2007.

* Los ingresos de servicios Tl registraron un crecimiento del 1,2%,
alcanzando los 443 millones de euros en 2008 desde 437 millones
de euros en 2007.

El Importe neto de la cifra de negocios (Ingresos) del Negocio
Movil de Telefonica Espafia disminuyé un 0,1%, situandose en
9.684 millones de euros en 2008 desde 9.693 millones de euros
en 2007, debido al menor consumo de los clientes y a los menores
ingresos de entrada. Los ingresos de cliente se incrementaron
un 1,2% hasta los 6.943 millones de euros en 2008 desde

6.863 millones de euros en 2007, mientras que los ingresos

de interconexion disminuyeron un 9,4% hasta los 1.243 millones
de euros en 2008 desde 1.372 millones de euros en 2007,

debido fundamentalmente a la reduccion de las tarifas de
interconexion. Los ingresos de Roaming-in disminuyeron un
9,9%, situandose en 198 millones de euros en 2008 desde

220 millones de euros en 2007, debido a la tendencia a la

baja en los precios mayoristas y el menor trafico. Los ingresos
por ventas de terminales se incrementaron un 3,6% hasta

los 1.227 millones de euros en 2008 desde 1.184 millones

de euros en 2007.

Los gastos de Telefénica Espaia disminuyeron un 6,8%,
situandose en 10.901 millones de euros en 2008 desde
11.701 millones de euros en 2007, principalmente debido a
la reduccion de los gastos de personal:

« Los gastos por aprovisionamientos se redujeron un 0,7%,
situandose en 4.604 millones de euros en 2008 desde 4.639
millones de euros en 2007, principalmente debido a los menores
gastos de interconexion.

« Los gastos del personal se redujeron un 23,7% hasta los 2.375
millones de euros en 2008 desde 3.111 millones de euros en
2007, principalmente debido al impacto de los gastos de
reestructuracion de plantilla del afio 2007 (667 millones de
euros en 2007).

« La partida de otros gastos disminuyé un 0,7% situandose en 3.922
millones de euros en 2008 desde 3.951 millones de euros en 2007,
principalmente por la disminucion del 2,3% en gastos de servicios
exteriores, alcanzando los 3.212 millones de euros en 2008 desde
3.287 millones de euros en 2007. Esta caida en otros gastos fue,
entre otros motivos, como consecuencia del cambio en el modelo
aplicable al servicio de telefonia de uso publico (TUP) y Locutorios,
y por la provisién de la multa de la UE registrada en el ano 2007
(151,9 millones de euros). Este decrecimiento fue parcialmente
compensado por el incremento de los gastos en el afio 2008
producido por el reconocimiento del Coste del Servicio Universal
de los ejercicios 2003 a 2005.

En el Negocio Fijo los gastos totales se redujeron un 9,7%,
alcanzando 6.799 millones de euros en 2008 desde 7.532 millones
de euros en 2007, principalmente debido a la disminucién de los
gastos de personal:

« Los gastos de aprovisionamientos disminuyeron un 1,5%,
alcanzando los 2.962 millones de euros desde 3.008 millones
de euros en 2007, principalmente debido a los menores costes
de interconexién y menores compras de equipos.

« Los gastos de personal se redujeron un 21,6%, alcanzando los 2.071
millones de euros en 2008 desde 2.642 millones de euros en 2007,
principalmente debido a los gastos de adecuacion de plantilla
registrados en 2007. El numero medio de empleados en 2008
era 31.243, una reduccion del 6% en comparacién con el nimero
medio de empleados en 2007 para el Negocio Fijo.

« La partida de otros gastos aumenté un 6,1%, alcanzando los
1.766 millones de euros en 2008 desde 1.881 millones de euros
en 2007, principalmente atribuible a una disminucion del 5,4%
en los gastos de servicios exteriores, alcanzando los 1.336
millones de euros en 2008 desde 1.413 millones de euros en
2007, impactado por el cambio en el modelo aplicable al servicio
de telefonia de uso publico (TUP) y Locutorios y por la provision
de la multa de la UE registrada en el afio 2007. Esta reduccion en
otros gastos fue parcialmente compensada con el incremento
en el ano 2008 producido por el reconocimiento del Coste del
Servicio Universal de los ejercicios 2003 a 2005, que ascendid
a 73 millones de euros.

En el Negocio Movil, los gastos se redujeron un 0,7%, hasta
alcanzar los 5.502 millones de euros en 2008 frente a 5.541
millones de euros en 2007, impactados por la provision 154
millones de euros del programa de adecuacion de plantilla
registrado en el 2007. Excluyendo esta provision, los gastos
del Negocio Movil en Telefonica Espafia habrian tenido un

incremento del 2,1% desde 5.387 millones de euros en 2007
hasta 5.502 millones de euros en 2008:

« Los gastos de aprovisionamientos cayeron un 0,4%, hasta
alcanzar 2.667 millones de euros en 2008 frente a 2.677
millones de euros en 2007, debido a la disminucién de los
costes de interconexion y roaming.
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« Los gastos de personal se redujeron un 34,6%, alcanzando 299
millones de euros en 2008 desde 457 millones de euros en 2007,
principalmente como consecuencia de la provision del programa
de adecuacién de plantilla registrado en el afio 2007. Excluyendo
esta provision, los gastos de personal habrian disminuido un 1,5%
hasta totalizar 299 millones de euros en 2008 frente a 304
millones de euros en 2007.

 La partida de otros gastos aumento un 5,4%, alcanzando 2.537
millones de euros en 2008 desde 2.407 millones de euros en
2007, atribuible a unos gastos mas altos de atencion al cliente,
al crecimiento de los gastos de red y al reconocimiento del Coste
del Servicio Universal de los ejercicios 2003 a 2005.

El Resultado operativo antes de amortizaciones (OIBDA) de
Telefénica Espafia se incrementé un 8,9%, alcanzando los 10.285
millones de euros en 2008 frente a los 9.448 millones de euros
en 2007. El margen de OIBDA de Telefonica Espaia sobre ingresos
fue del 49,4% en 2008 comparado con un 45,7 % en 2007.

Por su parte, la amortizacion del inmovilizado de Telefénica
Espana se redujo un 6% hasta los 2.239 millones de euros en
2008 desde 2.381 millones de euros en 2007, principalmente
debido a la disminucion de la planta media amortizable.

El Resultado Operativo de Telefénica Espana aumentd un 13,9%,
alcanzando los 8.046 millones de euros en 2008 desde 7.067
millones de euros en 2007.

Telefonica Espaiia - Negocio Fijo
Telefonica Espana provee servicios de telefonia fija en Espana
a través del operador Telefonica de Espana.

La siguiente tabla muestra la evolucién de los accesos de Telefénica
de Espana desde 2006:

A 31de diciembre

2006 2007
Accesos de telefonia fija 15.949,9 15.918,8 15.326,3
Accesos de datos e internet 4.842,0 5.321,8 5.670,0
Banda Estrecha 1.040,5 660,38 388,0
Banda Ancha 3.742,7 4.614,0 5.246,4
Otros accesos 58,8 47,0 35,6
TV de pago 383,0 511,1 612,5

21.174,9 21.751,6
Bucle Virtual - - 9,5
Bucle Alquilado 939,0 1.3539 1.698,0
Bucle Compartido 527,7 776,4 602,3
Bucle Desagregado 4113 577,6 1.095,7
Mayorista ADSL 586,4 495,5 423,8
Otros 6,4 6,0 4.7

1.531,8 1.855,5

22.706,7 23.607,1

Nota:

Se incluyen los accesos de Iberbanda desde el 1 de Enero de 2007
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El mercado total de telefonia fija espaniol crecié aproximadamente
un 0,7% en 2008 en relacion al nimero de accesos. Durante el
mismo periodo, los accesos de telefonia fija de Telefénica Espafa
se redujeron un 3,7%, hasta los 15,3 millones de accesos a 31 de
diciembre de 2008 desde el 31 de diciembre de 2007. Telefénica
Espafna tuvo una pérdida neta acumulada de accesos de telefonia
fija de 0,6 millones de accesos en 2008, superando los 31,1 miles
de accesos perdidos netos en el 2007.

La ganancia neta estimada del mercado total de accesos de banda
ancha en Espafa se redujo aproximadamente un 23,0%, alcanzando
una ganancia neta de 1,1 millén de accesos en el afio 2008,
comparado con una ganancia neta de 1,4 millones en 2007.

El mercado total de acceso a Internet de banda ancha en Espana

se situd en aproximadamente 9,3 millones de accesos a 31 de
diciembre de 2008. Los accesos de Internet de banda ancha de
Telefénica Espafa se incrementaron un 13,7%, alcanzando los

5,2 millones de accesos a 31 de diciembre de 2008 desde 4,6
millones de accesos a 31 de diciembre de 2007.

Los bucles alquilados aumentaron su participacion estimada del
mercado de accesos fijo a Internet de banda ancha hasta casi un
18,3% del mismo en el afio 2008, frente a casi un 17 % en 2007.
La planta total de bucles alquilados a 31 de diciembre de 2008
ascendid a 1,7 millones de accesos, de los cuales el 35,5%
corresponden a la modalidad de bucle compartido.

Los accesos mayoristas ADSL de Telefénica Espana disminuyeron
un 14,5%, situandose en 0,4 millones de accesos a 31 de diciembre
de 2008, frente a 0,5 millones accesos a 31 de diciembre de 2007,
principalmente debido a la migracion a bucles alquilados.

En 2008, Telefénica Espafa continud incrementando su presencia en
el mercado de televisién de pago alcanzando su base de clientes 0,6
millones de accesos a 31 de diciembre de 2008. Como consecuencia
del aumento en su base de clientes, Telefénica Espana incrementoé

su participacion en el mercado alcanzando una cuota de mercado
estimada de aproximadamente un 14% a 31 de diciembre de 2008,
comparado con el 13% aproximadamente del 31 de diciembre de 2007.

Desde 2005 Telefonica Espana ha combinado productos de ADSL con
otros productos en paquetes Duos, los cuales incluyen servicios de
voz, y paquetes Trios, que incluyen los servicios de voz y los servicios
de IPTV. El nimero total de paquetes Duos y Trios se incremento

un 19,7% alcanzando 4,5 millones de unidades a 31 de diciembre de
2008 desde 3,8 millones de unidades a 31 de diciembre de 2007.

A 31 de diciembre de 2008, alrededor del 85% de los accesos de
banda ancha en Telefonica de Espana, estan incluidos como parte
de un paquete DUo o un Trio, comparado con mas de 80% a 31

de diciembre de 2007.

En relacion a ventas y marketing, una de nuestras principales
prioridades es satisfacer las necesidades del cliente e incrementar
su lealtad mejorando la calidad de nuestro servicio de atencion al
cliente y ofreciendo una amplia gama de productos integrados

de telecomunicaciones. Hemos continuado nuestra estrategia de
segmentar a nuestros clientes para adaptar nuestros servicios, de
forma que cubran las necesidades especificas de cada segmento

de clientes. Ademas, para incrementar la capacidad de distribuir
nuestros productos y servicios hemos firmado acuerdos con grandes
centros comerciales en Espana para complementar nuestros canales
tradicionales de distribucion.

En 2008 los nuevos productos y promociones fueron elaborados
para reforzar la posicion de Telefonica en el mercado convergente
fijo - mévil, tanto para clientes residenciales como para empresas.

Telefonica participé6 muy activamente en el mercado para capturar
nuevos clientes de telefonia fija (y en muchos casos clientes de banda
ancha también) a través de campanas de alta gratis. Estas campafas
han estimulado nuevas altas, reduciendo la pérdida de lineas.

Durante 2008 Telefonica Espafa, siguié con la comercializacién de
productos de ADSL combinados, que incluian la voz y los servicios de
IPTV y comunicé a la Comision de Mercado de Telecomunicaciones
(CMT) su intencion de empezar a comercializar paquetes cuadruples,
que incluye linea de telefonia fija, teléfono movil, acceso de banda
ancha y servicios IPTV.

Telefonica Espana lanzo en julio 2008 una nueva oferta de ADSLa 6 Mb
dirigida al mercado residencial y gran parte la base existente de clientes
de 3 Mb migré (con el bucle compatible con tal velocidad) a 6 Mb.

Las campanas comerciales de ADSL Ilevadas a cabo para
capturar nuevos clientes de banda ancha fueron muy intensas
durante 2008, destacando las campanas de "Semana Loca"
con unos resultados muy positivos para Telefénica Espana.
Estas campanas lanzaron nuevos planes promocionales con
precios atractivos y competitivos.

En 2008 Telefonica Espafa realizo el lanzamiento comercial de
servicios sobre fibra al hogar (FTTH), incluyendo una nueva gama
de productos y servicios llamada FUTURA. Esta linea de productos
expresa el concepto de Internet de alta velocidad (actualmente
30 Mb) que ha permitido que Telefénica Espafia suministre a sus
clientes servicios de IPTV avanzados tales como High Definition
(canales HDTV), Multiroom (permitir que los clientes vean
diferentes canales de TV en habitaciones diferentes) y grabaciones
de video Digital (DVR). La oferta fue lanzada en noviembre de
2008, una vez que Telefénica Espana recibiera el permiso de

la Comision de Mercado de Telecomunicaciones (CMT) para
comercializar tales productos.

En el segmento de negocios, se continué promoviendo el concepto
de "Puesto de Trabajo”, que es un paquete de servicios disefiado
para satisfacer los servicios de voz, de datos e IT que necesitan las
pequenas y medianas empresas.

El modelo de servicio de atencion al cliente utilizado por Telefénica
Espana, el cual tiene como objetivo conseguir el mas alto nivel de
eficiencia en el servicio de atencion al cliente, ofrece:

» Una linea telefénica de atencion personal al cliente de 24 horas,
para comprar cualquier tipo de producto y servicio y para tramitar
consultas del cliente;

 Tiendas Telefonica donde los clientes pueden probar y comprar
los productos que comercializamos, incluyendo la apertura
en 2008 de nuestra tienda insignia en el historico edificio
de nuestras oficinas centrales de la calle Gran Via (Madrid),
la tienda de telecomunicaciones mas grande en Espafia.

o La tienda virtual “Telefonicaonline” accesible a través de Internet,
que brinda la posibilidad de solicitar y adquirir en linea la mayoria
de los servicios y productos que ofrecemos; y
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« Un sistema de atencion al cliente para corporaciones, que consiste
en una linea de ayuda telefénica a empresas a las que se les
asigna un ejecutivo de ventas que atienda las necesidades de
los clientes corporativos.

Respecto a la competencia, los principales competidores de
Telefonica Espana en el mercado de telefonia fija estan dentro
de tres principales categorias:

» Operadores de cable, como el operador espaiol de cable a
nivel nacional ONO, que ofrece paquetes de Trios, y operadores
de cable regionales;

» Operadores de ULL, como Orange y Ya.com (ambos directamente
o indirectamente propiedad de France Telecom), Jazztel y Tele2
(que fue adquirido por Vodafone); y

« Operadores orientados a grandes empresas, como British Telecom
y Colt, que ofrece Red Privadas Virtuales (VPNs) de voz y datos.

» Con la adquisicion de Tele2, Vodafone comenzé a ofrecer paquetes
de ADSL desnudo, junto con el servicio movil de voz “home zone”
y numeracion fija.

La cuota de mercado estimada de Telefonica Espana al 31 de
diciembre de 2008, fue la siguiente:

» En accesos de telefonia fija la cuota de mercado estimada ascendia
a un 77% para accesos minoristas (entorno al 81 % en 2007);

« La cuota de mercado estimada de banda ancha ascendia a
aproximadamente un 57% de accesos minoristas (entorno al
56% en 2007); y

 La cuota de mercado estimada de television de pago ascendia
aproximadamente a un 14% del mercado en término de accesos
(entorno al 13 % en 2007).

En noviembre 2008, la CMT aprob¢ los accesos Mayoristas a lineas
telefénicas (AMLT). Este nuevo producto permite a las operadoras
vender lineas telefonicas directamente a sus clientes finales.

En términos de redes y tecnologia, Telefonica Espana ha hecho
importantes inversiones para desarrollar su negocio de acceso
de banda ancha a través de la tecnologia ADSL, incrementando
fuertemente la cobertura y el desarrollo de Imagenio, nuestro
servicio de IPTV. Adicionalmente Telefonica Espana ha empezado
a desplegar una nueva red de acceso de fibra, o FTTX, la cual
ofrece actualmente una cobertura limitada.

Telefénica Espaiia - Negocio Movil (Espana)
Telefénica Espafia provee servicios méviles en Espana a través
del operador Telefonica Méviles Espaiia.

El mercado de telefonia mévil espafiol ascendio a 53,1 millones de
accesos a 31 de diciembre de 2008, que representa una penetracion
del 116%, con un aumento de mas de 5 puntos porcentuales sobre la
penetracion a 31 de diciembre de 2007. El mercado mévil espanol
muestra este crecimiento como consecuencia de una disminucion
en los precios de los terminales moéviles y en las tarifas de las
llamadas por minuto, y por el éxito de los planes de llamada
prepago, con una fuerte competencia en el nimero de portabilidad
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y una gran presion en precios, incluyendo la reduccion de la tarifa
de interconexion, junto con la entrada de nuevos competidores
como los Operadores Méviles Virtuales (MVNOs).

La siguiente tabla muestra algunos indicadores relacionados
con las operaciones del negocio mévil en Telefénica Espana:

A 31de diciembre

2006 2007

21.446,0 22.826,6
Accesos Prepago (en miles) 9.303,0 9.181,8 9.037,0
MOU (Minutos) 156 161 156
ARPU (en euros) 32,9 32,3 30,4

Nuestra base de clientes moviles en Espana, medida en términos
de accesos, aumenté un 3,4%, alcanzando 23,6 millones de

accesos a 31 de diciembre de 2008 comparado con 22,8 millones de
accesos a 31de diciembre de 2007. Este crecimiento fue impulsado
principalmente por el aumento del 6,8% en los accesos del
segmento contrato. A 31 de diciembre de 2008, aproximadamente
el 61,7% de nuestros accesos moviles en Espana eran de contrato,
lo que representa un aumento de 1,9 puntos porcentuales desde
31de diciembre de 2007.

En el contexto de un mercado cada vez mas competitivo, con una
fuerte competencia en portabilidad de nimero y la presion sobre
los precios, junto con la entrada de nuevos competidores, Telefonica
Méviles Espana estima que tuvo la cuota de ganancia neta mas
alta del mercado mévil en Espaia en el afo 2008 (31,3%) gracias

a nuestro plan de tarifas competitivas, fuerte foco sobre clientes

de alto valor y efectivas campanas de marketing y publicidad. El
negocio mévil en Telefénica de Espafia alcanzd una ganancia neta
de 0,8 millones de accesos en 2008, comparado con los 1,4 millones
de accesos conseguidos en 2007, con un notable nimero de accesos
obtenidos en el segmento contrato de 0,9 millones de accesos en
2008, comparados con 1,5 millones obtenidos en el ano 2007.

La actividad de comercial disminuyd un 2,4% alcanzando los
11,7 millones de acciones comerciales en el ano 2008.

En términos de portabilidad, es decir clientes que transfieren su
numero desde un competidor a Telefénica Mdviles Espafia, Telefonica
Méviles Espafa ha continuado enfocandose en el segmento de
clientes de mayor valor, con un saldo neto positivo de 38,8 miles

de lineas de contrato. Mientras tanto, la ganancia neta total de
portabilidad fue negativa en 61,3 miles de lineas al final del afo.

Respecto al consumo, el volumen de trafico gestionado por
Telefénica Mdviles Espaia durante el afio crecié un 3,3%, hasta
totalizar mas de 65.400 millones de minutos en el ano 2008, frente
alrededor de 63.300 millones de minutos en 2007. Sobre el trafico
on-net, que se define como el trafico que se origina y termina dentro
de nuestra red, se incrementé un 2,8% en 2008 comparado con
2007. El MOU se reduce un 2,8% hasta alcanzar los 156 minutos

en el 2008 frente a 161 minutos en 2007.

El ARPU en el Negocio Mévil de Telefénica Espafia se redujo un 5,9%,

situandose en 30,4 euros en 2008, frente a los 32,3 euros en 2007.
Este menor ARPU fue debido al decrecimiento en el ARPU de voz del
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8,5% situandose en 25,2 euros en 2008 frente a 27,6 euros en

2007, como consecuencia de una mayor competencia, una rebaja
en las tarifas de interconexién y la regulacién de las tarifas de
roaming-out. EI ARPU de voz de salida también se redujo en un
7.4%, situandose en 21,2 euros en el ano 2008 frente a 22,9 euros
en el ano 2007. Estos decrecimientos fueron compensados por un
aumento en el ARPU de datos del 9,3%, alcanzando los 5,2 euros en
el 2008 frente a 4,8 euros en el 2007, con un crecimiento del ARPU
de datos de salida del 10,5%, alcanzando los 4,7 euros en el 2008
frente a 4,2 euros en el 2007.

A 31de diciembre de 2008, los dispositivos UMTS / HSDPA en
manos de los clientes de Telefénica Espana superaron los 6,2
millones, lo que representa una penetracion del 27% del parque
excluyendo maquina a maquina, o M2/, 11,5 puntos porcentuales
mas que a 31 de diciembre de 2007.

Desde un punto de vista comercial, Telefénica Espaia desarrollo
iniciativas que preservaron su posicion de operador lider en el
mercado, con medidas comerciales que incluian:

» Minuciosa segmentacién del mercado, centrandose en los
clientes de valor;

» Programas para promover la fidelidad del cliente;

« Politica de precios para estimular el uso, incluyendo el
lanzamiento de paquetes segmentados e innovadoras
opciones en las tarifas; y

 Desarrollar nuevos servicios, apoyandose en UMTS, desplegando
la red antes que los competidores.

Desde que Telefénica Espaifia empez6 a proveer servicios moviles
en Espana, su estrategia de ventas y marketing ha sido generar
el reconocimiento de su marca y la satisfaccion del cliente,
consiguiendo asi nuevos clientes e incrementar sus ingresos.
Telefonica Espana utiliza varios tipos de canales de marketing,
incluyendo la television, |a radio, senalizacion exterior,
telemarketing, correos electrénicos directos y publicidad en
Internet. Telefonica Espafa también patrocina algunos eventos
culturales y deportivos para incrementar su imagen de marca.

Durante 2008, las principales acciones de marketing
implementadas, por Telefénica Espafa se focalizaron en estimular
la demanda de banda ancha moévil, con el lanzamiento de tarifas
planas de datos y actuando como distribuidor exclusivo en Espana
de terminales con gran capacidad de transmision de datos tales
como el iphone, N96 y N5800. Ademas, Telefonica Espana ofrece
portatiles ASSUS. Ambos, tarifas y la oferta de dispositivos, fueron
paquetizados por Telefénica para promover el crecimiento de los
accesos y el uso de los servicios de banda ancha mévil en Espana.

Respecto a los servicios de voz movil, Telefénica Espafna promovio el
acceso a terminales moviles de gama media para clientes prepago
con el lanzamiento de Movistar Mix, y respondi6 a la necesidad de
los clientes de distintos segmentos de controlar su gasto con
diferentes propuestas de tarifas semiplanas; "Planazos" se inicio su
comercializacion en octubre 2008 para clientes residenciales que
eran usuarios intensivos de la voz, "Auténomos Tu Eliges" se lanzo en
septiembre 2008 para profesionales independientes, "Megabonos"
en mayo 2008 para clientes residenciales que usan intercambio de

mensajes de forma intensiva, "Tarifa Plana familiar" en octubre
2008, disenado para clientes residenciales que hacen llamadas
dentro del grupo familiar.

Respecto a la competencia, los principales competidores de
Telefénica Espafa en el mercado espanol de los servicios méviles
de comunicacion son: Vodafone Espana, una filial de Vodafone plc,
Orange, que es el nombre comercial de France Telecom Espana S.A,
Yoigo, cuyo principal accionista es TeliaSonera, y otros operadores
moviles virtuales.

La cuota de mercado estimada de Telefonica Espana en Espafa, en
base el nimero de accesos moviles fue del 44,0% a 31 de diciembre
de 2008, por debajo del 45,1% a 31 de diciembre de 2007.

Respecto a las redes y tecnologia, la red digital de Telefénica Espafia
esta basada en el estdndar GSM / UMTS. El predominio del estandar
GSM, junto con los acuerdos internaciones de roaming de Telefonica
Espana, permiten que a sus clientes moviles hagan y reciban
llamadas en mas de 200 paises en el mundo. La red de Telefonica
Espana basada en GSM / UMTS, suministra a sus clientes acceso con
muchos de los terminales moéviles mas avanzados y una detallada
gama de servicios y productos.

En 2007y 2008, Telefonica Espana invirtié una cantidad total de
aproximadamente 1.333 millones de euros en expandir y aumentar
sus redes en Espana y desarrollar sus plataformas tecnolégicas y
sistemas de informacion. A 31 de diciembre de 2008, |a red de digital
de GSM / GPRS de Telefénica Espafia en Espafa, consta de 113
centrales de conmutacion y aproximadamente 22.000 estaciones
base, dando cobertura a aproximadamente un 99% de la poblacion
espanola. En 2008, Telefénica Espana acelero la expansion de su red
de UMTS con 1.324 nuevas estaciones base, hasta totalizar casi 9.200
estaciones base de UMTS instaladas al final del afio.
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Telefénica Latinoamérica

Telefonica Latinoamérica provee servicios de telefonia fija y movil, y
TV de pago a través de sus operadoras descritas en las siguientes
secciones, en los principales mercados de Latinoamérica. Ademas,
otros miembros de Telefonica Latinoameérica son: Telefonica
Empresas; Telefonica International Wholesale Services, o TIWS,

la unidad de negocios responsable para otros operadores de
telecomunicaciones y para la gestion de los servicios internacionales
del Grupo y la red que soporta estos servicios; y Terra Networks
Latinoamérica.

La siguiente tabla presenta informacion estadistica relacionada
con nuestras operaciones en Latinoamérica:

A 31de diciembre

2006 2007
Accesos de telefonia fija 23.916,9 25.381,0 25.644,5
Accesos de datos e internet 6.723,7 6.954,8 7.629,8
Banda estrecha 2.813,5 1.815,6 1.445,8
Banda ancha 3.780,3 5.035,9 6.067,0
Otros accesos 130,0 103,4 117,0
Accesos Moviles' 83.298,4 100.542,2 123.385,2
TV de Pago 665,3 1.163,8 1.540,5

114.604,4 134.041,8

65,9 62,6

114.670,3 134.104,4

1 Incluye clientes de Telemig desde Abril 2008

Notas:

Con efecto 31 de diciembre de 2006 se ha reclasificado los accesos del Grupo, incluyéndose dentro de los accesos de telefonia fija la totalidad de los accesos “fixed-wireless”, cuyos accesos

hasta diciembre de 2007 se incluian, dependiendo del pais, en el total de accesos moviles o fijos.

A partir del 1 de enero de 2008 se incluyen TUPs con tecnologia inalambrica en el apartado de “fixed-wireless”.

Los accesos totales de Telefonica Latinoameérica crecieron un 18,0%
hasta 158,3 millones de accesos a 31 de diciembre de 2008 desde
134,1 millones a 31 de diciembre de 2007. Los accesos totales a 31
de diciembre de 2008, incluyen, 123,4 millones de accesos moviles,
25,6 millones de accesos de telefonia fija, 7,6 millones de accesos
de Internet y datos y 1,5 millones de accesos de TV de pago.
Adicionalmente, se incluyen 59 miles de accesos mayoristas.

La siguiente tabla expone cierta informacion a 31 de diciembre
de 2008, considerando las principales operadoras de Telefonica
Latinoameérica, ordenadas por region.
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Pais Compania
Brasil Telecomunicagoes de Sao Paulo, S.A.-Telesp
Brasilcel, NV
México Telefonica Moviles México, S.A. de CV.
Panama Telefonica Moéviles Panama, S.A.
Nicaragua Telefénica Moviles Nicaragua, S.A.
Guatemala Telefonica Moviles Guatemala, S.A.
El Salvador Telefénica Moviles El Salvador, S.A. de CV.
Venezuela Telcel, S.A.
Colombia Colombia Telecomunicaciones, S.A. ESP.
Telefénica Moviles Colombia, S.A.
Peru Telefonica del Peru, S.AA.
Telefonica Moviles Per, S.AC.
Ecuador Otecel, SA.
Argentina Telefénica de Argentina, S.A.
Telefonica Moviles Argentina S.A.
Chile Telefonica Chile, S.A.
Telefonica Moviles Chile, S.A.
Uruguay Telefonica Moviles Uruguay, S.A.

Poblacion Participacion

(en millones) (%)
40.6(*) 87,95
190,4 50,00
109,6 100,00
3,4 100,00
54 100,00
13,5 100,00
59 100,00
27,7 100,00
44,7 52,03
100,00

27,9 98,18
97,79

14,5 100,00
39,7 98,05
100,00

16,4 96,75
100,00

3,3 100,00

1 Conjuntamente controlada y gestionada por Telefonica y Portugal Telecom. Brasilcel es la compania holding, que controla la compafiia de operacién mévil Vivo, S.A., o Vivo.

Solamente area de concesion.

El importe neto de la cifra de negocios de Telefonica Latinoamérica
(ingresos) creci6 un 10,4% hasta 22.174 millones de euros en 2008
desde 20.078 millones de euros en 2007 (un crecimiento del

14,2% en euros constantes). En euros constantes, los paises que
mas contribuyen a este crecimiento de ingresos, fueron Brasil

(4,7 puntos basicos), Venezuela (2,8 puntos basicos) y Argentina
(2,4 puntos basicos).

En 2008, Brasil continu6 realizando la mayor contribucion a
los ingresos de Telefonica Latinoamérica (38,8%) seguido por
Venezuela (12,5%) y Argentina (11,4%).

« Los ingresos de Telefonica Latinoamérica en Brasil crecieron hasta
8.606 millones de euros en 2008 desde 7.662 millones de euros
en 2007 (un incremento del 12,2% en moneda local), con ambos
negocios, fijo y movil, creciendo en forma importante en ingresos
(8,2% y 22,3% respectivamente en moneda local). Con respecto a
Vivo, el negocio movil de Telefénica Latinoamérica en Brasil, los
ingresos crecieron hasta 2.932 millones de euros en 2008 desde
2.396 millones de euros en 2007 (un incremento del 22,3% en
moneda local), debido al incremento en la base de clientes,
ingresos de salida, basados en la mejora de planes (VIVO Escolha),
y foco en conectividad, y por |la adquisicién de Telemig en el
segundo trimestre de 2008. Con respecto a Telesp, el negocio de
telefonia fija de Telefénica Latinoamérica en Brasil, los ingresos
crecieron hasta 6.085 millones de euros en 2008 desde 5.619
millones de euros en 2007 (un incremento del 8,2% en moneda
local). Este aumento fue debido al crecimiento de los servicios
de banda ancha, TV de pago y datos/IT, los cuales aumentaron
su peso sobre el total de ingresos (16,3% en 2008 vs. 12,9%
en 2007). Los ingresos de lineas fijas también crecieron (2,7%
en moneda local), principalmente debido a un mayor trafico
fijo-movil y mas servicios de valor anadido que ayudaron
a compensar la disminucion en accesos y en ingresos de
servicios de telefonia publica.

 Los ingresos de Telefonica Latinoamérica en Argentina se

incrementaron hasta 2.527 millones de euros en 2008 desde 2.264
millones de euros en 2007 (un incremento del 21,3% en moneda
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local). De estos, los ingresos de Telefonica Moéviles Argentina se
incrementaron hasta 1.585 millones de euros en 2008 desde 1.353
millones de euros en 2007 (un incremento del 27,3% en moneda
local). Esto fue principalmente debido a un incremento en
ingresos de servicios del 18,0% en 2008 (un incremento del 28,2%
en moneda local). Los ingresos del negocio fijo se incrementaron
hasta 1.027 millones de euros en 2008 desde 984 millones de
euros en 2007 (un incremento del 13,5% en moneda local), con el
negocio tradicional contribuyendo con un 23% de este
crecimiento, el negocio de Internet y datos contribuyendo con un
43%, Yy el negocio de datos/IT contribuyendo 23%.

Los ingresos de Telefonica Latinoamérica en Chile se
incrementaron hasta 1.936 millones de euros en 2008 desde 1.814
millones de euros en 2007 (un incremento del 13,3% en moneda
local). Este crecimiento fue debido principalmente a los negocios
de telefonia mévil, banda ancha y TV de pago, los cuales
compensaron el descenso en el negocio fijo tradicional. En
cuanto a Telefonica Moviles Chile, el negocio movil de Telefénica
Latinoameérica en Chile, los ingresos se incrementaron hasta 1.051
millones de euros en 2008 desde 930 millones de euros en 2007
(un incremento del 20,0% en moneda local). Los ingresos de
servicio se incrementaron un 13,4% en 2008 (un incremento del
20,3% en moneda local), derivado del crecimiento en el ARPU.
Esta tendencia se debe a |la migracion a la tecnologia GSMW, al
crecimiento en la base de clientes de contrato (27,9% de los accesos
moviles de Telefénica Méviles Chile fueron accesos de contrato a
diciembre 2008 respecto al 24,5% a diciembre 2007), mejoras en
los planes y la venta de paquetes de minutos y servicios de valor
anadido. Con respecto a Telefonica Chile, la linea de negocio de
telefonia fija en Telefonica Latinoamérica en Chile, los ingresos en
2007 se mantuvieron relativamente sin cambios en 974 millones
de euros en 2008 (un incremento del 6,1% en moneda local).

El crecimiento en servicios de TV de pago y un incremento de la
penetracion de banda ancha explican el incremento en moneda
local de los ingresos de banda ancha e internet, compensando

la disminucion en ingresos del negocio tradicional.

Los ingresos de Telefénica Latinoamérica en Perl se
incrementaron hasta 1.627 millones de euros en 2008 desde 1.513
millones de euros en 2007 (un incremento del 7,6% en moneda
local). El crecimiento de los ingresos fue principalmente debido a
los ingresos de salida en el segmento prepago del negocio movil y
los servicios de banda ancha y TV de pago, en el negocio fijo. Con
respecto a Telefonica Méviles Peru, el negocio mévil de Telefénica
Latinoamérica en Perd, los ingresos se incrementaron hasta

773 millones de euros en 2008 desde 603 millones de euros

en 2007 (un incremento del 28,4% en moneda local), debido
principalmente al crecimiento de ingresos en el segmento
prepago. Los ingresos por servicio crecieron un 20,0% en 2008 (un
incremento del 20,1% en moneda local). Con respecto a Telefénica
del Perd, la linea de negocios de telefonia fija de Telefonica
Latinoamérica en Perd, los ingresos disminuyeron hasta 977
millones de euros en 2008 desde 1.031 millones de euros en 2007
(una disminucion del 5,1% en moneda local). Esta disminucion
fue debida principalmente a una disminucion en los ingresos de
telefonia publica y del servicio tradicional como resultado de que
Telefonica del Pert dejara de ser el operador de la pre-seleccion
por defecto del servicio de llamadas de larga distancia y la
continua migracion de clientes al servicio mévil desde el servicio
fijo. En la segunda mitad del 2008, Telefonica del Perd disminuyo
sus tarifas de cabinas a moviles, lo que menguo el ritmo de caida

de los ingresos del servicio de telefonia publica. Por el contrario,
los ingresos de banda ancha y TV de pago se incrementaron en el
mismo periodo (21,0% y 6,0% en moneda local respectivamente).

« Los ingresos de Telefonica Latinoamérica en Colombia disminuyeron
hasta 1.490 millones de euros en 2008 desde 1.569 millones de euros
en 2007 (una disminucion del 3,9% en moneda local). El crecimiento
en ingresos de internet y banda ancha en el negocio fijo, no
compenso la reduccion de las tarifas de interconexion implementadas
en diciembre 2007. Con respecto a Telefénica Moviles Colombia, el
negocio mévil en Telefénica Latinoamérica en Colombia, los ingresos
disminuyeron hasta 815 millones de euros en 2008 desde 869
millones de euros en 2007 (una disminucion del 5,1% en moneda
local). Los ingresos de servicio cayeron un 6,6% en 2008 (una
disminucién del 5,5% en moneda local) debido principalmente a la
disminucién de las tasas de interconexion. Los ingresos del negocio
fijo disminuyeron hasta 710 millones de euros en 2008 desde 739
millones de euros en 2007 (una reduccion del 2,9% en moneda local),
debido principalmente a los menores ingresos de servicios de
telefonia tradicional que no fueron compensados por el crecimiento
de los ingresos de banda ancha y TV de pago.

e Los ingresos de Telefénica Latinoamérica en México se
incrementaron hasta 1.631 millones de euros en 2008 desde 1.431
millones de euros en 2007 (un incremento del 23,8% en moneda
local). Este crecimiento obedece al aumento en los ingresos de
servicio del 21,6% en 2008 (un incremento del 32,1% en moneda
local). Este crecimiento en moneda local, fue superior al 22,8% de
crecimiento en la base de clientes en el mismo periodo.

« Los ingresos de Telefonica Latinoamérica en Venezuela se
incrementaron hasta 2.769 millones de euros en 2008 desde 2.392
millones de euros en 2007 (un incremento del 23,9% en moneda
local), principalmente por un mayor crecimiento en los ingresos
de servicio del 14,6% en 2008 (un incremento del 22,6% en
moneda local). Este crecimiento en moneda local fue superior al
14,1% de crecimiento de la base de clientes en el mismo periodo.

« Los ingresos de Telefénica Latinoamérica en Centroamérica
cayeron hasta alcanzar 568 millones de euros en 2008 desde
585 millones de euros en 2007 (un incremento del 4,2% en
euros constantes). Este crecimiento en euros constantes fue
principalmente debido al desempefio comercial en la region.
Los ingresos de servicio crecieron un 5,2% en euros constantes
en 2008 respecto a 2007.

 Los ingresos de Telefonica Latinoamérica en Ecuador se
incrementaron hasta 318 millones de euros en 2008 desde 291
millones de euros en 2007 (un incremento del 16,8% en moneda
local). Los ingresos de servicio aumentaron un 13,1% en 2008
(un incremento del 20,8% en moneda local).

Los gastos de Telefénica Latinoamérica se incrementaron un 5,4%
hasta 14.338 millones de euros en 2008 desde 13.605 millones de
euros en 2007.

 Los gastos de aprovisionamientos se incrementaron un 7,0%
hasta 6.371 millones de euros en 2008 desde 5.953 millones de
euros en 2007, principalmente debido al aumento de los costes
de interconexion y al incremento de los costes de los terminales,
causados por el crecimiento de las altas brutas y la sustitucion
de terminales por mejores modelos.
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Los gastos por aprovisionamientos de Telefénica Latinoamérica

en Brasil se incrementaron hasta 2.479 millones de euros en 2008
desde 2.045 millones de euros en 2007 (un incremento del 21,1%

en moneda local), debido principalmente al incremento de costes
de interconexién movil, como resultado del crecimiento del trafico
de salida, el mayor coste de co-billings para el negocio fijo, como
resultado de un mayor trafico del servicio movil y mayores servicios
de datos fuera de Sao Paulo.

Los gastos de aprovisionamientos de Telefonica Latinoamérica
en Argentina se incrementaron hasta 650 millones de euros en
2008 desde 556 millones de euros en 2007 (un incremento del
27% en moneda local), debido principalmente a un mayor coste
de interconexion como resultado de unos mayores traficos y
necesidades de capacidad, y una mayor inflacion.

Los gastos de aprovisionamientos de Telefonica Latinoamérica

en Chile se incrementaron hasta 503 millones de euros en 2008
desde 472 millones de euros en 2007 (un incremento del 13,0% en
moneda local), debido principalmente a una mayor inflacién, a los
costes de interconexion moviles, a la sustitucion de terminales
moviles, a la compra de contenidos para TV de pagoy ala
construccion de una mayor capacidad de banda ancha.

Los gastos de aprovisionamientos de Telefénica Latinoamérica en Per(i
se incrementaron hasta 413 millones de euros en 2008 desde 386
millones de euros en 2007 (un incremento del 6,9% en moneda local).
Este incremento fue principalmente causado por el incremento del
esfuerzo de marketing en ambos negocios, fijo y movil, y un
incremento en el trafico mévil y en las tarifas de interconexion.

Los gastos de aprovisionamiento de Telefonica Latinoamérica en
Colombia disminuyeron hasta 394 millones de euros en 2008
desde 530 millones de euros en 2007 (una disminucion del 24,8%
en moneda local), principalmente debido a la disminucion de las
tarifas de interconexion implementadas en diciembre de 2007.

Los gastos de aprovisionamientos de Telefonica Latinoamérica en
México disminuyeron hasta 716 millones de euros en 2008 desde
732 millones de euros en 2007 (un incremento del 6,3% en moneda
local). Este incremento en moneda local fue principalmente debido
al aumento de los costes de interconexién derivados del
crecimiento del trafico y de un incremento de la actividad
comercial del segmento de contrato.

Los gastos de aprovisionamientos de Telefénica Latinoamérica en
Venezuela disminuyeron hasta 770 millones de euros en 2008 desde
780 millones de euros en 2007 (un incremento del 5,5% en moneda
local), principalmente debido a los menores costes de terminales
como consecuencia del lanzamiento de la red GSM, que parcialmente
compensan los mayores costes de interconexion de roaming.

Los gastos de aprovisionamientos de Telefénica Latinoamérica en
Centroamérica, disminuyeron 6,1% en euros constantes hasta 196
millones de euros en 2008 desde 224 millones de euros en 2007,
principalmente debido a la caida en el coste de interconexion y de
los terminales moviles derivado del decrecimiento de las altas
brutas y de la sustituciéon de terminales.

Los gastos de aprovisionamientos de Telefénica Latinoamérica en
Ecuador se incrementaron hasta 112 millones de euros en 2008
desde 109 millones de euros en 2007 (un incremento del 9,5% en

moneda local), principalmente debido al incremento de los costes
de interconexién derivados de un crecimiento del trafico.

Los gastos de personal de Telefénica Latinoamérica disminuyeron
un 8,0% hasta 1.735 millones de euros en 2008 desde 1.886
millones de euros en 2007, principalmente debido a costes de
reestructuracion de plantilla registrados en 2007.

Los gastos de personal de Telefénica Latinoamérica en Brasil
disminuyeron hasta 513 millones de euros en 2008 desde 547
millones de euros en 2007 (una disminucion del 6,3% en moneda
local), fundamentalmente, como resultado del programa de
reestructuracion de la plantilla de Telesp en 2007.

Los gastos de personal de Telefénica Latinoamérica en Argentina
disminuyeron hasta 303 millones de euros en 2008 desde 323
millones de euros en 2007 (un incremento del 2,0% en moneda
local). Este incremento en moneda local es debido a mayores
costes en el negocio movil, que no son compensados por la
reduccion de costes en la linea fija, debido a la reestructuracion de
la plantilla realizada durante 2007.

Los gastos de personal de Telefonica Latinoamérica en Chile se
incrementaron hasta 182 millones de euros en 2008 desde 169
millones de euros en 2007 (un incremento del 14,7% en moneda
local). Este incremento fue fundamentalmente causado por una
mayor tasa de inflacién y por la nueva legislacion laboral en Chile.

Los gastos de personal de Telefonica Latinoamérica en Peru
disminuyeron hasta 159 millones de euros en 2008 desde 251
millones de euros en 2007 (una disminucién del 36,7% en moneda
local). Los gastos de personal del 2007 incluyen el gasto de 108
millones de euros por la reestructuracion de la plantilla.

Los gastos de personal de Telefonica Latinoamérica en Colombia
disminuyeron hasta 122 millones de euros en 2008 desde 123
millones de euros en 2007 (una disminucién del 0,4% en moneda
local), principalmente debido a los costes de reestructuracion de
plantilla en ambas lineas de negocio, fijo y movil.

Los gastos de personal de Telefonica Latinoamérica en México se
incrementaron hasta 96 millones de euros en 2008 desde 86
millones de euros en 2007 (un incremento del 20,7% en moneda
local). Este incremento en moneda local fue debido
fundamentalmente al incremento en el niumero de empleados y
el incremento de salarios.

Los gastos de personal de Telefonica Latinoamérica en Venezuela

se incrementaron hasta 131 millones de euros en 2008 desde 108

millones de euros en 2007 (un incremento del 30,4% en moneda

local), debido fundamentalmente a los efectos de una mayor tasa
de inflacion sobre los salarios.

Los gastos de personal de Telefonica Latinoamérica en
Centroamérica se incrementaron hasta 44 millones de euros en
2008 desde 42 millones de euros en 2007 (un incremento del
12,0% en euros constantes), debido fundamentalmente al
incremento en el nimero de empleados, de salarios y de los costes
de reestructuracion de plantilla.

Los gastos de personal de Telefonica Latinoamérica en Ecuador se
incrementaron hasta 26 millones de euros en 2008 desde 24 millones
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de euros en 2007 (un incremento del 16,4% en moneda local),
fundamentalmente debido al incremento del nimero de empleados.

Otros gastos en Telefonica Latinoamérica se incrementaron un
8,1% hasta 6.232 millones de euros en 2008 desde 5.767 millones
de euros en 2007, debido fundamentalmente al incremento de las
actividades de atencion al cliente y comisiones mas altas de
retencion y captacion.

Otros gastos de Telefénica Latinoamérica en Brasil se
incrementaron hasta 2.543 millones de euros en 2008 desde
2.354 millones de euros en 2007 (un incremento del 9,3% en
moneda local). Este incremento fue causado principalmente

por unas mayores comisiones de venta y recarga en el negocio
movil, debido a la agresividad comercial y un mayor coste FISTEL
(un impuesto regulado, relacionado con altas netas) debido al
fuerte crecimiento de la base de clientes de VIVO. Otros gastos
también aumentaron en el negocio fijo, debido a un mayor gasto
en call centers y en mantenimiento, producidos por el crecimiento
de la base de clientes de banda ancha y de TV de pago.

Otros gastos de Telefénica Latinoamérica en Argentina se
incrementaron hasta 678 millones de euros en 2008 desde 626
millones de euros en 2007 (un incremento del 17,1% en moneda
local), fundamentalmente, por el efecto de la inflacién y una
mayor gama de servicios ofrecidos.

Otros gastos de Telefonica Latinoamérica en Chile se

incrementaron hasta 556 millones de euros en 2008 desde 477
millones de euros en 2007 (un incremento del 18,6% en moneda
local), fundamentalmente, por el incremento de las actividades de
atencion al cliente y la mejora de |a red y las reparaciones realizadas.

Otros gastos de Telefénica Latinoamérica en Perl se
incrementaron hasta 467 millones de euros en 2008 desde 404
millones de euros en 2007 (un incremento del 11,2% en moneda
local), fundamentalmente, por los mayores gastos por comisiones,
incremento de la actividad de atencion al cliente y publicidad en
movil como resultado de una mayor actividad comercial.

Otros gastos de Telefonica Latinoamérica en Colombia se
incrementaron hasta 515 millones de euros en 2008 desde 476
millones de euros en 2007 (un incremento del 9,6% en moneda
local), fundamentalmente, por mayores provisiones por morosidad
en el negocio movil.

Otros gastos de Telefonica Latinoamérica en México disminuyeron
hasta 430 millones de euros en 2008 desde 468 millones de euros
en 2007 (una disminucién del 1,1% en moneda local), debido a la
implantacion de medidas de control de los costes por comisiones,
marketing y logistica.

Otros gastos de Telefonica Latinoamérica en Venezuela se
incrementaron hasta 553 millones de euros en 2008 desde 449
millones de euros en 2007 (un incremento del 31,7% en moneda
local), principalmente, por un incremento en los gastos de red,
como consecuencia del lanzamiento de la red GSM, y mayores
impuestos operacionales y gastos de adquisicion.

Otros gastos de Telefonica Latinoamérica en Ecuador se
incrementaron hasta 93 millones en 2008 desde 86 millones
en 2007 (un incremento del 15,4% en moneda local),

fundamentalmente, por un aumento en la actividad comercial
y el pago por la renovacion de la licencia movil.

En el caso del resultado operativo antes de amortizaciones (OIBDA)
de Telefonica Latinoamérica, éste se incrementod un 18,6% hasta
8.445 millones de euros en 2008 desde 7.121 millones de euros en
2007 (un incremento del 22,5% en euros constantes). Por pais,
Venezuela fue el que mas contribuyo al crecimiento del OIBDA

(5,1 puntos basicos), seguido de Brasil (4,0 puntos basicos) y México
(3,9 puntos basicos). En términos absolutos, en 2008 Brasil fue

el mayor contribuidor al OIBDA de Telefénica Latinoamérica,
representando un 39,7% del total, seguido por Venezuela con

un 15,7% y Argentina con un 10,9%.

El OIBDA de Telefénica Latinoamérica en 2008 como porcentaje
sobre ingresos de Telefonica Latinoamérica para el mismo periodo
fue del 38,1%, 2,6 puntos basicos mas que en 2007.

» EI OIBDA de Telefonica Latinoamérica en Brasil, se incremento
hasta 3.359 millones de euros en 2008 desde 3.056 millones de
euros en 2007 (un incremento del 9,8% en moneda local).

« El OIBDA de Telefénica Latinoamérica en Argentina se incremento
hasta 919 millones de euros en 2008 desde 788 millones de euros
en 2007 (un incremento del 26,7% en moneda local).

» EI OIBDA de Telefonica Latinoamérica en Chile se incrementd
hasta 740 millones de euros en 2008 desde 716 millones en 2007
(un incremento del 9,7% en moneda local).

» EI OIBDA de Telefonica Latinoamérica en Peru se incremento hasta
621 millones de euros en 2008 desde 482 millones de euros en
2007 (un incremento del 29,0% en moneda local).

o El OIBDA de Telefénica Latinoamérica en Colombia se
incremento hasta 515 millones de euros en 2008 desde 503 millones
de euros en 2007 (un incremento del 3,6% en moneda local).

» El OIBDA de Telefonica Latinoamérica en México se incrementd
hasta 420 millones de euros en 2008 desde 179 millones de euros
en 2007 (un incremento del 154,2% en moneda local)

« ElI OIBDA de Telefénica Latinoamérica en Venezuela se incrementé
hasta 1.328 millones de euros en 2008 desde 1.060 millones de euros
en 2007 (un incremento del 34,0% en moneda local).

« EIOIBDA de Telefénica Latinoamérica en Centroamérica disminuyd
hasta 217 millones de euros en 2008 desde 236 millones de euros en
2007 (una disminucion del 1,5% en euros constantes).

» EI OIBDA de Telefonica Latinoamérica en Ecuador se incrementd
hasta 92 millones de euros en 2008 desde 73 millones de euros
en 2007 (un incremento del 35,0% en moneda local).

Con respecto a la amortizacion del inmovilizado de Telefonica
Latinoameérica, el gasto de depreciacion y amortizacion se
incremento un 2,4% hasta 3.645 millones de euros en 2008
desde 3.559 millones de euros en 2007.

Finalmente, el resultado operativo de Telefénica Latinoamérica (Ql),
se incrementd un 34,8% hasta 4.800 millones de euros en 2008
desde 3.562 millones de euros en 2007.
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Brasil
La siguiente tabla presenta informacion estadistica relacionada
con nuestras operaciones en Brasil:

A 31de diciembre

2006 2007
Accesos de telefonia fija 12.107,1 11.960,0 11.661,9
Accesos de datos e internet 3.556,8 3.288,6 3.625,8
Banda estrecha 1.856,6 1.1559 996,4
Banda ancha 1.608,2 2.069,6 2.557,8
Otros accesos 92,0 63,1 71,6
Accesos Moviles' 29.053,1 33.483,5 44.945,0
Prepago 23.543,4 27.236,4 36.384,0
TV de pago - 230,9 472,2

44.716,9 48.963,1

38,4 37,4

44.755,3 49.000,5

1 Incluye clientes de Telemig desde Abril 2008

Los accesos de Telefonica Latinoamérica en Brasil se incrementaron
un 24% hasta 60,7 millones a 31 de diciembre de 2008 desde 49,0
millones de accesos a 31 de diciembre de 2007. Este crecimiento
refleja un aumento del 34% interanual en la base de clientes de Vivo
(el negocio movil de Telefénica Latinoamérica en Brasil), y en un
menor grado, la expansion de Telesp (el negocio fijo de Telefénica
Latinoamérica en Brasil), en el negocio de banda ancha y de TV de
pago. Frente a estos incrementos se produjo una reduccion en el
numero de accesos de telefonia fija en Telesp y una disminucién
en los accesos de banda estrecha como resultado de una fuerte
migracion a accesos de banda ancha.

Negocio Fijo Brasil - Telecomunicacées de Sdo Paulo, S.A. - Telesp
Telesp provee servicios de telefonia fija y otros servicios en el estado
brasileno de Sao Paulo bajo las concesiones y licencias del gobierno
federal de Brasil.

Los accesos de telefonia fija, banda ancha y TV de pago en Telesp,
se incrementaron en un 1,8% hasta 15,8 millones de accesos a 31 de
diciembre de 2008 desde 15,5 millones de accesos a 31 de diciembre
de 2007, debido al crecimiento de los accesos de TV de pagoy
banda ancha, que compensan la reduccion en el nimero de accesos
de telefonia fija, en el contexto del incremento de la sustitucion
fijo-mévil como resultado del fuerte crecimiento en el sector

movil en Brasil, y la reduccion de los accesos de banda estrecha,
principalmente debido a las migraciones a soluciones de banda
ancha. Los accesos de telefonia fija de Telesp han disminuido en

un 2,5% hasta 11,7 millones de accesos a 31 de diciembre de 2008
desde 12,0 millones de accesos a 31 de diciembre de 2007. De estos
accesos de telefonia fija, 23,8% eran accesos de prepago o accesos
con limites de consumo.

El mercado de banda ancha brasileno continué creciendo en 2008.
Telesp incremento su base de clientes minoristas de banda ancha
un 23,6% hasta 2,6 millones de accesos a 31 de diciembre de 2008
desde 2,1 millones a 31 de diciembre de 2007. Telesp comercializa,
desde 2007 el “Trio Telefénica”, paquete triple play con diferentes
opciones de conexion de velocidad y una gama de opciones de
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contenidos de TV de pago, incluido el contenido de GloboSat. Telesp
ofrece TV de pago, principalmente a través de una solucién de DTH,
y desde el ultimo trimestre de 2007, después de la adquisicion de
Navy Tree, también ofrece tecnologia MMDS, alcanzando 0,5
millones de accesos a 31 de diciembre de 2008, 0,3 millones de
accesos mas que el afo anterior.

El trafico de Telesp se incrementé en 7,7% en 2008 (hasta 76.653
millones de minutos) respecto a 2007, debido principalmente al
crecimiento del trafico de larga distancia desde accesos moéviles
como resultado de una estrategia conjunta de marketing
desplegada con Vivo, junto con el mayor trafico de interconexion
proveniente basicamente de la red movil. Los traficos locales del
servicio fijo crecieron un 3,4%, a pesar de la reduccion del nimero
de accesos de telefonia fija, por la mayor implantacion de tarifas
planas y los paquetes de minutos. El trafico fijo-movil, medido en
minutos, cay6 un 1,7% en 2008 respecto a 2007 como resultado
de una fuerte migracion de traficos a las redes méviles.

En términos de ventas y marketing, empleamos una estrategia
diferenciada de marketing, a través de la cual, usamos un mix

de recursos humanos y tecnolégicos (un equipo especializado y
herramientas de business intelligence, respectivamente), ademas
de estudios especificos que permiten alcanzar cada segmento
del mercado, de acuerdo a las necesidades especificas de

clientes relevantes. Seguimos monitoreando las tendencias

del mercado, en un esfuerzo para desarrollar nuevos productos

y servicios que puedan dirigirse a necesidades y tendencias
futuras de nuestros clientes.

Telefénica Latinoamérica emplea las siguientes estrategias para
dar telefonia fija y otras soluciones de telecomunicaciones a clientes
residenciales, pymes y grandes empresas en Brasil:

e Ventas persona a persona: servicios de ventas a medida,
para alcanzar y preservar la fidelizacion del cliente, servicios
de consultoria de telecomunicaciones a medida y soporte
técnico y comercial;

« Televenta: un canal de telemarketing;

e Canal indirecto: ventas externalizadas por companias certificadas
en los segmentos de telecomunicaciones y procesamiento de
datos, para proveer un adecuado tamano de red para nuestros
productos y servicios;

« Internet: la pagina web de Telefonica;

 Tienda virtual para clientes de grandes empresas: una “salida”
para nuestros clientes de grandes empresas para que estén
al tanto de nuestro portafolio a través de Internet ; y

e Puerta a puerta: ventas puerta a puerta de servicios por
consultores en el estado de Sao Paulo para acercarnos mas
a nuestros clientes de pymes de “Telefénica Negocios”.

Ofrecemos productos paquetizados, los cuales incluyen trafico local
y de larga distancia y paquetes de minutos con banda ancha, en
respuesta a una creciente demanda de nuestros clientes. Creemos
que la tendencia hacia las ofertas paquetizadas va a continuar
creciendo, y desarrollar estas ofertas va a ser importante para
mantener nuestra competitividad en el mercado.

En términos de competencia, nuestro negocio de telefonia fija
en Brasil enfrenta una fuerte competencia en los segmentos
grandes empresas y residencial de altos ingresos en distintos
tipos de servicios. En el segmento de grandes empresas,

hay una fuerte competencia en servicios de voz (local y larga
distancia) y transmision de datos, resultando en mayores
costes de retencion del cliente.

Nuestros principales competidores en telefonia fija de grandes
empresas son: Oj, Intelig y Embratel, subsidiaria de Telmex
Internacional. En el segmento residencial de altos ingresos,
competimos en larga distancia con Embratel y en servicios de
banda ancha con proveedores de TV de cable, principalmente NET
Servicos de Comunicacao S.A. Para la voz local y segmentos de altos
ingresos, también nos enfrentamos a una creciente competencia de
operadores moviles, los cuales tienen tarifas mas bajas para ciertos
tipos de llamadas, tales como movil a movil. Esta competencia
incrementa nuestros costes de publicidad y marketing. En 2008,
observamos la aparicion en el mercado de pequefnos operadores

de voz sobre IP (VolP), centrados en Empresas con niveles bajos y
medios de ingresos, cuyo impacto no ha sido significativo hasta
ahora. Estamos tomando diversas iniciativas para defendernos de
la competencia creciente. Estamos enfocados en mejorar nuestros
productos de banda ancha, ofreciendo servicios paquetizados

que incluyen voz, banda ancha y TV de pago e incrementando la
velocidad ofrecida a nuestros clientes. Ademas, estamos mejorando
nuestra segmentacion en el mercado y desarrollando mas productos
competitivos, intentando combatir las ofertas de productos

de nuestros competidores y defender la cuota de mercado.

En el segmento de telefonia fija local de bajos ingresos, nos
enfrentamos a menos competencia directa, debido a la baja
rentabilidad de este mercado. La competencia mas importante
la encontramos en los proveedores moéviles de prepago.

Telesp tiene una cuota de mercado estimada en el mercado de
telefonia fija en el estado de Sao Paulo de aproximadamente un
83,5% a 31de diciembre de 2008 basada en el nUmero de accesos
de telefonia fija.

Brasil negocio movil - Brasilcel (Vivo)

Con 150,6 millones de accesos moviles, Brasil es el mayor pais
en Latinoamérica con respecto al niumero de accesos moviles a
31 de diciembre de 2008. A 31 de diciembre de 2008, Brasil tenia
una tasa estimada de penetracion de mercado movil de 79%.

Telefénica y Portugal Telecom son accionistas en Brasilcel al 50%
cada uno, una joint venture que combina el negocio mévil de
Telefonica y Portugal Telecom en Brasil. Esta joint venture es el
operador movil lider en Brasil en términos de accesos moviles a
31de diciembre de 2008. Todas las companias participantes en la
joint venture han venido operando bajo la marca “Vivo” desde abril
2003. Las areas con licencias de Brasilcel incluyen 20 estados en
Brasil con una poblacion agregada de aproximadamente 190,4
millones de personas.

La base de clientes de Vivo, en términos de nimero de accesos,

se incrementd un 34,2% hasta 44,9 millones de accesos a 31 de
diciembre de 2008 desde 33,5 millones de accesos a 31 de diciembre
de 2007. De éstos, 8,6 millones de accesos fueron accesos de
contrato. Los principales factores que contribuyeron a este
crecimiento fueron la adquisicion de Telemig, la amplia gama
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de terminales, el liderazgo de Vivo en términos de marca y cadena
de distribucion, las campanas de marketing para trafico prepago y
una capacidad mejorada para atraer accesos de contrato con los
planes “Vivo Escolha”. A diciembre de 2008, el 53,9% de los accesos
de contrato estaban suscritos al plan Vivo Escolha, lo que demuestra
la popularidad de esta oferta. Estos planes también ayudan a
aumentar la lealtad del cliente, estimulando el consumo de minutos
y manteniendo la percepcion en el mercado de los bajos precios de
Vivo, respecto a sus competidores. Estos planes estan divididos en
diferentes categorias, dependiendo del nimero de minutos incluidos
y de las caracteristicas de los “upgrades”, tales como extra SMS,
minutos extra de llamadas de larga distancia y extra MMS.

El ARPU total del ano fue de 11,2 euros en 2008 desde 11,9 euros
en 2007 (una disminucién del 5,8% en moneda local), reflejando
el incremento de la proporcion de accesos de tarjetas “sim-only”
en la base de clientes de prepago y el aumento de las lineas en
la base de clientes de contrato, a pesar del continuo crecimiento
en el consumo de datos.

En términos de marketing y ventas, Brasilcel gestiona activamente
sus canales de distribucién, que consisten aproximadamente en
11.300 puntos de ventas a 31 de diciembre de 2008. Ademas, los
clientes prepago disponen de una amplia gama de puntos de recarga.
Las recargas de crédito se pueden también hacer por transferencia
electronica, a través de la red comercial bancaria. A 31 de diciembre
de 2008, aproximadamente el 19% de la base de clientes de Brasilcel
eran accesos de contrato y el 81% remanente eran accesos de
prepago. El crecimiento de los accesos de contrato, fue el resultado
de las campanas de retencion y adquisicion, centradas en clientes
de alto valor, destacando los planes “Vivo Escolha”.

Con respecto a la competencia, Vivo es el operador movil lider en
Brasil en términos de nimeros de accesos a 31 de diciembre de
2008. El crecimiento del mercado brasilefio ha sido importante
durante los Ultimos anos, y ha venido acompanado por un
incremento de la competencia debido a la introduccion de nuevos
competidores en las regiones en donde Vivo opera. Sus mas
importantes competidores son subsidiarias de Telecom ltalia,
América Movil y Oi.

Vivo tenia una cuota de mercado estimada en el mercado brasilefio
de telefonia movil donde opera, de aproximadamente un 30% a 31
de diciembre de 2008, basado en nimero de accesos moviles.

En términos de tecnologia y red, las licencias concedidas a las
compafias integradas bajo la marca Vivo permiten operar sobre los
sistemas WCDMA, GSM, CDMA, CDMA 1XRTT, CDMA EVDO y TDMA
Vivo ofrece servicios analégicos y digitales en la banda de 8oo MHz,
1900 MHz y 2100 MHz. En 2008 continud la migracion desde la red
CDMA a GSM. En 2008 Vivo alcanz6 la cobertura nacional con la
adquisicion de 13 sobre un total de 15 licencias de 1900 MHz que
fueron subastadas en septiembre de 2008. Con la adquisicion de las
licencias 3G subastadas por ANATEL en diciembre de 2008, Vivo
deberia ser capaz de mejorar la calidad del servicio, en las areas con
el mayor trafico en su red. A finales de 2007 Vivo alcanzo un acuerdo
para la compra de Telemig, lo que le permitié completar la cobertura
nacional, aunque esta transaccion no fue aprobada por ANATEL
hasta los primeros meses de 2008.

La base de clientes GSM de Vivo a 31 de diciembre de 2008 alcanza
los 31,1 millones de accesos, un 69% del total de su base de clientes.
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México

Meéxico negocio movil - Telefénica Mdviles México, S.A. de C.V.
La siguiente tabla presenta informacion estadistica relacionada
con nuestras operaciones en México:

A 31de diciembre

2006 2007
8.553,2 12.534,1
Prepago 8.017,8 11.833,7 14.432,4
Fixed wireless 2,0 3,6 133,6
8.553,2 12.537,6

La penetracién movil en México fue de aproximadamente un 71,7%
a 31de diciembre de 2008, incrementandose 8,3 puntos basicos
respecto a 31 de diciembre de 2007.

Durante 2008, Telefénica Latinoamérica a través de Telefonica
Moviles México, S.A. de CV., o Telefonica Moviles México, lanzé
productos innovadores para fidelizar a los clientes actuales y atraer
nuevos clientes. Ademas, Telefonica Moviles México se centrd en

la actividad comercial y en |a rentabilidad, al mismo tiempo que
mejoraba la calidad de su red, lo que ha permitido que la compania
mantenga un crecimiento sélido durante el ejercicio.

La base de clientes de Telefonica Moviles México se ha incrementado
en un 23,3% hasta 15,5 millones de accesos méviles a 31 de diciembre
de 2008, respecto a los 12,5 millones de accesos a 31 de diciembre de
2007. De estos, 0,9 millones fueron accesos de contrato.

El ARPU total del afio fue de 8,2 euros en 2008 respecto a los
9,3 euros en 2007 (una disminucion del 4,3% en moneda local),
reflejando un menor consumo y menores tasas de interconexion.

En términos de marketing y ventas, en México, utilizamos una amplia
gama de canales de marketing, incluyendo television, radio, carteleras,
telemarketing, correo directo y publicidad en Internet, para comercializar
nuestros productos y servicios. A 31 de diciembre de 2008, aproxima-
damente un 94,1% de nuestra base de clientes en México eran accesos
prepago mientras aproximadamente un 5,9% eran accesos de contrato.

Entre otras iniciativas de negocio que han mejorado el
posicionamiento competitivo de Telefénica Moviles México, se lanzo
una nueva oferta comercial llamada “1-2-3 Movistar” durante la
campana de Navidad de 2008, |a cual, establece una tarifa por minuto
en tres niveles progresivos en funcién del consumo del cliente.

Respecto a la competencia, Telefénica Méviles México es el segundo
mayor operador en México basado en el nimero de accesos moviles,
y compite con varios operadores moviles a nivel nacional. El principal
competidor de Telefonica Moviles México es Telcel, una subsidiaria
de América Mavil. Sus otros competidores son Nextel e lusacell.

Telefénica Moéviles México tiene una cuota estimada de mercado
en el mercado mexicano movil de aproximadamente un 19,5% a
31 de diciembre de 2008 basada en el nimero de accesos moviles.

En términos de tecnologia y sistemas, Telefénica Moviles
México tenia el 100% de sus accesos en su red GSM.
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Venezuela

Venezuela negocio movil - Telcel, S.A. - Telcel
La siguiente tabla presenta informacion estadistica relacionada con
nuestras operaciones en Venezuela.
A 31de diciembre

2006 2007

8.826,2 9.434,0
Prepago 7.520,2 8.900,3 9.970,7
Fixed wireless 836,6 9959 1.312,8
TV de Pago - - 8,5

8.826,2 10.429,9

La penetraciéon movil en Venezuela fue de aproximadamente
un 100,2% a 31 de diciembre de 2008, una subida de 13,5 puntos
basicos respecto a 31 de diciembre de 2007.

Telefénica Latinoamérica opera en Venezuela a través de Telcel, S.A,
o Telcel, cuyos accesos se incrementaron un 14,1% hasta 12 millones
de accesos a 31 de diciembre de 2008 respecto a los 10,4 millones de
accesos a 31 de diciembre de 2007. Este crecimiento fue el resultado
de una ganancia neta de 1,5 millones de accesos en 2008. El 66,3%
del total de altas fueron GSM, alcanzando los accesos GSM el 55%
del total de accesos moviles a 31 de diciembre de 2008.

El ARPU total del afio fue de 16,9 euros en 2008 respecto a 16,3
euros en 2007 (un incremento del 11,0% en moneda local), reflejando
la adopcion por parte de los clientes de nuevos productos y servicios
y el continuo crecimiento en ingresos de datos.

En términos de marketing y ventas, en Venezuela, utilizamos

una amplia gama de canales de marketing, incluyendo television,
radio, carteleras, telemarketing, correo directo y publicidad en
internet para comercializar nuestros productos. A 31 de diciembre
de 2008, el 5,8% de nuestros accesos méviles en Venezuela eran
accesos de contrato (excluyendo los accesos fixed wireless

del nimero total de accesos), mientras aproximadamente

94% fueron de prepago.

En 2008, Telcel continué implementando su estrategia de ofrecer
una mas amplia gama de terminales que sus competidores,
ofreciendo terminales en exclusiva, incluyendo el lanzamiento
del iphone durante la campana de Navidad de 2008, ademas

del aumento de ventas de fixed wireless.

Respecto a la competencia, los mayores competidores en el
negocio movil en Venezuela son Movilnet y Digitel. Movilnet es un
proveedor de comunicacion de servicios moviles, cuyo duerio es el
operador publico CANTY, que actualmente usa tecnologia CDMA
y TDMA, y que esta iniciando el proceso de migracion a tecnologia
GSM. Digitel es un proveedor de comunicaciones méviles que usa
tecnologia GSM.

De acuerdo a la Comisién Nacional de Telecomunicaciones de

la Republica Bolivariana de Venezuela, o CONATEL, CANTV es el
operador incumbente en Venezuela con un 79,0 % de cuota del
mercado fijoy un 41,4% de cuota del mercado movil (a través de
Movilnet) a 31 de diciembre de 2008. CANTV est4 controlada por
el gobierno de la Republica Bolivariana de Venezuela.
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Telefénica tiene una cuota estimada de mercado en el mercado
movil de Venezuela de aproximadamente 37,8% a 31 de diciembre
de 2008, basada en el nimero de accesos moviles.

En términos de tecnologia y redes, en Venezuela, operamos con
redes digital y analégica. Nuestra red digital esta basada en el
estandar de CDMA y GSM y nuestra red analdgica esta basada
en N-AMPS. A 31 de diciembre de 2008, aproximadamente el
55% de nuestros accesos en Venezuela eran GSM.

Chile
La siguiente tabla presenta informacion estadistica relacionada
con nuestras operaciones en Chile:

A 31de diciembre

2006 2007
Accesos de telefonia fija 2.206,2 21724 21210
Accesos de datos e internet 557,7 686,38 743,8
Banda estrecha 53,3 31,8 18,7
Banda ancha 494,5 646,0 716,6
Otros accesos 10,0 8,9 8,6
Accesos Moéviles 5.680,2 6.282,7 6.875,0
Prepago 4.507,6 47422 4.956,0
TV de pago 94,2 2199 263,0

8.538,4 9.361,7

19,9 15,4

8.558,3 9.377,2

A 31de diciembre de 2008 Telefénica Latinoamérica gestionaba un
total de 10,0 millones de accesos en Chile, 6,8% mayor que a 31 de
diciembre de 2007, soportado por el crecimiento en los accesos
moviles, el cual aumentd en un 9,4% hasta 6,9 millones de accesos a
31 de diciembre de 2008 respecto a los 6,3 millones de accesos a 31 de
diciembre de 2007. Este crecimiento también fue causado, aunque en
menor medida, por un incremento del 10,9% en los accesos finales de
clientes de banda ancha de internet hasta alcanzar 0,7 millones de
accesos a 31 de diciembre de 2008 y por un incremento del 19,6%

en los accesos de TV de pago hasta llegar a 0,3 millones de accesos.
Los accesos de telefonia fija disminuyeron un 2,4% hasta alcanzar

2,1 millones de accesos a 31 de diciembre de 2008.

Chile Negocio fijo - Telefonica Chile, S.A.

Telefonica Latinoamérica gestiona su negocio fijo en Chile a través
de Telefonica Chile S.A., o Telefénica Chile (antes Compania de
Telecomunicaciones de Chile, o CTC Chile), el operador lider del
negocio fijo de telecomunicaciones en Chile basado en el nimero
de accesos, de acuerdo a informacién provista por sus competidores
y autoridades reguladoras.

Los accesos de Telefénica Chile se incrementaron un 1,4% hasta los
3,1 millones de accesos a 31 de diciembre de 2008 respecto de los
accesos a 31 de diciembre de 2007. Los accesos de telefonia fija en
Telefonica Chile disminuyeron en un 2,4% respecto a 31 de diciembre
de 2007 hasta los 2,1 millones de accesos a 31 de diciembre de 2008.
Los accesos de banda ancha y de TV de pago continuaron creciendo
en 2008 y Telefénica Chile gestionaba 0,7 millones de accesos de
banda ancha a 31 de diciembre de 2008, manteniendo su liderazgo
del mercado de banda ancha en Chile, en términos de accesos.
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El negocio de TV de pago en Telefonica Chile creci6 hasta 0,3
millones de accesos a 31 de diciembre de 2008. Telefénica Chile
se ha establecido como el segundo operador de TV de pago en
Chile, por nimero de accesos.

En términos de marketing y ventas, una de nuestras principales
prioridades en el mercado fijo chileno es satisfacer las necesidades
de nuestros clientes, mejorando la calidad de nuestro servicio

de atencion al cliente. Hemos continuado nuestra estrategia

de segmentar a nuestros clientes para adaptar nuestros servicios
y satisfacer los requerimientos especificos de cada cliente en

cada segmento.

Durante 2008, tanto Telefénica como VTR, nuestro principal
competidor en el mercado de servicios de banda ancha,
aumentamos la velocidad de las respectivas redes de banda
ancha en dos ocasiones. Ademas, Telefonica también lanzé
“Servicios de banda ancha prepago”y VIR “Banda ancha desnuda”
en Chile, con el objeto de alcanzar mas segmentos de clientes.

El modelo de servicio al cliente corporativo desarrollado por
Telefénica Chile, el cual tiene por objetivo alcanzar el mayor
nivel de eficiencia, se caracteriza por lo siguiente:

« Lineas personales de servicio al cliente para comprar cualquier
tipo de servicio o producto y gestionar sus dudas;

« Tiendas Telefonica, donde los clientes puedan probar y comprar
los productos comercializados por Telefénica;

 Tienda virtual Telefonica, accesible por internet, que ofrece la
posibilidad de comprar online la mayoria de servicios y productos
ofrecidos por Telefénica; y

« Un sofisticado sistema de servicio al cliente para clientes de
grandes empresas, abarcando desde una linea de ayuda
telefénica para un negocio pyme hasta la asignacion de
ejecutivos de venta para atender las necesidades de las grandes
empresas.

Respecto a la competencia, el marco competitivo en la telefonia
fija en Chile estd marcado por el significativo efecto sustitucion
fijo-movil. El incremento en las ventas de Duos y Trios es la piedra
angular de la estrategia de Telefonica Chile, con el objetivo

de aumentar el nimero de unidades generadoras de ingresos
por cliente y por consiguiente el ARPU. VTR es nuestro principal
competidor en el mercado chileno de telefonia fija, aunque
Telmex entré fuertemente en Chile como un jugador triple

play como Telefénica.

La cuota estimada de mercado de Telefonica Chile a 31 de diciembre
de 2008 era la siguiente:

« La cuota de mercado de banda ancha alcanzé aproximadamente
un 49,4% de los accesos minoristas.

« La cuota de mercado de accesos de telefonia fija alcanzo
aproximadamente un 62,1% de los accesos minoristas; y

« La cuota de mercado de TV de pago alcanz6 aproximadamente
un 17% del mercado por nimero de accesos.

Informe Financiero 2008 - Estados Financieros e Informe de Gestién Consolidados | Telefénica,S.A. | 133



Chile negocio movil - Telefénica Mdviles Chile, S.A.
El mercado chileno crecié 6,6 puntos basicos hasta alcanzar
una penetracion estimada del 96,6% en 2008.

Telefonica Latinoamérica gestiona su negocio movil en Chile a través
de Telefénica Maviles Chile, S.A., o Telefonica Moviles Chile, cuya base
de clientes se incrementoé un 9,4% hasta 6,9 millones de accesos a
31de diciembre de 2008, siendo el lider de mercado en el negocio
movil en Chile en términos de accesos moviles. El crecimiento en la
base de clientes tuvo lugar sobre la tecnologia GSM, la cual alcanzo
el 97,2% de la base total de clientes, 7,7 puntos basicos mas que a

31 de diciembre de 2007. El nimero de accesos de contrato subié un
24,6% hasta los 1,9 millones de accesos a 31 de diciembre de 2008
respecto a los 1,5 millones de accesos a 31 de diciembre de 2007,
representando mas del 64% de la ganancia neta en 2008.

El ARPU total del afio fue de 12,3 euros en 2008 respecto a 12,0
uros en 2007 (un incremento del 8,3% en moneda local), como
consecuencia de un mayor trafico y un mayor consumo de los
accesos de prepago.

En términos de marketing y ventas, en Chile, utilizamos una amplia
gama de canales de marketing, incluyendo television, radio,
carteleras, telemarketing, correo directo y publicidad en Internet
para comercializar nuestros productos.

Con respecto a la competencia, tenemos actualmente tres
competidores principales en el mercado chileno para servicios de

comunicaciones moviles, con cobertura nacional: Entel, Claro y Nextel.

Telefénica Moviles Chile tiene una cuota estimada de mercado en el
sector movil de Chile de aproximadamente 43,3% a 31 de diciembre
de 2008, basada en el nimero de accesos.

En términos de tecnologia y red, en Chile, Telefénica Moviles Chile
opera con redes TDMA, CDMA y GSM. Los clientes GSM representan
un 97,2% del total de la base de clientes de Telefonica Moéviles a
31de diciembre de 2008. En diciembre 2007 se lanz6 la red 3G,

y Telefénica Moviles Chile contd con 0,1 millones de accesos a 31

de diciembre de 2008.

Argentina
La siguiente tabla presenta informacion estadistica relativa
a nuestras operaciones en Argentina:

A 31de diciembre

2006 2007
Accesos de telefonia fija 4.636,3 4.682,5 4.603,1
Fixed wireless - 104,3 22,4
Accesos de datos e internet 973,7 1.1499 1.284,3
Banda estrecha 439,2 312,2 182,8
Banda ancha 517,7 819,3 1.082,0
Otros accesos 16,8 18,4 19,5
Accesos Moviles 11.199,4 13.629,7 14.829,6
Prepago 7.315,8 8.836,0 9.687,6
Fixed wireless 140,7 - -

16.809,4 19.462,1

72 9,3

16.816,6 19.471,4
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Telefénica Latinoamérica gestionaba un total de 20,7 millones de
accesos en Argentina a 31 de diciembre de 2008, un incremento del
6,4% respecto a 31 de diciembre de 2007. Este incremento se debe
principalmente al crecimiento en accesos moviles, los cuales se
incrementaron en un 8,8% hasta 14,8 millones de accesos a 31 de
diciembre de 2008 respecto a los 13,6 millones de accesos a 31 de
diciembre de 2007,y por el crecimiento en el niumero de accesos de
banda ancha, con un incremento del 32,1% hasta 1,1 millones de
accesos a 31 de diciembre de 2008 respecto a los 0,8 millones de
accesos a 31 de diciembre de 2007.

Argentina negocio fijo - Telefonica de Argentina, S.A.

Telefénica Latinoamérica gestiona su negocio fijo en Argentina a
través de Telefonica de Argentina, S.A., o Telefonica de Argentina,

el proveedor lider de servicios de telefonfa fija publica y servicios
basicos de telefonia en Argentina en 2008 basado en el nimero de
accesos, de acuerdo a la informacion provista por sus competidores
y autoridades reguladoras.

Los accesos de Telefonica de Argentina se han incrementado un

1,0% hasta 5,9 millones de accesos a 31 de diciembre de 2008
respecto a los 5,8 millones de accesos a 31 de diciembre de 2007. Este
crecimiento fue principalmente debido a un 32,1% de crecimiento en
los accesos de banda ancha hasta 1,1 millones a 31 de diciembre de
2008 respecto a 0,8 millones de accesos a 31 de diciembre de 2007.
El crecimiento en accesos de banda ancha fue acompanado por una
ligera disminucion del 1,7% en los accesos de telefonia fija hasta 4,6
millones a 31 de diciembre de 2008 respecto a los 4,7 millones de
accesos a 31 de diciembre de 2007.

El trafico total de voz (medido en minutos) se mantuvo casi estable
durante 2008 comparado con 2007 a pesar del fuerte crecimiento
del trafico moévil-fijo. El trafico local y de interconexién fijo-fijo
(medido en minutos) disminuyé en un 8,0% y 3,9%,
respectivamente, a 31 de diciembre de 2008 comparado con el
trafico a 31 de diciembre de 2007. Estas disminuciones fueron
compensadas por el incremento del trafico de interconexién movil-
fijo del 18,8% sobre el mismo periodo. El trafico de telefonia de uso
publico (medido en minutos) en 2008 cayd un 27,7% comparado a 31
de diciembre de 2007.

En términos de marketing y ventas, Telefénica de Argentina utiliza
una amplia gama de canales de marketing, incluyendo television,
radio, carteleras, telemarketing, correo directo y publicidad en
internet, para comercializar sus productos y servicios de telefonia
fija. Telefonica de Argentina ha continuado respondiendo a las
necesidades de los clientes a través del desarrollo del negocio de
banda ancha y proveyendo a los mismos de nuevos servicios de valor
anadido. Telefénica de Argentina también ha enfocado su estrategia
de productos en paquetizaciones, como son los planes de tarifa
plana. En 2008 fueron lanzados los planes de tarifas planas de larga
distancia. La tarifa plana fue principalmente vendida juntamente
con el paquete de acceso de banda ancha, con un plan de trafico
local. A 31 de diciembre de 2008 aproximadamente un 58% de la
base de clientes de banda ancha se suscribieron a la banda ancha a
través de un paquete.

Con respecto a la competencia, Telefénica de Argentina es el
proveedor incumbente de servicios de telefonia fija en la region
sur de Argentina. Sin embargo, otras licencias actualmente estan
comercializando servicios de telefonia local incluyendo Telecom,
Telmex, Impsat S.A. (adquirida por Global Crossing en mayo 2007)

y Port-Hable (Hutchison Telecommunications Argentina S.A.).
Claro, una compania de telefonia movil, cuyo propietario es
América Moévil, también compite en el mercado de |a telefonia
fija, desde marzo de 2005.

Telefénica de Argentina esta usando su red de fibra dptica en la
region norte de Argentina para llevar trafico de larga distancia y
una red multiservicio para proveer servicio local en las tres ciudades
mas importantes de dicha region donde Telecom es el proveedor
incumbente. Telefénica de Argentina ha expandido y mejorado su
capacidad de red mediante la construccion de redes fixed wireless
y la activacion de nuevas lineas.

Telefonica de Argentina también compite con el Grupo Clarin,
una comparnia con los negocios crecientes de banda anchay
negocios de TV de pago, como resultado de la fusién de su filial
Cablevision con Multicanal en 2007. En 2008, Telecentro, un
proveedor pequeno, sin una cobertura global en el pais, lanzo
una oferta triple play, alcanzando una base de clientes de
aproximadamente 40.000 accesos.

Telefénica tiene una cuota estimada de mercado en el mercado
de telefonia fija de Argentina de aproximadamente 48,1% a 31
de diciembre de 2008 basada en el nimero de accesos.

Argentina negocio movil - Telefonica Mdviles Argentina, S.A.

El mercado movil argentino continué creciendo en 2008, con

un incremento en la tasa de penetracién desde 98% a 31de
diciembre de 2007 hasta 110% a 31 de diciembre de 2008, basado
en el niUmero de accesos.

Telefénica Latinoamérica gestiona su negocio movil en Argentina

a través de Telefénica Moéviles Argentina, S.A., o Telefénica Moviles
Argentina, cuyos accesos se incrementaron un 8,8% hasta 14,8
millones de accesos a 31 de diciembre de 2008 desde 13,6 millones
de accesos a 31 de diciembre de 2007. Telefénica Moéviles Argentina
también incrementé su nimero de accesos de contrato en un 7,3%
hasta 5,1 millones de accesos a 31 de diciembre de 2008 desde 4,8
millones de accesos a 31 de diciembre de 2007. De la totalidad de la
base de clientes de Telefénica Méviles Argentina a 31 de diciembre
de 2008, 99,8% eran de la red GSM de Telefénica Méviles Argentina,
lo que representa un incremento de 13,4 puntos basicos con respecto
a 31 de diciembre de 2007.

El ARPU total del afio fue de 8,7 euros en 2008 comparado con

8,5 euros en 2007 (un incremento del 10,5% en moneda local),
reflejando la adopcion por parte de los clientes de nuevos productos
y servicios y el continuo crecimiento en los ingresos de datos.

En términos de marketing y ventas en Argentina, Telefonica Moviles
Argentina utiliza una amplia gama de canales de marketing,
incluyendo televisién, radio, carteleras, telemarketing, correo
directo y publicidad en internet para comercializar sus productos.

A diciembre de 2008, aproximadamente un 34,7% de nuestros
accesos en Argentina fueron accesos de contrato.

Con respecto a la competencia, tenemos actualmente tres
competidores en el mercado mévil argentino, cada uno de ellos
provee servicios a nivel nacional: Telecom Personal, la cual es
controlada por Telecom Italia a través de Telecom Argentina;
Claro (controlada por América Mévil); y Nextel, cuyo duefio

es NIl Holdings Inc.
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Telefénica Moviles Argentina tenia una cuota estimada de mercado
en el mercado movil argentino de aproximadamente un 34,0% a
31 de diciembre de 2008 basada en el nimero de accesos.

En términos de tecnologia y redes, en Argentina operamos con redes
digitales basadas sobre tecnologia GSM y UMTS. En 2008, Telefénica
Maviles Argentina desactivo la red analdgica. A diciembre de 2008,
los accesos GSM representaron un 99,8% de los accesos de
Telefonica Méviles Argentina.

Colombia
La siguiente tabla presenta informacion estadistica relativa
a nuestras operaciones en Colombia:

A 31de diciembre

2006 2007
Accesos de telefonia fija 23594 2.328,5 2.299,2
Accesos de datos e internet 70,9 200,3 395,9
Banda estrecha 2,9 - 0,3
Banda ancha 68,0 200,3 3939
Otros accesos - - 1,7
Accesos Moviles 7.759,7 8.372,1 9.963,1
Prepago 5.960,5 6.612,9 8.327,3
TV de pago - 72,9 1423

10.190,0 10.973,8

10.190,0 10.973,8

Telefonica Latinoamérica gestionaba un total de 12,8 millones de
accesos en Colombia a 31 de diciembre de 2008, un incremento del
16,7% respecto a 31 de diciembre de 2007. Este incremento se debe
principalmente al crecimiento en los accesos méviles, los cuales se
incrementaron un 19,0% hasta 10,0 millones de accesos a 31 de
diciembre de 2008 desde 8,4 millones de accesos a 31 de diciembre
de 2007,y por el crecimiento en el nimero de accesos de banda
ancha con un incremento del 96,7% hasta 0,4 millones de accesos
a 31 de diciembre de 2008 desde 0,2 millones de accesos a 31 de
diciembre de 2007.

Colombia negocio fijo - Colombia Telecomunicaciones, S.A. ESP

Telefonica Latinoamérica gestiona su negocio fijo de telefonia fija en
Colombia, a través de Colombia Telecomunicaciones, S.A. ESP o Colombia
Telecom, la cual esta presente en aproximadamente 1.000 municipios
en Colombia. En abril 2006, Telefonica Internacional, S.A., adquirié el
50% mas uno acciones de Colombia Telecom por aproximadamente

289 millones de euros, segun lo acordado en un proceso de subasta. En
diciembre, esta compania se fusion6 con Telefénica Data Colombia, S.A.
Como resultado de la fusion, la participacion de Telefénica Internacional,
S.A.se increment6 hasta el 52,03%.

Colombia Telecom alcanzé 2,8 millones de accesos a 31 de diciembre
de 2008, lo que representa un incremento del 9,2% desde 2,6
millones de accesos a 31 de diciembre de 2007. De estos accesos,
0,4 millones fueron accesos de banda ancha, lo que representa un
incremento del 96,7% respecto a 31 de diciembre de 2007. Este
incremento en accesos de banda ancha, también ayudé a
compensar la disminucion del 1,3% en accesos de telefonia fija
desde diciembre de 2007 hasta 2,3 millones de accesos a 31 de
diciembre de 2008.
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Colombia Telecom también lanzé un producto de TV satelital al
inicio de 2007, lo que permitié comenzar a ofrecer paquetes de
voz, banda ancha y TV de pago “Trio”. A 31 de diciembre de 2008,
Colombia Telecom tenia 0,1 millones de accesos de TV satelital.

Colombia Telecom tiene un contrato de arrendamiento financiero
con PARAPAT. Este es el consorcio propietario de los activos de
telecomunicaciones y gestiona los fondos de pensiones de las
entidades que fueron las predecesoras de Colombia Telecom

y el cual regula las operaciones de activos, bienes y derechos,
relacionados con la provision de servicios de telecomunicaciones
de la compania. Este acuerdo incluye el contrato de arrendamiento
financiero de los activos de telecomunicaciones y la transferencia
de estos activos a Colombia Telecom una vez que la ultima cuota
haya sido pagada, que de acuerdo con el cronograma de pago

se espera que sea en 2022.

En términos de marketing y ventas, Colombia Telecom utiliza una
amplia gama de canales de marketing, incluyendo television, radio,
carteleras, telemarketing, correo directo y publicidad en internet
para comercializar sus productos.

En Colombia, estamos actualmente persiguiendo una estrategia
para incrementar la penetracion de mercado, ofreciendo productos
paquetizados como el Trio Telefénica.

Con respecto a la competencia, los principales competidores de
Colombia Telecom en el mercado colombiano son Telmex y ETB.

Colombia Telecom ha estimado una cuota de mercado en el
mercado fijo colombiano de aproximadamente 29,2% a 31 de
diciembre de 2008 basada en el nimero de accesos.

Colombia negocio movil - Telefénica Mdéviles Colombia, S.A.
A 31 de diciembre de 2008 el mercado movil colombiano
tenia 44,7 millones de accesos, representando una tasa de
penetracion estimada del 91,1%. Esta tasa de penetracion
representa un incremento de 15,9 puntos basicos desde

31 de diciembre de 2007.

Telefonica Latinoamérica gestiona su negocio movil en Colombia
a través de Telefonica Moviles Colombia, S.A., o Telefonica Moviles
Colombia, cuya base de clientes se incrementoé en un 19,0%
desde 31 de diciembre de 2007 hasta 10,0 millones de accesos

a 31de diciembre de 2008, el 91,6% de los cuales eran accesos
GSM. El nimero de accesos GSM a 31 de diciembre de 2008
representa un incremento de 10,1 puntos basicos desde 31 de
diciembre de 2007.

En 2008 Telefénica Moviles Colombia se centré en su
reestructuracion comercial, e incremento la amplitud y
profundidad en sus capacidades de distribucion. Telefonica
Méviles Colombia continué expandiendo su cobertura GSM.
Ademas, Telefonica Moviles Colombia continu6 trabajando en
una oferta comercial con esquema de tarifas independientes
del destino de la llamada.

El ARPU total del afio fue 6,8 euros en 2008 comparado con 8,8
euros en 2007 (una caida del 21,6% en moneda local), reflejando la
disminucion de la proporcién de los accesos de contrato en la base
de clientes y la reduccion de las tarifas de interconexion en
diciembre de 2007.

Informe Financiero 2008

En términos de marketing y ventas, Telefonica Méviles Colombia
utiliza una amplia gama de canales de marketing, incluyendo
television, radio, carteleras, telemarketing, correo directo y
publicidad en internet para comercializar sus productos. A 31 de
diciembre de 2008, aproximadamente el 16,4% de nuestros
accesos moviles en Colombia eran accesos de contrato, mientras
que aproximadamente 83,6% fueron accesos de prepago.

La compania implemento, en el segmento contrato, promociones
comerciales asociadas con la fidelizacion del cliente y nuevos planes
de tarifas centrados en una tarifa tnica para cualquier destino, con
cargos basicos mas bajos, para atraer clientes.

Con respecto a la competencia, Telefonica Moviles Colombia
tiene actualmente dos competidores principales en el mercado
colombiano para servicios de comunicacion moévil: Comcel, cuyo
dueno es América Movil y Colombia Movil, el cual opera bajo la
marca “Tigo”y cuyo dueno es Millicom.

Telefonica Moviles Colombia, tiene una cuota estimada de mercado
en el mercado movil colombiano de aproximadamente 24,5% a 31
de diciembre de 2008, basado en nimero de accesos moviles.

En términos de tecnologia y redes, Telefénica Méviles Colombia
opera con red digital basada sobre estandar GSM, CDMA 1XRTT
y TDMA. A 31 de diciembre de 2008, los accesos de GSM
representaban un 91,6% del total de accesos.
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Perdi
La siguiente tabla presenta informacion estadistica relativa
a nuestras operaciones en Peru:

A 31de diciembre

2006 2007
Accesos de telefonia fija 2.569,8 2.843,4 2.986,5
Fixed wireless 290,0 4855
Accesos de datos e internet 525,5 623,1 7289
Banda estrecha 47,8 40,3 17,7
Banda ancha 468,5 572,1 698,4
Otros accesos 9,2 10,7 12,8
Accesos Moviles 4.987,2 8.067,3 10.612,7
Prepago 4.353,3 7.238,1 9.575,2
Fixed wireless 713 - -
TV de pago 557,2 640,0 654,5

8.710,9 12.173,8

0,4 0,5

8.711,4 12.174,3

A 31de diciembre de 2008, Telefonica Latinoamérica en Peru tenia
15,0 millones de accesos, los cuales representaban un incremento
del 23,1% desde 31 de diciembre de 2007. Este crecimiento en accesos
fue principalmente debido a un incremento del 31,6% en accesos
moviles desde 31 de diciembre de 2007 hasta alcanzar 10,6 millones
de accesos moviles a 31 de diciembre de 2008, en su mayor parte en
el segmento prepago. El proyecto IRIS, una colaboracion entre los
operadores de telefonia fija y movil en Peru, el cual fue lanzado en
marzo 2007 con el propédsito de incrementar la penetracion de las
lineas de telefonia fija y de banda ancha, también contribuy? al
crecimiento global de accesos.

Perti negocio fijo - Telefonica del Peru, S.A.A.

Telefonica Latinoamérica gestiona su negocio fijo en Perl a través
de Telefonica del Perd, S.AA., o Telefonica del Perd, el cual a 31 de
diciembre de 2008, era el operador lider de telefonia fija en Perd,
basado en el nimero de accesos de telefonia fija.

Telefénica del Perd tenia un total de accesos de 4,4 millones a

31 de diciembre de 2008, un incremento del 6,4% respecto al 31

de diciembre de 2007, debido principalmente al incremento en los
accesos de telefonia fixed wireless y banda ancha. Los accesos de
telefonia fija se incrementaron en un 5,0% desde el 31 de diciembre
de 2007 hasta 2,9 millones de accesos a 31 de diciembre de 2008,
principalmente como resultado del crecimiento en la telefonia fixed
wireless, la cual totalizé 0,5 millones de accesos a 31 de diciembre de
2008. Los accesos de banda ancha crecieron en un 22,1% desde el 31
de diciembre de 2007 hasta 0,7 millones a 31 de diciembre de 2008.
Ademas, los accesos de TV de pago, totalizaron 0,7 millones a 31 de
diciembre de 2008, registrando un crecimiento del 2,3% desde 31 de
diciembre de 2007 principalmente debido a los clientes de cable.

En términos de marketing y ventas, la estrategia comercial de
Telefonica del Perl esta basada en alcanzar y mantener altos niveles
de penetracion de mercado, ofreciendo servicios para atender a
diferentes segmentos de mercado, centrandose en campafas para
fidelizar al cliente e incrementar las opciones disponibles a
potenciales clientes. Los principales productos ofertados por
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Telefénica del Perd incluyen servicios de telefonia fija, banda
ancha, TV, IT y datos.

Durante 2008, Telefonica del Perti lanzd sus promociones “Duos”
y “Trios”, que incluyen: telefonia, banda ancha, suscripcion de TV
de pago y su tarifa plana de servicios de telefonia.

En el mercado de larga distancia (después de la eliminacion de
preseleccion por defecto en 2007), Telefonica del Peru ofrecié tarifas
por segundo para su tarjeta “Hola Per” y reducciones de tarifas
para llamadas de larga distancia nacional, originadas en teléfonos
publicos y terminadas en teléfonos méviles, que han, por un lado,
reducido el efecto sustitucion por el servicio de telefonia movil y
por otro, incrementado el trafico.

La reduccion de tarifas promedio alcanzadas en telefonia local,
son el resultado de la implementacion del factor productividad y
la ejecucion de los acuerdos establecidos con el gobierno peruano.
Durante 2007 Telefénica del Perd comenzoé la implementacion de
un acuerdo alcanzado con el gobierno peruano en diciembre de
2006, para reducir las tarifas en un 29% en planes de telefonfa
basica, incrementar el periodo de validez para tarjetas prepago

a 180 dias, reducir tarifas de telefonia publica e implementar
tarifas planas por segundo.

En el mercado de banda ancha, Telefénica ha ampliado su cobertura
en tres departamentos: Ancash, Ica y Junin, junto con la reduccion de
la tarifa “Giga ADSL".

En TV de pago, Telefonica del Peré anuncié el lanzamiento de
“Evolucion Cable Magico”, para incrementar el valor al cliente,
anadiendo mas canales y mejorar su servicio con ciertas
ofertas digitales. Ademas, Direct TV, el principal competidor
de Telefénica del Per en el mercado de TV de pago, lanz6 su
suscripcion digital de TV prepago, la cual permite acceder a
hogares de bajos ingresos, mientras que Telmex incorporé
nuevos canales a su oferta.

Telefénica del Perd compré en septiembre de 2008, Star Global Com,
lo que significé la incorporacion de 0,02 millones de accesos (13
miles de accesos de TV de pago y 6 miles de accesos de internet).

En cuanto a competencia, Telmex ha implementado una estrategia
agresiva, entrando al mercado residencial y ofreciendo servicio
“triple play”. La respuesta de Telefénica ha consistido en incrementar
opciones “Trio” a menores precios.

Telefénica tiene una cuota estimada de mercado en el mercado
peruano de telefonia fija de aproximadamente 94,0% a 31 de
diciembre de 2008, basado en el niUmero de accesos.

Perti negocio movil - Telefonica Moviles Pert, S.A.C.

El ritmo de crecimiento en el mercado movil peruano se acelerd
en 2008, con una tasa estimada de penetracion movil del 60,6%
a 31de diciembre de 2008, |a cual representa un incremento de

13,1 puntos basicos respecto a 31 de diciembre de 2007.

Telefonica Latinoamérica gestiona su negocio movil en Peru a través
de Telefénica Moviles Peru, S.A.C., o Telefénica Méviles Perd, cuya
base de clientes se incremento en 31,6% desde 31 de diciembre de
2007 hasta 10,6 millones de accesos a 31 de diciembre de 2008. Este
incremento fue producido principalmente por un incremento del

32,3% en el numero de accesos prepago desde 31 de diciembre
de 2007 hasta 31 de diciembre de 2008. En 2008, Telefonica
Méviles Pert continud la migracion a tecnologia GSM, y a 31 de
diciembre de 2008, los accesos GSM alcanzaron un 89,6% del
total de la base de clientes, es decir, un incremento del 52,3%
desde 31 de diciembre de 2007.

El ARPU total del ano fue de 6,0 euros en 2008 desde 7,3 euros
en 2007 (una disminucion del 16,6% en moneda local), como
consecuencia de la reduccion de las tarifas de contrato y prepago.

En términos de marketing y ventas, Telefonica Moéviles Peru utiliza
una amplia gama de canales de marketing, incluyendo television,
radio, carteleras, telemarketing, correo directo y publicidad en
internet. A 31 de diciembre de 2008, aproximadamente un 90,2% de
los accesos méviles de Telefénica Méviles Perd eran accesos prepago,
mientras aproximadamente 9,8% eran accesos de contrato.

Respecto a la competencia, Telefénica Moviles Perl actualmente
tiene dos principales competidores en el mercado mavil de Perd,
América Movil y Nextel Peru.

A comienzos de 2008 se lanzaron nuevos planes de precios moviles
por Telefénica Moviles de Peru y Claro, consistiendo en tarifas
moviles que no diferencian entre llamadas on-net y off-net.

Telefénica tiene una cuota estimada de mercado en el mercado
movil peruano de aproximadamente 62,6% a 31 de diciembre de
2008 basado en el nimero de accesos moviles.

En términos de tecnologia y red, a 31 de diciembre de 2008
Telefonica Moéviles Pert operaba con las tecnologias GSM y CDMA.
Su red digital esta basada sobre el estandar COMA/CDMA 1XRTT, y
Telefonica Moviles Pert lanzoé su red GSM, en febrero de 2006. A 31
de diciembre de 2008, aproximadamente un 89,6% de la base de
clientes de Telefénica Moviles Peru eran accesos GSM.
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Ecuador

Ecuador negocio movil - Otecel, S.A.

El mercado moévil ecuatoriano crecié en 2008, con una tasa estimada
de penetracion del 81% a finales de afo, lo cual representa un
incremento de 11 puntos basicos desde 31 de diciembre de 2007.

La siguiente tabla presenta informacion estadistica relativa
a nuestras operaciones en Ecuador:

A 31de diciembre

2006 2007
2.490,0 2.581,1
Prepago 2.133,0 2.177,5 2.650,5
Fixed wireless 1,7 1,3 89,4
2.490,0 2.582,4

Telefonica Latinoamérica gestiona su negocio movil en Ecuador a
través de Otecel, S.A., u Otecel, cuya base de clientes alcanzo 3,2
millones de accesos a 31 de diciembre de 2008, un aumento del
24,4% desde 2,6 millones de accesos a 31 de diciembre de 2007. De
los accesos moviles, un 83,1% eran accesos GSM, lo que representa
un incremento de 13 puntos basicos desde 31 de diciembre de 2007.

El ARPU total del ano fue de 6,7 euros en 2008 desde 6,6 euros en
2007 (un incremento del 8,9% en moneda local), derivado de un
mayor consumo.

En términos de marketing y ventas, en Ecuador, Otecel utiliza

una amplia gama de canales de marketing, incluyendo television,
radio, carteleras, telemarketing, correo directo y publicidad en
Internet para comercializar sus productos. A 31 de diciembre de
2008, un 84,9% de nuestros accesos moviles en Ecuador eran
accesos de prepago, mientras que aproximadamente 15,1%

eran accesos de contrato.

Es destacable el nimero de accesos en tarifas “Movistar”

y “Multicolor”, las cuales son tarifas preferenciales para llamadas
on-net y off-net, respectivamente, que se han multiplicado por

3 hasta llegar a los 2,7 millones de accesos de prepago a 31 de
diciembre de 2008.

Respecto a la competencia, Otecel actualmente tiene dos
competidores principales en el mercado de los servicios de
comunicaciones moviles en Ecuador, Porta (América Movil) y Alegro.

Telefénica tiene una cuota estimada de mercado en el mercado
movil ecuatoriano de aproximadamente 26,6% a 31 de diciembre
de 2008 basado en el nimero de accesos moviles.

En términos de tecnologia y redes, Otecel opera redes analdgicas y
digitales. Su red digital esta basada sobre estandar GSM y CDMA.

Centroamérica

Telefénica Centroamérica (la cual incluye Panama, Guatemala,

El Salvador y Nicaragua) redujo su actividad comercial en 2008
respecto a 2007, debido principalmente a los altos niveles de
penetracion alcanzados, especialmente en El Salvador y Panama,
la implementacion de un acercamiento selectivo para capturar
clientes de mayor valor y una competencia intensificada.
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Afinales de 2008, la tasa de penetracion moévil del mercado de
Centroamérica, donde opera Telefonica, era 80,4%, lo que representa
un incremento de 11,2 puntos basicos desde 31 de diciembre

de 2007. La base de clientes de Telefonica Centroamérica se
incremento en un 13,5% desde el 31 de diciembre de 2007 hasta

6,2 millones de accesos a 31 de diciembre de 2008. De éstos,
Telefénica Centroameérica tenia 0,4 millones de accesos fijos y

0,4 millones de accesos de contrato. El crecimiento fue alimentado
por la efectividad de las campanas comerciales llevadas a cabo

a lo largo de 2008, relacionadas con las nuevas ofertas comerciales,
centradas en planes de tarifas competitivas.

La siguiente tabla presenta informacion estadistica relacionada
a nuestras operaciones en Centroamérica:

A 31de diciembre

2006 2007
Accesos de telefonia fija 320,3 393,4 4372
Accesos de datos e internet 26,0 22,0 18,4
Banda ancha 241 19,8 16,5
TV de pago 14,0 - -
Accesos Moviles 3.618,6 5.009,9 5.702,0
3.978,9 5.425,3
EI ARPU total del afio fue 7,4 euros en 2008 comparado con 9,7 euros
en 2007 (una disminucién del 17,7% en moneda local), reflejando una
disminucion de uso y una menor proporcion de accesos de contrato
en la base de clientes.
Telefénica Europa
Telefénica Europa provee servicios de telefonia fija, movil, banda
ancha e Internet en Reino Unido, Alemania, Republica Checa y la
Isla de Man y servicios de telefonia mévil en Irlanda y Eslovaquia.
La region de Telefénica Europa fue creada en 2006 y alguna de
las principales companias incluidas en ella fueron consolidadas
por primera vez el 1 de febrero de 2006.
La siguiente tabla presenta datos relativos a nuestras operaciones
en Europa:
A 31 de diciembre
2006 2007
Accesos de telefonia fija 24629 2.130,0 1.952,7
Accesos de datos e internet 607,1 880,0 1.354,5
Banda estrecha 143,7 202,4 163,4
Banda ancha 451,9 670,3 1.158,7
Otros accesos 11,6 7,3 32,4
Accesos Moviles 35.225,2 38.263,8 41.182,1
TV de pago 15,6 73,2 114,5
38.310,9 41.347,0
2438 706,2
38.554,7 42.053,2
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El nimero total de accesos de Telefonica de Europa se incremento
en un 9,0% hasta alcanzar la cifra de 45,8 millones de accesos en
diciembre 2008, comparado con los 42,1 millones de accesos en
diciembre 2007. El nimero total de accesos a 31 de diciembre 2008
incluye 41,2 millones de accesos moviles, 2,0 millones de accesos

de telefonia fija, 1,4 millones de accesos de datos e Internet y

0,1 millones de accesos de TV de pago. Asimismo incluye 1,2 millones
de accesos ADSL mayoristas.

El importe neto de la cifra de negocios de Telefénica Europa
(ingresos) se redujo en un 1,0% hasta alcanzar los 14.309 millones
de euros en 2008, frente a 14.458 millones de euros en 2007 (un
incremento del 5,9% excluyendo el impacto de los tipos de cambio
y la venta de Airwave). Los ingresos de Telefénica Europa de 2008
se vieron afectados negativamente por la depreciacién en el tipo
de cambio de la libra esterlina respecto al euro.

 Los ingresos de Telefonica O2 Reino Unido se redujeron hasta
los 7.052 millones de euros en 2008 desde los 7.403 millones de
euros en 2007 (un incremento del 10,6% en moneda local). Este
incremento en ingresos en moneda local fue impulsado por el
crecimiento en la base de clientes y en el ARPU.

« Los ingresos de Telefonica O2 Alemania aumentaron un 1,5%
hasta alcanzar los 3.595 millones de euros 2008, frente a los
3.541 millones de euros en 2007.

« Los ingresos de Telefénica O2 Irlanda disminuyeron un 3,4%
hasta alcanzar los 957 millones de euros en 2008, frente a los
991 millones de euros en 2007.

* Los ingresos de Telefonica O2 Republica Checa, que incluyen las
operaciones de Eslovaquia, se incrementaron hasta 2.581 millones
de euros en 2008, frente a 2.257 millones de euros en 2007 (un
incremento de 2,9% en moneda local) debido a la aportacion de
Eslovaquia, que lanzo sus operaciones moviles en ese mercado
en el 2007. En la Republica Checa, los ingresos del negocio de
telefonia fija crecieron un 0,2% en moneda local en 2008 frente
a 2007, mientras que el negocio movil, que fue la palanca
principal de crecimiento, aumento sus ingresos en un 2,8%
en moneda local frente al afio anterior.

Los gastos de Telefénica Europa se redujeron un 4,3% hasta alcanzar
los 10.523 millones de euros en 2008 frente a los 10.999 millones de
euros en 2007.

« Los aprovisionamientos disminuyeron un 2,6% hasta alcanzar
los 6.611 millones de euros en 2008 comparados con los 6.787
millones de euros en 2007, principalmente debido a la
depreciacion de la libra esterlina frente al euro.

« Los gastos de personal se redujeron un 14,9% hasta alcanzar los
1.340 millones de euros en 2008 frente a los 1.575 millones de
euros en 2007. Estos gastos se vieron afectados por los gastos
extraordinarios en 2007 relativos a reorganizaciones de personal
llevadas a cabo por Telefénica Europa en sus operaciones.

- La partida de otros gastos se redujo un 2,4% hasta alcanzar

los 2.573 millones de euros en 2008 frente a los 2.637 millones
de euros en 2007.
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El resultado operativo antes de amortizaciones de Telefénica Europa
(OIBDA) se redujo un 16,0% hasta alcanzar los 4.180 millones de
euros en 2008 frente a los 4.977 millones de euros en 2007. El OIBDA
de 2007 incluye las plusvalias por la venta de Airwave por 1.296
millones de euros y la reorganizacion de personal y otros gastos
extraordinarios de 338 millones de euros relativos a los negocios de
UK, Irlanda y Alemania. El OIBDA 2008 incluye 174 millones de euros,
como resultado de aplicar provisiones dotadas para hacer frente a
los posibles compromisos derivados de la enajenacion en el pasado
de participaciones accionariales, una vez que dichos riesgos se han
disipado o no se han materializado.

« EI OIBDA de Telefénica O2 Reino Unido se redujo un 4,3% hasta
los 1.839 millones de euros en 2008 frente a los 1.923 millones
de euros en 2007 (un incremento del 11,1% en moneda local).

« El OIBDA de Telefonica O2 Alemania aumenté un 62,9% hasta
alcanzar los 770 millones de euros en 2008 comparados con
473 millones de euros en 2007.

« EI OIBDA de Telefénica O2 Irlanda se redujo un 4,7% hasta
alcanzar los 301 millones de euros en 2008 frente a los 316
millones de euros en 2007.

« EI OIBDA de Telefénica O2 Republica Checa se incrementé un 14,7%
hasta los 1159 millones de euros en 2008 frente a los 1.010 millones
de euros en 2007 (un incremento de un 3,2% en moneda local).

La amortizacion del inmovilizado de Telefonica Europa descendié un
10,4% hasta alcanzar los 3.035 millones de euros en 2008 frente a
los 3.386 millones en 2007.

El resultado operativo de Telefénica Europa disminuyé un 28,1%
hasta alcanzar los 1.145 millones de euros en 2008 frente a los
1.591 millones de euros en 2007, principalmente debido a la venta
de Airwave anteriormente mencionada.

Reino Unido - Telefénica O2 Reino Unido
La siguiente tabla presenta datos relativos a nuestras operaciones
en Reino Unido:

A 31 de diciembre

2006 2007
Accesos de datos e internet 16,8 70,7 340,9
Banda ancha 16,8 70,7 340,9
Accesos Moviles 17.633,2 18.382,1 19.470,0
Prepago 114151 115734 11.862,5

17.650,0 18.452,8

17.650,0 18.452,8

La tasa de penetracion en el Reino Unido se incrementé 1 punto
porcentual desde diciembre 2007 hasta un 120% en septiembre 2008.

Telefonica O2 Reino Unido obtuvo una ganancia neta de 1,4 millones
de accesos en 2008, un 69,1% mas que en 2007. El total de accesos
se incremento un 7,4% hasta alcanzar los 19,8 millones en diciembre
de 2008 comparado con 18,5 millones de accesos en diciembre 2007
(excluyendo los clientes moviles de Tesco, que es una joint venture
en la cual Telefonica O2 Reino Unido tiene el 50% de las acciones y
cuyos clientes utilizan la red de Telefénica O2 Reino Unido).
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La ganancia neta de accesos de contrato en 2008 fue de 0,8
millones, alcanzando en diciembre de 2008 |a cifra de 7,6 millones
de accesos de contrato, un incremento del 11,7% con respecto a
diciembre de 2007. Los accesos de prepago se incrementaron en
0,3 millones respecto a 2007, hasta alcanzar los 11,9 millones de
accesos en diciembre de 2008. En diciembre de 2008 los contratos
suponen el 39,1% del total de los accesos moviles de O2 Reino
Unido, comparado con el 37,0% en diciembre 2007. Por otra parte,
Telefénica O2 Reino Unido tenia 0,3 millones de accesos de banda
ancha a fines del 2008 comparado con 0,01 millones de accesos a
finales del 2007.

EI ARPU de contrato se redujo hasta los 53,3 euros en 2008 desde
los 63,2 euros en 2007 (un descenso del 2,1% en moneda local). El
ARPU de prepago disminuy6 hasta alcanzar los 15,5 euros en 2008
desde los 18,1 euros en 2007 (un descenso en moneda local del
0,6%). El ARPU total fue de 30.0 euros en 2008 desde los 34,4
euros en 2007 (un incremento del 1,4% en moneda local). Este
incremento en moneda local fue causado por la proporcién cada
vez mayor de clientes de contrato en la base de clientes y la
subscripcion de nuevos productos y servicios y el crecimiento del
ARPU de datos. El MOU se incrementé un 9,1% en el 2008 hasta
totalizar 207 minutos.

En relacion a ventas y marketing, en el Reino Unido se emplea una
amplia gama de canales de ventas, incluyendo television, radio,
senalizacion exterior, tele marketing, correo directo y publicidad
en Internet, para vender los productos y servicios de la compafiia.

Telefonica O2 UK ha continuado con su foco en los clientes de

alto valor en todos los segmentos con propuestas tales como
“Simplicity”, el iphone de 3G y la banda ancha mévil. Telefénica 02
UK ha encabezado la lista de proveedores de Internet de banda
ancha fija y mévil en UK por mejor satisfaccion al cliente, de acuerdo
a un reciente estudio de JD Power & Associates. Esta compania de
marketing realiz6 dos estudios de satisfaccion de cliente basados

en cinco factores: operacion y fiabilidad, facturacion, coste, soporte
técnico y ofertas/promociones.

La cuota de mercado estimada de Telefonica O2 UK en nimero de
accesos moviles a Septiembre de 2008 era de 25,2% comparada con
un 24,6% a final de 2007.

Respecto a la competencia, hay actualmente otros cuatro
competidores con red propia ademas de Telefénica O2 Reino Unido:
Vodafone UK, que es una subsidiaria de Vodafone plc., T-Mobile, que
es filial de Deutsche Telecom, Orange de la que es propietaria France
Telecom y “3” perteneciente a Hutchison Whampoa. Los operadores
moviles virtuales del mercado de Reino Unido incluyen a Virgin
Mobile y Fresh, de las que son propietarias Virgin Media y el Grupo
Carphone Warehouse respectivamente. Los dos utilizan la red de
T-Mobile. Ademas figura Tesco Mobile, de la cual tiene el 50% de

las acciones Telefénica O2 Reino Unido y que opera sobre la red

de Telefonica O2 Reino Unido.

En cuanto a red y tecnologia, |a red digital de Telefonica O2 Reino
Unido esta basada sobre el estandar GSM/UMTS. El predominio del
estandar GSM, junto con los acuerdos internacionales de roaming
permite a los clientes de Telefénica O2 Reino Unido hacer y recibir
[lamadas en mas de 200 paises por todo el mundo A 31 de diciembre
de 2008 la red digital GSM/GPRS se compone de 11.482 estaciones
base aproximadamente.
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Telefénica O2 UK ha desplegado red de bucles alquilados en 1.218
centrales a cierre de 2008, consiguiendo una cobertura de poblacion
para su servicio de banda ancha del 65,9%.

Alemania - Telefénica O2 Alemania
El siguiente cuadro presenta datos relativos a nuestras operaciones

en Alemania:
A 31de diciembre

2006 2007
Accesos de datos e internet 19,0 74,7 214.8
Banda ancha 19,0 747 214,8
Accesos Moviles 11.024,8 12.471,5 14.198,5
Prepago 5.544,1 6.235,0 7.231,5

11.043,8 12.546,2

149,3 596,0

11.193,1 13.142,3

La tasa de penetracion movil en Alemania aumenté hasta
alcanzar el 129% a septiembre de 2008, un incremento de 13
puntos porcentuales comparado con la tasa de penetracion
a 31 de diciembre de 2007.

El numero de clientes totales de Telefénica O2 Alemania, en
términos de accesos, aumento en 2,4 millones de accesos desde el
31 de diciembre de 2007, hasta alcanzar los 15,5 millones de accesos
a 31 de diciembre de 2008. La empresa participada por Telefénica
02 Alemania, Tchibo Mobile, aporta 0,1 millones de accesos a este
incremento desde el 31 de diciembre de 2007, alcanzando los 1,3
millones de accesos el 31 de diciembre de 2008. Por su parte, la
marca de bajo coste de Telefénica O2 Alemania “Fonic”, anadio

0,5 accesos desde el 31 de diciembre de 2007, alcanzando los 0,7
millones de accesos el 31 de diciembre de 2008. Ademas a final de
2008, la estructura de tarifas “Genion S/M/L/XL”, que es una tarifa
plana para llamadas efectuadas dentro y fuera de la “Homezone”
contaba con 3,1 millones de accesos.

Durante el ejercicio 2008 se continud con el programa de
migracion desde esquemas tarifarios antiguos hacia las nuevas
tarifas Genion y Inlusivpakete, que son planes de tarifas que
ofrecen mas valor a los clientes.

Telefonica O2 Alemania obtuvo una ganancia neta de 0,7 millones
de accesos de contrato y 1,0 millén de accesos de prepago en 2008,
alcanzando la base de clientes prepago a 31 de diciembre de 2008
los 7,2 millones de accesos.

El ARPU total disminuyé un 14,9% hasta los 17,4 euros en 2008
desde 20,4 euros en 2007, principalmente como consecuencia

de una disminucion del 10% en la tarifa de interconexion en
noviembre de 2007, el nivel de competencia en el mercado aleman
y el programa de migracion mencionado anteriormente. El ARPU
de contrato disminuy6 un 15,0% hasta los 29,0 euros en 2008
desde los 34,1 euros en 2007. El ARPU de prepago disminuyé un
11,0% hasta alcanzar los 5,9 euros en 2008 desde los 6,7 euros

en 2007. El MOU en 2008 fue de 138 minutos, un incremento

del 5,3% comparado con 2007.
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Desde un punto de vista comercial, Telefonica O2 Alemania continué
con su estrategia respecto al crecimiento de la red de distribucion,
contando con 725 tiendas al final del ejercicio. Durante 2008 se
lanzaron las tarifas “O2 Handy flat rate”, con una duracién minima
del contrato de sélo 6 meses. Dicho contrato ofrece una tarifa

plana en las llamadas a otros clientes de Telefénica O2 Alemania

y a lineas fijas por una cuota mensual de 15 euros. Las llamadas

a otros operadores moviles y SMS se cobran a 19 céntimos de euro

el minuto o mensaje.

A cierre de 2008 Telefonica O2 Alemania contaba con 0,2 millones de
accesos de banda ancha. Telefonica O2 Alemania reporté 1,1 millones
de lineas ULL a 31 de diciembre de 2008 comparado con las 0,6
millones de lineas a 31 de diciembre de 2007.

Telefonica O2 Alemania tenia una cuota de mercado movil
estimada en nimero de accesos méviles de un 13,4% a septiembre
de 2008 comparado con el 13,0% a 31 de diciembre de 2007.

Respecto a la competencia, O2 Alemania compite principalmente
con otras 3 companias en el mercado aleman de las comunicaciones.
Son Vodafone Alemania, que es parte de Vodafone plc., T-Mobile,
que es filial de Deutsche Telecom y E-Plus de la que es propietaria
KPN. O2 Alemania también compite con varios operadores

moviles virtuales.

En términos de red y tecnologia, la red digital de Telefénica O2
Alemania esta basada sobre el estandar GSM/UMTS. El predominio
del estandar GSM, junto a los acuerdos de roaming internacionales
de Telefénica O2 Alemania permite a los clientes hacer y recibir
llamadas en mas de 200 paises por todo el mundo.

A septiembre de 2008 |a red digital GSM/GPRS estaba formada por
aproximadamente 8.215 estaciones base, la red UMTS la formaban
aproximadamente 3.326 estaciones base y habia otras 5.549
estaciones base compartidas GSM y UMTS.

Republica Checa y Eslovaquia - Telefénica O2 Republica Checa

y Telefénica Oz Eslovaquia

Telefonica Europa proporciona servicios de telefonia fija y movil
en la Republica Checa y servicios de telefonia mévil en Eslovaquia,
donde comenzd |a operacién en el primer trimestre de 2007.

En la siguiente tabla se muestran los datos relativos
a la Republica Checa:

A 31de diciembre

2006 2007
Accesos de telefonia fija 2.402,5 2.069,2 1.893,4
Accesos de datos e Internet 560,3 719,1 779,5
Banda estrecha 143,7 202,4 163,4
Banda ancha 405,1 509,4 583,7
Otros accesos 11,6 7,3 32,4
Accesos moviles 4.864,5 5.1254 5.257,2
Prepago 2.989,7 2.881,5 2.7379
TV de pago 15,6 73,2 1145

7.842,9 7.986,8

94’5 110,2

7.937,4 8.097,0
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La tasa de penetracion en la Republica Checa se increment6 hasta
alcanzar el 127% a septiembre de 2008, 1 punto porcentual mas alta
que a 31 de diciembre de 2007.

Los accesos de telefonia fija de Telefénica O2 Republica Checa
disminuyeron un 8,5% hasta alcanzar los 1,9 millones de accesos a 31
de diciembre de 2008 comparados con los 2,1 millones de accesos a
31de diciembre de 2007, principalmente como resultado de la
sustitucion fijo-movil. La pérdida neta de accesos de telefonfa fija
mejord un 47,3% con respecto a 2007. Esta mejora es el resultado de
la estrategia de la compania para reforzar la calidad de las lineas
fijas a través de ofertas empaquetadas (descuentos en los paquetes
Duos y Trios) y mejoras en la banda ancha (la velocidad basica se
incrementd hasta los 8 Mbps, cuatro veces mayor que anteriormente
y por el mismo precio).

Los accesos de banda ancha se incrementaron un 14,6% respecto al
ano anterior, hasta alcanzar una cifra de 0,6 millones de accesos a
diciembre de 2008. Ademas, los clientes de TV de pago aumentaron
hasta alcanzar los 0,1 millones de accesos a final de 2008. Estos
incrementos son el resultado de una mayor demanda de dichos
servicios en la Republica Checa.

Los accesos moviles de Telefénica O2 Republica Checa aumentaron
un 2,6% hasta alcanzar los 5,3 millones de accesos a 31 de diciembre
de 2008 comparados con los 5,1 millones de accesos el 31 de
diciembre de 2007. Los accesos de contrato suponen un 47,9% del
total de estos accesos a 31 de diciembre de 2008, por encima del
43,8 % a 31 de diciembre de 2007. El nimero de accesos de prepago
disminuyé un 5,0% hasta alcanzar los 2,7 millones de accesos

a 31 de diciembre de 2008 comparados con los 2,9 millones de
accesos a cierre de 2007.

El ARPU total aumento hasta los 20,7 euros en 2008 desde 18,9
euros en 2007 (una disminucion de 0,9 % en moneda local). El ARPU
de prepago alcanzé los 9,8 euros en 2008, frente a 8,9 euros en 2007
(una disminucién de 2,0 % en la moneda local). El ARPU de contrato
aumento hasta los 33,5 euros en 2008, frente a 32,7 euros en 2007
(una disminucién del 6,7% en la moneda local).

El MOU alcanzé los 121 minutos, un 3,6% por encima del nivel 2007.
El crecimiento del trafico se debi6 al mayor niumero de accesos de
contrato que generan un MOU superior, y al lanzamiento de las
tarifas O2 Neon disenadas para estimular el trafico a través de

una estructura de tarifas planas y mas simples. A cierre de 2008,
02 Neon contaba con cerca de 0,3 millones de clientes, y los clientes
de O2 Neon representan el 11% de los accesos de contrato de voz.

Respecto a la competencia, hay actualmente otros dos principales
competidores en el mercado movil de las telecomunicaciones en la
Republica Checa. Son Vodafone Republica Checa, que es parte de
Vodafone plc., y T-Mobile, que es parte de Deutsche Telecom AG.

La cuota de mercado movil de O2 Republica Checa estimada a
septiembre de 2008 fue de 38,7%, comparada con el 39,2% el
31de diciembre de 2007, basada en nimero de accesos moviles.

El mercado fijo se compone de seis grandes operadores y otros
proveedores mas pequefios. Los mayores competidores en voz son
Ceske Radiokomunikacie, U:fon, UPC y otros operadores de cable
que también proporcionan de manera integrada voz, Internet y TV.
El servicio de Internet es ofrecido por casi todos los operadores
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moviles asi como varios proveedores de Wi-Fi. La TV de pago se
comercializa a través de una serie de companias de cable y satélite,
siendo la mayor UPC.

En términos de red y tecnologia, la red digital de Telefénica O2
Republica Checa esta basada sobre el estandar GSM/UMTS. El
predominio del estandar GSM, junto a los acuerdos de roaming
internacionales de Telefonica O2 Republica Checa permiten a los
clientes de O2 Republica Checa hacer y recibir lamadas en mas de
200 paises por todo el mundo.

A 31de diciembre de 2008 la red digital GSM/GPRS de Telefénica O2
Republica Checa esta formada por aproximadamente 12.676
estaciones base.

Eslovaquia

A 31 de diciembre de 2008, el nimero total de accesos moviles de
Telefénica O2 Eslovaquia ascendi6 a 0,5 millones de accesos, lo que
supone una caida del 19,5% respecto a 31 de diciembre de 2007.

En la segunda mitad de 2008 Telefénica O2 Eslovaquia lanzo

“O2 Fer”, una tarifa simplificada que unifica las tarifas de prepago y
contrato y ofrece tarjetas sim-only sin ninglin subsidio de terminal.

En cuanto a despliegue de infraestructura de red, la compania
contaba con mas de 850 estaciones base al final del 2008,
cumpliendo con los requerimientos de la concesion de la
licencia. La red cubre actualmente cerca del 9o% de la poblacion,
lo que es casi dos veces superior a lo requerido por la concesion
de la licencia.

Irlanda - Telefénica Oz Irlanda
La siguiente tabla presenta los datos relativos a las operaciones

de Irlanda:
A 31de diciembre
2006 2007
1.631,7 1.646,1
Prepago 1.146,7 1.090,9 1.084,6

La tasa de penetracion moévil en Irlanda alcanzo el 116% a septiembre
de 2008, 5 puntos porcentuales mas sobre la penetracion a 31 de
diciembre de 2007.

Telefénica Oz Irlanda obtuvo una ganancia neta de 0,1 millones

de accesos en 2008. Los accesos totales aumentaron un 5,0%
anualmente alcanzando los 1,7 millones de accesos a cierre de 2008.
Del total de accesos, 0,1 millones fueron accesos méviles de banda
ancha, tras el exitoso lanzamiento del servicio en julio de 2007.

Telefonica O2 Irlanda obtuvo una ganancia neta de 0,1 millones
accesos de contrato en su negocio moévil en 2008, incluyendo los
accesos moviles de banda ancha mencionados anteriormente,
lo que supone un aumento del 25,3% respecto a 2007.

EI ARPU total disminuyé un 5,9% en 2008 hasta alcanzar los 43,2
euros frente a los 45,9 euros en 2007. El ARPU de contrato disminuyé
un 11,9% hasta alcanzar los 72,5 euros en 2008 comparado con los
82,3 euros en 2007 debido a la introduccion de nuevas ofertas de
cliente y promociones, mientras que el ARPU de prepago disminuyo
un 7,0% hasta alcanzar los 27,0 euros en 2008 comparado con los
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29,0 euros en 2007. El MOU alcanzé los 245 minutos, lo que
supone una disminucion anual del 1,1%.

En el aspecto comercial, en el segundo trimestre de 2008 se lanzé
“O2 Clear”, una novedosa modalidad de pago mensual que da

a los clientes la oportunidad de contratar tarifas de contrato en
modalidad sim-only sin compromiso de permanencia en el contrato.
Esta modalidad fue pionera en el mercado irlandés. Posteriormente
se introdujo la version 3G del iphone y en Diciembre 2008 se lanz6 la
tarjeta “O2 Treats”, que permite a los clientes gastar hasta 100 euros
en tratos/servicios para ellos mismos o para amigos.

En cuanto a la competencia, hay actualmente otros tres competidores
principales en el mercado movil irlandés: Vodafone Irlanda, que
pertenece a Vodafone plc., Meteor, que forma parte de Babcock &
Brown, y 3 Ireland que forma parte de Hutchison Wampoa Ltd.

La cuota de mercado de O2 Irlanda de accesos moviles es de un
32,9% a 30 de septiembre de 2008, comparada con los 32,3% a
31 de diciembre de 2007.

En términos de red y tecnologia, la red digital de O2 Irlanda esta
basada en el estandar GSM/UMTS. El predominio del estandar GSM,
juntos con los acuerdos de roaming internacionales, permite a los
clientes de O2 Irlanda hacer y recibir Ilamadas en mas de 200 paises
por todo el mundo.

A 31de diciembre de 2008 |a red digital GSM/GPRS de O2 Irlanda
esta formada por 1.662 estaciones base.

Otras Sociedades

Grupo Atento

Atento ofrece servicios integrados de asistencia de telefonia junto
con sofisticados servicios de gestion de relacion con clientes, tales
como el desarrollo y aplicacién de programas de fidelizacion de
clientes, telemarketing y servicios de investigacién de mercado.
Ademas, Atento alquila sus centros de llamadas y provee de personal
de dichos centros para terceros. Atento ha buscado diversificar su
base de clientes y sirve a las empresas en los sectores financiero, de
consumo y la energia, asi como las instituciones publicas. Al 31 de
diciembre de 2008, Atento operaba mas de 95 centros de llamadas
y contaba con 132.121 empleados de call centers en 16 paises de tres
continentes, incluida Europa (Espafia y Republica Checa), América
Latina y Norte de Africa (Marruecos).

El importe neto de la cifra de negocios (ingresos) de Atento aumenté
en un 10,8% hasta 1.301 millones de euros en 2008 desde 1.174
millones de euros en 2007. El crecimiento de los ingresos durante

el ejercicio viene impulsado por mayor actividad Telefénica,
principalmente en Brasil, Pert, Marruecos y Centroamérica,

aunque con una menor actividad en Espana.

Los gastos de Atento se incrementaron en un 10,0% hasta 1.120
millones de euros en 2008 desde 1.018 millones de euros en 2007,
debido principalmente al aumento de los costes estructurales de
arrendamiento de la capacidad asociada con el crecimiento del
negocio. Este crecimiento en los gastos fue parcialmente
compensado por la migracion de servicios desde el mercado

espanol al de América Latina, lo que produjo la contencién en
la tasa de crecimiento de los costes de personal.

El Resultado operativo antes de amortizaciones (OIBDA) de Atento
aumento un 15,4% hasta 186 millones de euros en 2008 desde 161
millones de euros en 2007. Este incremento se ha debido, por un
lado, a la mayor actividad del negocio y por otro lado a la contencion
en la tasa de crecimiento de los gastos por operaciones.

Por Ultimo, el resultado operativo (Ol) de Atento aumenté un 17,4% hasta
154 millones de euros en 2008 desde 131 millones de euros en 2007.

Telefénica continlia estando firmemente comprometida con la
innovacion tecnolégica como una herramienta clave para el logro
de ventajas competitivas sostenibles, anticipando las tendencias
del mercado y la diferenciacion de nuestros productos. Mediante
la introduccion de nuevas tecnologias y el desarrollo de nuevos
productos y procesos de negocios, buscamos convertirnos en un
Grupo mas eficaz, eficiente y orientado al cliente.

Telefonica ha desarrollado un modelo de innovacion abierta para la
gestion de la innovacion tecnolégica que contribuye a mejorar la
aplicacion de los resultados de la investigacion técnica en los servicios
comerciales, centrandose en determinadas actividades de investigacion
aplicada alineados con la estrategia de Telefonica. Este modelo
promueve iniciativas de innovacion abierta tales como la creacion de
un fondo de capital de riesgo, foros de colaboracion con empresas, etc.
También promueve el uso de los conocimientos desarrollados en centros
tecnologicos, universidades, start-ups, etc, y fomenta la innovacion en
colaboracién con otros agentes, que se convertiran en "socios
tecnolégicos", incluyendo clientes, universidades, administraciones
publicas, suministradores, proveedores de contenido y otras empresas.

Creemos que para diferenciar nuestros productos de los de
nuestros competidores y para mejorar nuestra posicion en el
mercado no nos podemos basar Unicamente en una tecnologia
adquirida. También creemos que es importante fomentar
actividades de investigacion y desarrollo en un esfuerzo

para lograr esta diferenciacion y promover otras actividades
de innovacion. Nuestra politica de | + D esta dirigida a:

« el desarrollo de nuevos productos y servicios con el fin
de aumentar cuota de mercado;

« fomentar |la lealtad de nuestros clientes;
» aumentar los ingresos;

» mejorar la gestion;

e mejorar las practicas empresariales, y

» aumentar la calidad de nuestra infraestructura y servicios
para mejorar el servicio al cliente y reducir costes.

En 2008, se realizaron proyectos de innovacién tecnolégica
centrados en la innovacién rentable, la eficiencia de procesos, la
creacion de nuevas fuentes de ingresos, la satisfaccion del cliente,
la consolidacion de nuevos mercados y el liderazgo tecnologico.
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Nuestras actividades de innovacién tecnolégica se han integrado
especialmente en nuestra estrategia de creacion de valor a través
de banda ancha, redes IP, redes de comunicacion inalambrica y de
redes de nueva generacion (fibra 6ptica).

Ademas, se han llevado a cabo proyectos para promover la sociedad
de la informacion, nuevos servicios focalizados en nuevos modelos
de negocios de Internet, interfaces de usuario avanzadas, la
television movil y otros servicios de banda ancha. Estas areas de
actividad y otras, se han desarrollado sobre la base de una rapida
identificacion de las tecnologias emergentes que podrian tener un
impacto relevante en nuestros negocios, y probar tales tecnologias
con en nuevos servicios, aplicaciones y prototipos de plataformas.

En 2008, hemos desarrollado nuevos sistemas de apoyo operativos
y de negocios y hemos mejorado los sistemas existentes.

La mayoria de nuestras actividades de |+D son llevadas a cabo por
Telefonica Investigacion y Desarrollo S.AU. (Telefonica 1+D), nuestra
filial, que trabaja principalmente en beneficio de nuestras lineas de
negocio. En el desempefio de sus funciones, Telefénica 1+D recibe la
ayuda de otras empresas y universidades. La mision de Telefénica
[+D se centra en mejorar nuestra competitividad mediante la
innovacion tecnolégica y el desarrollo de productos. Telefénica 1+D
lleva a cabo investigacion experimental y aplicada y desarrollo de
productos para aumentar la gama de nuestros servicios y reducir los
costes operativos. Telefénica [+D proporciona asistencia técnica a
todos los negocios del Grupo en América Latina y de Europa. Las
actividades de Telefonica | + D incluyen lo siguiente:

« desarrollo de nuevos productos y servicios de telefonia fija, en
particular el desarrollo de servicios de valor anadido tales como la
banda ancha, hogar digital, las comunicaciones moviles y servicios
de Internet para el publico, las empresas, los sectores de television
moévil y multimedia;

« desarrollo de nuevas formas de comunicacion para las
comunidades, telemedicina, telemonitorizacion del hogary la
empresa y nuevas infraestructuras para prestar tales servicios,
como el entorno de protocolo de Internet y las redes de nueva
generaciéon como la fibra optica;

« desarrollo de soluciones innovadoras para la provision en
tiempo real, de funcionamiento y facturacion de nuestras
redes y servicios. Esta actividad incluye los sistemas de gestion
destinados a fortalecer la infraestructura y su calidad;

« desarrollo de sistemas de apoyo al negocio que incluyen la
caracterizacion de clientes para proporcionar soluciones
innovadoras;

- investigacién aplicada para llevar a cabo, entender y desarrollar
los aspectos, las oportunidades y, especialmente, las nuevas
tecnologias para la evolucion de nuestros diferentes negocios.

En 2008, aproximadamente el 44% de la actividad de Telefonica
I+D fueron en beneficio de los negocios en Espafa, el 28% para
los negocios en América Latina, el 22% para Telefénica (entre ellos,
basicamente, el Plan de Innovacion Corporativo basado en
proyectos promovidos por dos o mas unidades de negocio con

un planteamiento a medio y largo plazo) y el 6% para otras
filiales, como Telefonica O2 Europa.

A 31 de diciembre de 2008, Telefonica 1+D tenia 1.233 empleados.
En sus proyectos también colaboraron profesionales cualificados
de 84 empresas y 54 universidades.

Nuestros gastos de investigacion y desarrollo fueron de 668
millones de euros y 594 millones de euros en 2008 y 2007,
respectivamente. Estos gastos representaron 1,2% y 1,1% de
nuestros ingresos consolidados en estos dos anos, respectivamente.
Estas cifras se han calculado utilizando las directrices establecidas
en el Manual de la OCDE. Estas directrices incluyen los gastos

de investigacion y desarrollo que, debido al calendario de los
proyectos o las clasificaciones contables, no se incluyen en su
totalidad en nuestro balance consolidado.

A continuacion se describen las principales operaciones de
financiacion del Grupo Telefénica durante el ejercicio 2008:

» El15de enero de 2008, Telefénica Méviles Colombia, S.A. dispuso
la totalidad de la financiacion firmada el 10 de diciembre de
2007 estructurada a través de dos tramos. El tramo A de la
citada financiacion, que ascendia a 125 millones de délares,
se formalizé como una financiacién bilateral con el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), con vencimiento en 7 anos.
El tramo B se formalizé por 475 millones de délares a través
de un crédito sindicado con vencimiento en 5 anos con una
serie de entidades financieras, en el cual el BID actué como
Banco Agente.

» El30 de enero de 2008, Telefénica Finanzas, S.AU. dispuso el
importe de los préstamos formalizados con el Banco Europeo de
Inversiones (BEI), relacionados con el proyecto “Telefonica Mobile
Telephony 11", por un importe total de 450 millones de euros, de
los cuales, 375 millones de euros tienen un vencimiento a 7 anos
y los restantes 75 millones de euros a 8 anos.

» El1de febrero de 2008, Vivo, S.A. dispuso de 181 millones de euros
adicionales de la financiacion formalizada con el BEl el 31 de
octubre de 2007 con vencimiento el 19 de diciembre de 2014.

« El1de mayo de 2008, Vivo, S.A. dispuso de 750 millones de
reales de la linea de crédito formalizada con el Banco Nacional
de Desenvolvimento Economico Social (BNDES) el 9 de agosto
de 2007 con vencimiento el 15 de agosto de 2014.

e El g9 dejunio de 2008, la Compania de Telecomunicaciones de
Chile, S.A. (CTC) ampli6 hasta el 13 de mayo de 2013 el vencimiento
de un crédito sindicado de 150 millones de ddlares.

e El12 de junio de 2008, Telefénica Emisiones, SA emitiod
obligaciones por 1.250 millones de euros y con vencimiento
el 12 de junio de 2013 al amparo del programa de emisiones
(EMTN) registrado en la Bolsa de Londres el 8 de julio de 2005
y actualizado el 3 de julio de 2008. Estas obligaciones cuentan
con la garantia de Telefonica, S.A.

« El 28 de octubre de 2008, Telesp, dispuso de 886 millones
de reales adicionales de |a linea de crédito que mantiene
con BNDES, firmada el 23 de octubre de 2007, con vencimiento
el 15 de mayo de 2015.
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El Grupo realiza una gestion efectiva de sus necesidades de
financiacion y liquidez a corto plazo, tal y como aparece detallado en
la Nota 16 de los estados financieros consolidados del ejercicio 2008.

Agencia de Rating Deuda a largo plazo

JCR A
Standard & Poor's A-
Fitch A-
Moody's Baa1

A 31de diciembre de 2008, la calificacion crediticia de la deuda
a largo plazo de Telefénica, S.A. fue "A-/perspectiva estable" por
Fitch, "A/perspectiva estable" por JCR, “Baa1/perspectiva estable"
por Moody's y "A-/perspectiva estable" por Standard & Poor's.

Las principales variaciones realizadas en la calificacion y
perspectiva crediticia de la deuda a largo plazo de Telefénica, S.A.
han sido las siguientes:

« El pasado 17 de diciembre de 2008, la agencia japonesa JCR,
reviso la calificacion crediticia de Telefénica, S.A. asignandole un
rating de “A/perspectiva estable” debido a la mejora en su ratio
de endeudamiento apoyado por su alta rentabilidad y capacidad
de generacion de caja soportado por su prominente posicién
en el mercado doméstico y el fuerte crecimiento de ingresos
en Latinoamérica.

El 2 de diciembre de 2008, Standard & Poor's ha revisado al
alza el rating de Telefénica, S.A., de “BBB+/perspectiva positiva”
a “A-/perspectiva estable”. Esta revision refleja el continuo
desapalancamiento durante los ultimos afos, el fuerte y
diversificado mix de negocio y la capacidad sostenida de
generar un flujo de caja robusto.

El 25 de noviembre de 2008, Fitch reviso al alza el rating de
"BBB+/perspectiva positiva" a "A-/perspectiva estable" Esta revision
se basaba en que el perfil financiero y operativo del Grupo
Telefonica, en opinidn de Fitch, se sitia comodamente en linea con
el correspondiente a rating “A-” (A menos), debido a que la escala
del Grupo Telefonica, su diversificacion, su perfil de crecimiento de
ingresos y su generacién de flujo libre de caja, resultan buenos en
comparacion con los de Deutsche Telekom y France Telecom, las
dos compafiias incumbentes con rating 'A-' (A menos) mas
comparables con Telefonica del mercado europeo. El nivel de
apalancamiento de Telefénica, S.A. (deuda neta mas compromisos
financieros sobre OIBDA), que se sita sobre 2,0x tras los primeros
nueve meses de 2008, en el extremo inferior del rango objetivo de
2,0 a 2,5X%, ha sido fundamental en la revision al alza del rating.

El 3 de mayo de 2007, Moody's revisé al alza la perspectiva de la
deuda a largo plazo de Telefénica, S.A. de “Baai/perspectiva negativa”
a “Baai/perspectiva estable” basandose en el sustancial progreso
realizado por el Grupo Telefonica en extender el perfil de
vencimiento de su deuda (incluido la refinanciacion de la deuda
contraida para financiar la adquisicion de O2 en el Reino Unido),

la mejora generalizada de la perspectiva de generacion de caja

y la continua demostracion, por parte del Grupo Telefonica, de
mantener su compromiso de disciplina financiera.
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Al 31 de diciembre de 2008 y 2007 las sociedades que integran el
Grupo Telefénica eran titulares de acciones de la compania matriz
del Grupo, Telefénica, S.A.,, segln se detalla en el cuadro que sigue:

Euros por accion

Numero de acciones Adquisicion Cotizacion
Acciones en cartera 31-12-08 125.561.011 16,68 15,85
Acciones en cartera 31-12-07 64.471.368 16,67 22,22

La totalidad de las acciones propias esta en poder de Telefénica, S.A.,
no habiendo acciones propias de Telefénica en ninguna otra
compania del Grupo.

Durante los ejercicios 2008 y 2007 se han producido las siguientes
operaciones con acciones propias:

NUmero de acciones

75.632.559
Adquisiciones 149.099.044
Enajenaciones (12.621.573)
Plan de opciones sobre acciones de empleados
de Lycos y Endemol (4.750)
Canje de acciones de Telefonica, S.A.
por acciones de Telefonica Moviles, S.A. (147.633.912)
64.471.368
Adquisiciones 129.658.402
Enajenaciones (68.759)
Amortizacién de capital (68.500.000)
125.561.011

El importe desembolsado por las compras de instrumentos de
patrimonio propios durante el ejercicio 2008 asciende a 2.225
millones de euros (2.324 millones de euros en el ejercicio 2007).
Asimismo, el importe de las ventas asciende a 1 millén de euros
en el ejercicio 2008 (210 millones de euros en el ejercicio 2007).

Al 31 de diciembre de 2008 el Grupo mantiene firmadas opciones
de venta de acciones propias correspondientes a 6 millones

de acciones. Al 31 de diciembre de 2007 no existian opciones

de compra ni de venta de acciones de Telefénica, S.A.

Riesgos inherentes al sector de actividad en el que opera el Grupo.
El negocio del Grupo Telefénica se ve condicionado tanto por factores
intrinsecos, exclusivos del Grupo, como por determinados factores
exogenos que son comunes a cualquier empresa de su sector. Cabria
sefialar, como mas significativos, los siguientes factores:

e Mercados altamente competitivos. El Grupo Telefénica opera en
mercados altamente competitivos y, en consecuencia, su actividad
esta condicionada por las actuaciones de sus competidores en
estos mercados. Estos competidores podrian:

152 | Telefénica,S.A. | Informe Financiero 2008 - Estados Financieros e Informe de Gestién Consolidados

Valor Bursatil
Millones de euros

1.990
1.433

%

2,66867%
1,35061%



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

- 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 mévil, subvencionar la
adquisicion de terminales; o

e expandiry 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;

* Mayores recursos financieros, técnicos, comerciales o de
otra indole;

 una posicion significativa o dominante en el mercado;

» mejores alianzas estratégicas;

» mayores bases de clientes; y

« solidas relaciones con sus clientes actuales y potenciales.

Para competir eficazmente en estos mercados, el Grupo Telefonica
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 situacion econémica, politica
y social. Si el Grupo Telefénica no es capaz de competir
eficazmente, ésto podria llegar a implicar una reduccion de los
precios, menores ingresos, la infrautilizacion de los servicios, la
reduccion de los margenes operativos y la pérdida de cuota de
mercado del Grupo.

» Mercados fuertemente regulados. Al tratarse de una Compaiiia
de telecomunicaciones multinacional con presencia en diferentes
mercados regulados el Grupo Telefonica se halla sujeta a las
diferentes legislaciones y regulaciones de los distintos paises
en los que presta servicios. Adicionalmente, la autorizacion,
construccion, funcionamiento y acuerdos de interconexion de los
sistemas de comunicaciones estan regulados, en distinta medida
y segun proceda, por la Unién Europea y por las autoridades
nacionales, regionales y locales. Ademas, |a actividad de la
Compania se encuentra sometida a estrictas regulaciones en
muchos de los paises y segmentos de mercado en los que opera;
particularmente, en las areas de negocio de telefonia fija.

Las autoridades regulatorias frecuentemente supervisan las
ofertas y precios de los productos y servicios que ofrece el

Grupo Telefénica. Estas autoridades pueden también adoptar
regulaciones o medidas que pueden resultar perjudiciales para los
negocios del Grupo Telefonica, incluyendo la revocacion o la no

renovacion de alguna licencia, cambios en la asignacion de
espectro, la revocacion o denegacion de autorizaciones o
concesiones para la prestacion de servicios en un mercado
concreto, cambios en las regulaciones internacionales de precios
del “roaming”y precios de terminacién de llamadas moviles,

la introduccién de operadores moviles virtuales, asi como la
regulacion relativa al bucle de abonado local. Estas decisiones o
medidas regulatorias pueden suponer una importante presion
competitiva y de precios para las operadoras, y podrian afectar
negativamente a las operaciones, a la situacién financiera,

a los resultados y a la generacion de caja del Grupo.

Las politicas regulatorias existentes en los mercados de muchos de
los paises en los que el Grupo esta presente estan orientadas a
favorecer la competencia, especialmente en los segmentos de
telefonia fija, banda ancha y telefonia mévil, bien a través de la
concesion de nuevas licencias o autorizaciones para permitir la
entrada de nuevos competidores, bien a través de la imposicion de
requisitos y obligaciones adicionales a los operadores ya existentes,
como el ofrecimiento de la portabilidad numérica a los usuarios en
aquellos paises en los que no existe esta posibilidad. En la medida en
que este tipo de politicas estan orientadas a facilitar la entrada y
establecimiento de nuevos operadores, es probable que, con el paso
del tiempo, tengan como efecto la reduccion de la cuota de mercado
de los operadores incumbentes en esos mercados.

Adicionalmente, debido a que el Grupo Telefénica disfruta de una
posicion 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, en el
caso de que se determinara que el Grupo Telefénica hubiera
dificultado, restringido o distorsionado la competencia en esos
mercados. Estas autoridades podrian prohibir determinadas
actuaciones del Grupo como, por ejemplo, la realizacién de nuevas
adquisiciones o de determinadas practicas o iniciativas, o podrian
imponer multas o sanciones que, si fueran significativas, podrian
provocar una pérdida de cuota de mercado y/o menoscabar los
resultados financieros y crecimiento de determinados negocios.

Por otra parte, es probable que el escenario regulatorio cambie en
Europa como consecuencia de la revision del marco regulatorio
comun de la Unién Europea, cuya aprobacion esta prevista para
finales de 2009 o principios de 2010, y ésto podria resultar en una
mayor presion regulatoria en el entorno competitivo local. También
es probable que se afronten nuevas iniciativas regulatorias en el
sector de las telecomunicaciones moviles en Europa, incluyendo
un aumento de la presion regulatoria en las tarifas de itinerancia
internacional para la transmisién de datos y servicios de SMS y en
las tarifas de terminacion de llamadas moviles. A ello se puede
anadir la presion derivada de las iniciativas regulatorias sobre la
reforma del uso del espectro y la distribucion de frecuencias en
algunos paises europeos.

Por Ultimo, la reciente adopcion en Espafia de una regulacion
adicional de los servicios mayoristas (concretamente, el acceso
a conductos y a “fibra oscura”) podria suponer un aumento de
la presion competitiva en la prestacion de servicios de
telecomunicaciones de alta velocidad.

La prestacion de servicios se realiza bajo autorizaciones, licencias
o concesiones. La mayor parte de las operadoras del Grupo
Telefonica presta sus servicios bajo regimenes de licencias,
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autorizaciones o concesiones otorgadas por la administracion de
los distintos paises en los que operan estas companias. Estas
licencias, autorizaciones o concesiones determinan los distintos
tipos de servicios que las operadoras titulares de esas licencias,
autorizaciones o concesiones pueden prestar. La efectividad

y los términos de estas licencias, autorizaciones o concesiones
estan sujetos a la revision de las autoridades regulatorias
correspondientes, y a una posible interpretacion, modificacion
o revocacion por parte de dichas autoridades. Ademas, estas
licencias, autorizaciones y concesiones, asi como los términos

y condiciones para su renovacion, pueden verse directamente
afectados por factores politicos o regulatorios.

Los términos y condiciones de las licencias, autorizaciones y
concesiones otorgadas a las operadoras del Grupo, asi como las
condiciones para su renovacion, varian segtn el pais. Aunque la
renovacion no suele estar garantizada, casi todos los acuerdos de
licencia, autorizacion o concesion regulan las condiciones y el
procedimiento para su renovacion. A medida que se aproxima la
fecha de vencimiento de cada uno de ellos, el Grupo Telefonica
promueve su renovacion segun los términos contemplados en
cada contrato, aunque no siempre se pueda garantizar una
finalizacion satisfactoria del proceso.

Muchas de estas licencias, autorizaciones y concesiones

son revocables por razones de interés publico. La normativa
aplicable a algunas de las operadoras del Grupo Telefénica

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 Telefénica
establecen obligaciones, entre otros, de unos estandares minimos
de calidad, de servicios y de cobertura, asi como una inversion 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 afectada. Adicionalmente,

la necesidad de cumplir con unos calendarios pre-establecidos
puede requerir, en algunos casos, la asignacion de recursos
superiores a lo que cabria presupuestar para un determinado
despliegue de red.

Mercados sujetos a una continua evolucién tecnolégica. El éxito
del Grupo Telefénica depende, en cierta medida, de su capacidad
de anticipacion y adaptacion, en un tiempo adecuado, a los
cambios tecnolégicos. Constantemente surgen nuevos productos
y tecnologias o desarrollos de estos. Estos nuevos productos o
servicios pueden reducir los precios de los actualmente ofrecidos,
o podrian ser superiores, dejando obsoletos los productos y
servicios actuales asi como su tecnologia, reduciendo en
consecuencia los ingresos generados por estos productos y
servicios, y obligando a invertir en el desarrollo de nuevas
tecnologias. Ademas, en el futuro se podria tener que afrontar

la competencia de otras compafias que no estén sujetas a la
misma regulacion como resultado de la convergencia de las
tecnologias de las comunicaciones. En consecuencia, el coste
para el Grupo de la actualizacion y desarrollo de los productos

y tecnologias necesarios para continuar compitiendo de forma
efectiva con actuales o nuevos competidores es muy elevado.
Este incremento de los costes podria afectar negativamente al
negocio, a la situacion financiera, a los resultados y a la
generacion de caja del Grupo.

En particular, el Grupo debe continuar actualizando sus redes

de lineas fijas y moviles de forma satisfactoria y en un tiempo
adecuado con el objeto de mantener y aumentar su base de
clientes en cada uno de sus mercados en los que opera, para
impulsar su resultados y para satisfacer los requisitos regulatorios
aplicables. Entre otras cosas, podria ser necesario actualizar las
funcionalidades de nuestras redes para acomodar la creciente
personalizacion de los servicios, para aumentar la cobertura en
algunos mercados, o para ampliar y mantener los servicios al
cliente, la gestion de las redes y los sistemas administrativos.

Muchas de estas actuaciones no se encuentran enteramente
bajo nuestro control, pudiendo verse condicionadas ademas por
la regulacion aplicable. En cualquier caso, si estas actuaciones no
se llevan a cabo de manera satisfactoria, los servicios y productos
del Grupo podrian resultar menos atractivos para los nuevos
clientes, o incluso podriamos llegar a perder en beneficio de
nuestros competidores, lo que podria afectar negativamente

al negocio, la situacion financiera, los resultados y la generacion
de caja del Grupo.

Las limitaciones de capacidad de espectro podrian convertirse
en un factor condicionante. Los negocios de telefonia movil del
Grupo en algunos paises podrian verse condicionados por las
posibilidades de la Companfia para obtener una mayor capacidad
de espectro. En el caso de que no se obtuviera la capacidad de
espectro suficiente, esto podria tener un efecto adverso
significativo en el lanzamiento y prestacion de nuevos servicios,
asi como en el mantenimiento de la calidad de los servicios
actuales, pudiendo, si asi ocurriese, perjudicar la situacion
financiera, los resultados y la generacion de caja del Grupo.

Fallos en el abastecimiento de los proveedores. El Grupo depende
de un nimero reducido de grandes proveedores para productos y
servicios esenciales, principalmente de infraestructura de red y
terminales moviles. Estos suministradores podrian, entre otras
circunstancias, ampliar sus plazos de entrega, incrementar sus
precios, o limitar el suministro debido a su propia falta de “stock” o
por exigencia de su negocio. Ademas, estos suministradores podrian
verse negativamente afectados por la actual situacion econémica.
Si estos proveedores no pudiesen suministrarnos sus productos y
servicios en los plazos acordados, los negocios y resultados de las
operaciones del Grupo podrian verse afectados. Del mismo modo,
interrupciones 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 las licencias bajo las que operamos.

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 provocan
la interrupcion de la prestacion de nuestros servicios, pueden
generar insatisfaccion en nuestros clientes, reducir los ingresos
y el trafico, conllevar |a realizacion de reparaciones costosas

y perjudicar la reputacion del Grupo. El Grupo 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 pueden impedir cada uno de los
hechos o acciones que pueden causar danos o interrupciones
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en nuestras redes. Aunque el Grupo dispone de un seguro que
cubre este tipo de incidencias, esta pdliza podria no ofrecer
cobertura suficiente para compensar las pérdidas en las

que se podria incurrir.

Determinadas opiniones sugieren que las emisiones
radioeléctricas podrian provocar problemas en la salud.
Durante los dltimos anos, el debate sobre los potenciales
efectos negativos de los campos electromagnéticos sobre
la salud se ha incrementado. En algunos casos, esto ha
comprometido el despliegue de las infraestructuras
necesarias para asegurar la calidad del servicio.

Instituciones y organizaciones, como la Organizacion Mundial
de la Salud, han puesto de manifiesto que la exposicion a

las emisiones de ondas electromagnéticas procedentes de

la telefonia mévil, dentro de los limites establecidos, no

tiene efectos adversos en la salud. De hecho, algunos paises
europeos, entre los que se encuentra Espana, han publicado
regulaciones que reflejan lo establecido por la Recomendacion
de la Comision de la Unién Europea de 12 de julio de 1999.
Estas normativas incluyen criterios para el despliegue de
nuevas redes, asegurando asi el cumplimiento de los limites
de exposicion a las emisiones radioeléctricas.

Independientemente de las conclusiones que pudieran alcanzarse
sobre este posible efecto sobre la salud de las emisiones
radioeléctricas, la propia preocupacién existente en la opinién
publica sobre este tema puede suponer un desincentivo para el
uso de los dispositivos de telefonia mévil, y puede conllevar
también el establecimiento de restricciones significativas para la
localizacion y funcionamiento de las estaciones base, lo que
podria afectar de forma negativa a nuestro negocio de telefonia
movil y, en consecuencia, a la situacion financiera, los resultados y
la generacion de caja del Grupo. Aunque no se tiene conocimiento
de ninguna evidencia que confirme la relacién entre las emisiones
de radio-frecuencias y los problemas de salud, y aunque el Grupo
continde cumpliendo con los codigos de buenas practicas y las
regulaciones correspondientes, no se pueden ofrecer garantias
sobre lo que futuros informes médicos pudieran sugerir.

Riesgos relativos al posible saneamiento contable de
determinados activos. El Grupo Telefonica revisa anualmente, o
con mayor frecuencia si las circunstancias asi lo requieren, el valor
de cada uno de nuestros activos y filiales, para determinar si su
valor contable puede ser soportado por la generacién de caja
esperada que, en algunos casos, incluye las sinergias esperadas
incluidas en el coste de adquisicion de los mismos. El actual
entorno econémico y su evolucion a corto y medio plazo, asi como
los cambios que puedan producirse de caracter regulatorio,
empresarial o politico pueden suponer la necesidad de incluir
modificaciones en las estimaciones efectuadas y la necesidad de
|levar 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 y podria provocar, en Ultima
instancia, que no se alcanzasen las expectativas de crecimiento.

Riesgos relacionados con el Grupo

Riesgo pais (inversiones en Latinoamérica). A 31 de diciembre de
2008, aproximadamente el 36,3% de nuestros activos estaban
situados en Latinoamérica; ademas, aproximadamente un 38,7% de
los ingresos por operaciones del Grupo en 2008 procedian de
operaciones en Latinoamérica. Las operaciones e inversiones del
Grupo en Latinoamérica (incluidos los ingresos generados por
estas operaciones, su valor de mercado, y los dividendos y los pagos
por la gestion de estas compaiiias) 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 impredecibles en las
politicas y/o en la regulacion existentes y que afecten de forma
negativa a nuestros intereses en estos paises;

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;

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

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

la posible imposicion de impuestos o tasas excesivas;

posibles cambios politicos que puedan afectar a las condiciones
econoémicas o de negocio del mercado en el que operamos;

la posibilidad de que se produzcan crisis econémicas, o situaciones
de inestabilidad politica o de disturbios publicos, que afecten
negativamente a nuestras operaciones en esos paises.

Las operaciones del Grupo dependen, en muchos casos, de las
concesiones y otros acuerdos con los gobiernos de los paises en los
que estamos presentes. Estas concesiones y acuerdos, incluyendo
sus renovaciones, podrian verse afectados por la inestabilidad
politica y econémica, que podria alterar los términos y condiciones
bajo los cudles se opera en estos paises.

Gestion del riesgo de tipo de cambio o de tipo de interés. El Grupo
esta expuesto a diversos tipos de riesgo de mercado en el curso
ordinario de sus negocios, 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 (de
efectivo y equivalentes de efectivo), asi como el riesgo de
contrapartida de determinadas operaciones de financiacion
estructuradas. El Grupo utiliza diversas estrategias de gestion del
riesgo para manejar esta exposicion, 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
nuestras necesidades de gestion del riesgo, o si no es posible llegar
a acuerdos del tipo y en las cantidades necesarias para limitar
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nuestra exposicion a la posible fluctuacion de las monedas, o si
nuestras contrapartes bancarias incumplen sus compromisos
debido a la falta de solvencia u otras dificultades, la situacion
financiera, los resultados y la generacién de caja del Grupo podrian
verse afectados. Por otra parte, si nuestras estrategias de gestion
de riesgo resultasen infructuosas, la situacién financiera, los
resultados y la generacion de caja del Grupo Telefénica podrian
verse perjudicados. Adicionalmente, si la calificacion crediticia de
las contrapartidas en nuestras inversiones financieras de tesoreria
(de efectivo y equivalentes de efectivo) o en nuestras operaciones
de financiaciones estructuradas se deteriorara significativamente,
o si estas contrapartidas incumplieran sus compromisos frente a
nosotros, esto podria conllevar una pérdida de valor de estas
inversiones para el Grupo, incurriendo en pérdidas extraordinarias
y/o en la necesidad de asumir nuevas obligaciones financieras
bajo esas operaciones, esta situacion podrian afectar de manera
adversa a la situacion financiera, los resultados y la generacion de
caja del Grupo.

Para ilustrar la sensibilidad de los costes financieros a la variacion
de los tipos de interés de corto plazo, calculada a 31 de diciembre
de 2008, si éstos subiesen 100 puntos basicos en todas las divisas
en las que el Grupo Telefénica tiene una posicion financiera y
consideramos la posicion de cierre del ano constante en su
composicion en divisa y saldos, el incremento de gasto financiero
seria de 178 millones de euros. Por otra parte, si la posicion en
divisa con impacto en cuenta de resultados existente a cierre de
2008 se considerara constante durante todo el ejercicio 2009, y
las divisas latinoamericanas se depreciasen respecto al dolar, y el
resto de divisas respecto al euro, un 10%, el impacto en cuenta de
resultados seria de un gasto de 107 millones de euros. Por esta
razon, el Grupo realiza una gestion dinamica destinada a reducir
en la medida de lo posible estos impactos.

Riesgo derivado de la actual situacion econémica global. El
negocio del Grupo se ve condicionado por la situacién econémica
general y otros factores similares en cada uno de los paises en los
que opera. La situacion economica actual y la incertidumbre
acerca de las actuales condiciones econémicas globales podria
afectar negativamente al volumen de demanda de nuestros
clientes, actuales o potenciales, en la medida en la que nuestros
servicios pueden no resultar esenciales para estos clientes. Otros
factores que podrian influir en las pautas de consumo de nuestros
clientes, serian el acceso al crédito, la confianza del consumidor y
otros factores macroeconémicos.

Adicionalmente, el negocio del Grupo Telefénica podria verse
afectado por otros posibles efectos derivados de la crisis financiera,
incluida la insolvencia de proveedores o de clientes clave. Una
pérdida de clientes o una reduccion en ventas podria tener un efecto
adverso en la situacion financiera del negocio, los resultados y la
generacion de caja del Grupo, y podria provocar en Ultima instancia
que no se alcanzasen las expectativas de crecimiento.

Riesgo derivado de la dependencia de fuentes de financiacion
externas. El desarrollo y la distribucién de nuestros servicios, asi como
el funcionamiento, la expansion y la mejora de nuestras redes,
precisan de una financiacion sustancial. Ademas, la necesidad de
liquidez y de capital podria incrementarse si el Grupo participara en
otros procesos de adjudicacion de licencias del negocio fijo o movil, o
si realizara nuevas adquisiciones. Asimismo, el Grupo tiene otras
importantes necesidades de capital en relacion 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, debido a la
situacion financiera mundial, la crisis econdmica o similar,
el Grupo podria necesitar aumentar su endeudamiento de
forma significativa para atender los requisitos de liquidez y
capital necesarios para sostener el continuo desarrollo y
expansion del negocio.

La actual crisis financiera que afecta al sistema bancario
internacional y a los mercados financieros ha causado una
contraccion significativa de los mercados de crédito, un nivel bajo
de liquidez en muchos mercados financieros y una alta tasa de
volatilidad en los mercados de capitales, de crédito y divisas. Si las
actuales condiciones en los mercados financieros internacionales
se mantuvieran en el tiempo o, incluso, se deterioraran atin mas, el
acceso a los mercados de crédito para refinanciar nuestra deuda
financiera (a 31 de diciembre de 2008 los vencimientos de deuda
bruta previstos para el ejercicio 2009 ascendian a un importe
equivalente a 7.014 millones de euros), o para incurrir en nueva
deuda, si fuera necessario, podria resultar mas dificil y mas costoso.
En enero de 2009, el Grupo Telefénica emitié obligaciones y bonos
por 2.000 millones de euros a cinco afos con un margen de 250
puntos basicos sobre el nivel de los “swap” (aproximadamente,
150 puntos basicos superior al margen pagado en mayo de 2008
por una emision realizada al mismo plazo). Adicionalmente, |a
capacidad para obtener financiacién 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
renovacion de nuestras lineas de crédito bilaterales no dispuestas
con vencimiento previsto antes del 31 de diciembre de 2009

(por un importe superior a 2.720 millones de euros).

La actual crisis financiera podria hacer también mas dificil y
costosa la captacion de fondos de nuestros accionistas (por el
efecto de dilucion y por las altas primas de descuento), tanto a
través de ampliaciones de capital o de inyecciones de capital de
inversores de referencia, incluso si estos fondos adicionales fueran
necesarios para acometer nuestros planes de negocio.

Riesgos asociados a las relaciones con los socios del Grupo.
Nuestro negocio mévil en Brasil esta gestionado por una “joint-
venture”, Brasilcel, NV, controlada conjuntamente a partes iguales
por Telefénica y Portugal Telecom S.G.PS., S.A. (“Portugal Telecom”).
Al no tener una participacion de control en esta “joint-venture”, la
Compania no tiene un control exclusivo sobre las operaciones de
esta empresa, existiendo ademas un riesgo inherente de que se
produzcan, en caso de conflicto entre los socios, situaciones de
paralizacion de la gestion o de posibles operaciones.

En consecuencia, necesitamos cooperar con Portugal Telecom

con el objeto de implementar y expandir las estrategias de
negocio, asi como financiar y dirigir estas operaciones. Si no se
consiguiera dicha cooperacion, o si se produjera algln desacuerdo
o paralizacién de las decisiones entre los socios de la “joint
venture”, esto podria suponer un obstaculo a la hora de alcanzar
los beneficios esperados de esta participacion, incluidas las
economias de escala, y las oportunidades para aprovechar
potenciales sinergias y ahorro de costes.
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Otros riesgos

- Riesgos asociados a litigios y procedimientos. Telefénica y las
sociedades del Grupo son parte en litigios y otros procedimientos
en el curso ordinario de sus negocios, algunos de los cuales se
encuentran actualmente en tramite ante érganos jurisdiccionales
y arbitrales en los diversos paises en los que el Grupo esta
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 Telefénica (incluidos los que se pudieran plantear en un
futuro) podrian representar un coste significativo para el Grupo.
Estos litigios o procedimientos (o los acuerdos extrajudiciales
que pudiesen alcanzarse) podrian tener un efecto adverso en
el negocio, la situacion financiera, los resultados y la generacion
de caja del Grupo.

Telefonica es un grupo integrado de telecomunicaciones
diversificado que ofrece un amplio abanico de servicios,
principalmente en Espaia, Europa y Latinoamérica. Su actividad se
centra en la prestacion de servicios de telefonia fija y movil, banda
ancha, Internet, datos, TV de pago y servicios de valor afiadido, entre
otros. Ademas, la participacion en China Unicom y en Telecom Italia
nos abre la posibilidad de acuerdos estratégicos que refuerzan
nuestro posicionamiento competitivo, escala y eficiencia.

Telefénica parte de una fuerte posicion competitiva en los mercados
en los que opera y en un entorno incierto apostara por mantener

o reforzar su posicion centrandose alin mas en satisfacer las
necesidades del cliente. Telefonica desarrollara las oportunidades de
crecimiento como impulsar la banda ancha tanto fija como movil, el
desarrollo de los servicios adicionales a la conectividad, los servicios
de tecnologias de la informacion y los negocios adyacentes.
Perseguimos liderar el futuro del sector mediante la anticipacion

de las tendencias hacia el nuevo entorno digital.

Telefonica continuara con su esfuerzo de transformacion del modelo
operacional para aumentar su eficiencia operativa y capturar las
sinergias que se derivan de la vision integrada de los negocios,

los procesos y las tecnologias y mantendra un enfoque regional,
para acometer esta transformacion de una manera mas eficiente.

Al mismo tiempo, Telefénica continuara estando firmemente
comprometida con la innovacion tecnolégica como una herramienta
clave para el logro de ventajas competitivas sostenibles, anticipando
las tendencias del mercado y la diferenciacion de nuestros
productos. Mediante la introduccion de nuevas tecnologias y el
desarrollo de nuevos productos y procesos de negocio, buscamos
convertirnos en un Grupo mas eficiente y orientado al cliente.

En Espana, Telefonica continuara intensificando su oferta comercial
enfocandose en ofrecer servicios de mayor calidad, incrementando la
efectividad de la venta en nuestros canales, y mejorando aun mas
las redes, para incrementar la satisfaccion de nuestros clientes y
ampliar el diferencial frente a nuestros competidores. Mediante una
oferta comercial segmentada, buscaremos reforzar las relaciones
con nuestros clientes, desarrollando nuevas formulas de
comercializacion y empaquetamiento de servicios mas efectivos,
teniendo presentes los distintos ambitos geograficos, y apostando
por el crecimiento en la banda ancha, tanto fija como movil.

La eficiencia seguira jugando un rol muy relevante en todos los
ambitos de nuestra gestion, tanto en el modelo comercial como
en el operativo, incluyendo los sistemas, redes y procesos.

En Latinoameérica, |a estrategia de Telefénica esta basada en un
modelo regional que captura el crecimiento y la eficiencia de la
escala sin perder de vista la gestion local del cliente. El negocio
movil seguira jugando un rol fundamental como motor de
crecimiento regional. Es por ello que continuaremos mejorando aun
mas la capacidad y cobertura de nuestras redes, adecuando nuestra
red de distribucion y potenciando las politicas de fidelizacion de
nuestros clientes. En cuanto al negocio fijo, fomentaremos el
aumento de la velocidad de acceso de banda ancha y extenderemos
la oferta de servicios empaquetados. Se profundizara en la
eficiencia, operativa y comercial, y la obtencién de sinergias con

la implementacién de proyectos globales, regionales y locales.

En Europa, los clientes seguiran estando en el centro de la
gestion en la region, ofreciendo la mejor proposicion de valor

e impulsando la banda ancha movil y fija, para mantener el
diferencial de satisfaccion frente a nuestros competidores.
Distintas iniciativas seran implantadas para mejorar la eficiencia
operativa en las operaciones.

En resumen, Telefonica continuara profundizando en su modelo
operacional, para hacerlo mas eficiente y capturar las sinergias
que se derivan de la vision integrada de los negocios, los procesos
y las tecnologias, manteniendo su compromiso con la innovacién
tecnologica y reforzando nuestra posicion competitiva,
centrandonos ain mas en el cliente.

Desde el 31 de diciembre de 2008 y hasta la fecha de formulacion
de los presentes estados financieros consolidados, se han producido
en Telefénica los siguientes acontecimientos:

Segunda OPA sobre el capital de CTC:

Finalizada la Oferta Publica de Adquisicion de acciones de
Compaiiia de Telecomunicaciones de Chile, S.A. (CTC) presentada
el 17 de septiembre de 2008 por Telefénica Internacional Holding,
Ltda., y de conformidad con las obligaciones dispuestas en la
normativa chilena, Inversiones Telefonica Internacional Holding,
Ltda. presento, el 1 de diciembre de 2008, una segunda Oferta
Publica de Adquisicion de Acciones para adquirir |a totalidad de
las acciones de CTC que no eran propiedad de Telefonica, directa
o indirectamente, tras la liquidacion de la primera oferta
(representativas del 3,25% de |a totalidad del capital de CTC),

en los mismos términos econémicos que la oferta inicial.

Tras finalizar, el 7 de enero de 2009, el plazo de aceptacion de esta
segunda oferta, la participacién indirecta de Telefénica en el capital
social de CTC se incrementé hasta el 97,89%.

Dividendos:

En la reunion celebrada el 28 de enero de 2009, el Consejo de
Administracion de Telefénica, S.A. ha analizado y considerado
favorablemente una propuesta de actualizacion del importe del
dividendo a pagar con cargo al ejercicio 2009, para situarlo en
1,15 euros por accion. A tal efecto se propondra, en su momento,
la adopcion de los acuerdos oportunos.
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El Consejo de Administracion de la Compania, en su reunion
celebrada el 25 de febrero de 2009, ha acordado proponer a la
proxima Junta General de Accionistas la distribucion de un
dividendo con cargo a reservas de libre disposicién, por un importe
fijo de 0,5 euros brutos a cada una de las acciones existentes y en
circulacion de la Compania con derecho a percibir dicho dividendo,
por un importe maximo total de 2.352 millones de euros.

Financiacion:

El 3 de febrero de 2009, Telefénica Emisiones, S.AU. ha emitido
obligaciones por 2.000 millones de euros, con vencimiento el

3 de febrero de 2014 y un cupén anual del 5,431%, al amparo del
programa de emisiones (EMTN) registrado en |a Bolsa de Londres
el 8 de julio de 2005 y actualizado el 3 de julio de 2008. Estas
obligaciones cuentan con la garantia de Telefénica, S.A.

Telefénica, S.A. ha firmado el 13 de febrero de 2009, con un grupo
de bancos que participa en la linea de crédito sindicada de 6.000
millones de euros de fecha 28 de junio 2005 con vencimiento el
28 de junio de 201, la extension de 4.000 millones de euros, de
los 6.000 millones de euros actualmente dispuestos, por un plazo
adicional de 1 afo, para 2.000 millones de euros y 2 anos, para

los 2.000 millones de euros restantes.

El17 de febrero de 2009, la agencia Moody's ha afirmado el rating
de la deuda a largo plazo de Telefonica, S.A. revisando al alza

la perspectiva de "Baai/estable" a "Baai/positiva” reflejando la
expectativa de Moody's de que a futuro Telefénica mantendra

un perfil de riesgo financiero mejorado, en linea con los objetivos
publicados por la direccion del Grupo Telefénica.

Evolucion de las garantias a favor de Ipse 2000 S.p.A.:

Desestimadas por los tribunales italianos las pretensiones planteadas
por Ipse 2000 S.p.A. en relacién a la licencia UMTS de la que era titular
esta companiia, el 7 de enero de 2009, Telefénica efectud un pago de
241,3 millones de euros, correspondiente a las de las anualidades de
2006, 2007 y 2008. A dia de hoy quedan pendiente de abono, por parte
del Grupo Telefénica, 151,7 millones de euros.

A continuacion se detalla la siguiente informacion, segun lo previsto
en el articulo 116.bis de la Ley del Mercado de Valores:

a.- Estructura de capital.

A 31de diciembre de 2008, el capital social de Telefonica esta cifrado
en 4.704.996.485 euros, y se encuentra dividido en 4.704.996.485
acciones ordinarias de una Unica serie y de 1 euro de valor nominal
cada una de ellas, integramente desembolsadas, y representadas por
anotaciones en cuenta.

A esa misma fecha, las acciones de la Compania estaban admitidas
a cotizacion en el Mercado Continuo espafiol (dentro del selectivo
indice "Ibex 35") y en las cuatro Bolsas espafiolas (Madrid, Barcelona,
Valencia y Bilbao), asi como en las Bolsas de Nueva York, Londres,
Tokio, Buenos Aires, Sao Paulo y Lima. A este respecto, en el primer
trimestre de 2008 se hizo efectiva la exclusién de la cotizacion de
las acciones de Telefénica de las Bolsas de Paris y Frankfurt.
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Todas las acciones son ordinarias, de una Unica serie, y otorgan
los mismos derechos y obligaciones para los accionistas.

A la fecha del presente Informe, no existen valores emitidos que
den lugar a la conversion de los mismos en acciones de Telefénica

b.- Cualquier restriccion a la transmisibilidad de valores.
No existe precepto estatutario alguno que suponga una restriccion
o limitacion a la libre transmisibilidad de las acciones de Telefénica

c.- Las participaciones significativas.

La siguiente tabla muestra una relacion de aquellos accionistas que,
a 31 de diciembre de 2008, y segun el conocimiento de la Sociedad,
tienen directa o indirectamente una participacion significativa en
su capital social, seglin ésta se define en el “Real Decreto 1362/2007,
de 19 de octubre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores en relacion con los requisitos de
transparencia relativos a la informacion sobre los emisores cuyos
valores estén admitidos a negociaciéon en un mercado secundario
oficial o en otro mercado regulado de la Unién Europea”™

Total Participacién directa
% Acciones % Acciones
BBVA! 5,170 243.263.872 5,170 243.243.144
la Caixa® 5,013 235.880.793 0,003 160.312

Participacién Indirecta

% Acciones

0,000 20.728
5,010 235.720.481

1 Segun informacion facilitada por el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. referida a 31 de diciembre de 2008, para el Informe Anual de Gobierno Corporativo 2008 de la Compania.
2 Segun informacion facilitada por la Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona, “la Caixa”, referida a 31 de diciembre de 2008, para el Informe Anual de Gobierno Corporativo 2008 de la

Companiia. La participacion indirecta de un 5,010% del capital de Telefonica es titularidad de Criteria CaixaCorp, S.A.

d.- Cualquier restriccion al derecho de voto.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 21 de los Estatutos
Sociales de la Compafiia, ninglin accionista podra ejercitar un
numero de votos superior al 10 por ciento del capital social total
con derecho a voto existente en cada momento, con independencia
del nimero de acciones de que sea titular. En la determinacion

del nimero maximo de votos que pueda emitir cada accionista se
computaran Unicamente las acciones de que cada uno de ellos sea
titular, no incluyéndose las que correspondan a otros titulares que
hubieran delegado en aquél su representacion, sin perjuicio de
aplicar asimismo individualmente a cada uno de los accionistas
representados el limite porcentual del 10 por ciento.

La limitacion establecida en el parrafo anterior serd también de
aplicacion al nimero de votos que, como maximo, podran emitir
-sea conjuntamente, sea por separado- dos o mas sociedades
accionistas pertenecientes a un mismo grupo de entidades,

asi como al numero de votos que, como maximo, pueda emitir

una persona fisica o juridica accionista y la entidad o entidades,
también accionistas, que aquélla controle directa o indirectamente.

e.- Los pactos parasociales.

Telefénica no ha recibido comunicaciéon alguna acreditativa

de la existencia de pactos parasociales que incluyan la regulacion
del ejercicio del derecho de voto en sus juntas generales o que
restrinjan o condicionen la libre transmisibilidad de las acciones
de Telefénica

f.- Las normas aplicables al nombramiento y sustitucion de los
miembros del érgano de administracion y a la modificacion de
los estatutos de la sociedad.
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Nombramiento, reeleccion y ratificacion.

Los Estatutos Sociales de Telefonica prevén que el Consejo de
Administracion esté compuesto por un minimo de cinco y un
maximo de veinte miembros, que seran designados por la Junta
General. Con caracter provisional, el Consejo de Administracion, de
conformidad con las previsiones contenidas en la Ley de Sociedades
Anonimas y en los Estatutos Sociales, puede cubrir las vacantes
existentes mediante cooptacion.

En este sentido, hay que sefnalar que el nombramiento de
Consejeros en Telefénica se somete, como regla general, a la decision
de la Junta General. S6lo en determinadas ocasiones en que resulta
indispensable por haberse producido vacantes desde la celebracion
de la Junta General de Accionistas se procede, de conformidad con lo
establecido en la Ley de Sociedades Andnimas, a su nombramiento
por cooptacién, siendo ratificada esta decision por la primera Junta
General que posteriormente se celebre.

Por lo demas, y en todo caso, las propuestas de nombramiento
de Consejeros deberan respetar lo dispuesto en el Reglamento
del Consejo de Administracion de la Compania y estar precedidas
del correspondiente informe favorable de la Comision de
Nombramientos y Retribuciones y Buen Gobierno, y en el caso de
los Consejeros independientes, de la correspondiente propuesta.

En este sentido, y de acuerdo con las competencias asignadas

a la Comision de Nombramientos, Retribuciones y Buen Gobierno,
ésta debera informar, con criterios de objetividad y adecuacion a
los intereses sociales, las propuestas de nombramiento, reeleccion
y cese de Consejeros de la Compania, evaluando las competencias,
conocimientos y experiencias necesarios de los candidatos que
deban cubrir las vacantes.

En consecuencia, y conforme a lo dispuesto en el Reglamento,

el Consejo de Administracion, en el ejercicio de los derechos

de cooptacion y de proposicion de nombramientos a la Junta
General, procurara que los Consejeros externos o no ejecutivos
representen una amplia mayoria sobre los Consejeros ejecutivos.
Asimismo, procurara que el nimero total de Consejeros
independientes represente, al menos, un tercio del nimero

total de miembros del Consejo.

En todo caso, y en los supuestos de reeleccion o ratificacion de
Consejeros por la Junta General, el informe de la Comision de
Nombramientos, Retribuciones y Buen Gobierno, o en el caso
de Consejeros independientes la propuesta de dicha Comision,
contendrd una evaluacion del trabajo y dedicacién efectiva al
cargo durante el ultimo periodo de tiempo en que lo hubiera
desempenado el Consejero propuesto.

Por otra parte, tanto el Consejo de Administracion como la Comision
de Nombramientos, Retribuciones y Buen Gobierno procuraran,
dentro del ambito de sus respectivas competencias, que la eleccion
de quien haya de ser propuesto para el cargo de Consejero recaiga
sobre personas de reconocida solvencia, competencia y experiencia,
que se encuentren dispuestas a dedicar el tiempo y esfuerzo
necesarios al desarrollo de sus funciones, debiendo extremar el
rigor en relacion con la eleccién de aquellas personas llamadas

a cubrir los puestos de Consejeros independientes.

Los Consejeros son nombrados por un periodo de cinco afos, pudiendo
ser reelegidos una o mas veces por periodos de igual duracion.

Aligual que las de nombramiento, las propuestas de reeleccion de

Consejeros deben estar precedidas del correspondiente informe de la
Comision de Nombramientos, Retribuciones y Buen Gobierno, y en el
caso de Consejeros independientes, de la correspondiente propuesta.

Cese o remocion.

Los Consejeros cesaran en su cargo cuando haya transcurrido el periodo
para el que fueron nombrados o cuando asi lo acuerde la Junta General
en uso de las atribuciones que tiene legalmente conferidas.

Adicionalmente, conforme al articulo 12 del Reglamento del Consejo,
los Consejeros deben poner su cargo a disposicion del Consejo de
Administracion y formalizar la correspondiente dimision en los
siguientes casos:

» Cuando cesen en los puestos ejecutivos a los que estuviere
asociado su nombramiento como Consejero o cuando
desaparezcan las razones por las que fueron nombrados.

» Cuando se vean incursos en alguno de los supuestos de
incompatibilidad o prohibicion legalmente previstos.

e Cuando resulten gravemente amonestados por la Comision de
Nombramientos, Retribuciones y Buen Gobierno por haber
incumplido alguna de sus obligaciones como Consejeros.

» Cuando su permanencia en el Consejo pueda afectar al crédito o
reputacion de que goza la Compania en los mercados o poner en
riesgo de cualquier otra manera sus intereses.

El Consejo de Administracion no propondra el cese de ningun
Consejero independiente antes del cumplimiento del periodo
estatutario para el que hubiera sido nombrado, salvo cuando
concurra justa causa, apreciada por el Consejo previo informe de
la Comision de Nombramientos, Retribuciones y Buen Gobierno.
En particular, se entendera que existe justa causa cuando el
Consejero hubiera incumplido los deberes inherentes a su cargo.

También podra proponerse el cese de Consejeros independientes
de resultas de Ofertas Publicas de Adquisicién, fusiones u otras
operaciones societarias similares que supongan un cambio en la
estructura de capital de la sociedad.

Modificacion de los Estatutos de la Sociedad.

El procedimiento para la modificacion de Estatutos Sociales viene
regulado en el articulo 144 de la Ley de Sociedades Anénimas y
que exige la aprobacion por la Junta General de Accionistas, con
las mayorias previstas en el articulo 103 de |a citada Ley. En dicho
sentido se manifiesta el articulo 14 de los Estatutos Sociales de
Telefonica.

g.- Los poderes de los miembros del Consejo de Administracion y,
en particular, los relativos a la posibilidad de emitir o recomprar
acciones.

Poderes de los miembros del Consejo de Administracion.

El Presidente de la Compania, en cuanto Presidente Ejecutivo, tiene
delegadas todas las facultades del Consejo de Administracién salvo
las indelegables por Ley, por los Estatutos, o por el Reglamento del
Consejo de Administracion que, en su articulo 5.4, establece la
reserva por parte de aquél de determinadas competencias con
caracter indelegable. En particular, el Consejo de Administracion
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tiene competencia exclusiva, entre otras, sobre las siguientes
materias: (i) las politicas y estrategias generales de la Compaiiia; (ii)
la evaluacion del Consejo, de sus Comisiones y de su Presidente; (iii)
el nombramiento de Altos Directivos, asi como la retribucion de los
Consejeros y Altos Directivos; y (iv) las inversiones estratégicas.

Por otra parte, el Consejero Delegado (Chief Operating Officer),
tiene delegadas a su favor aquellas facultades del Consejo de
Administracion vinculadas a la conduccion del negocio y al
desempeno de las maximas funciones ejecutivas sobre todas las
areas de negocio de la Compaiiia, salvo las indelegables por Ley, por
los Estatutos, o por el Reglamento del Consejo de Administracion.

Adicionalmente, los demas Consejeros ejecutivos tienen los poderes
habituales de representacion y administracion acordes con las
caracteristicas y necesidades de los cargos que desarrollan.

Poderes relativos a la posibilidad de emitir acciones.

La Junta General Ordinaria de Accionistas de Telef6nica, en reunion
celebrada el dia 21 de junio de 2006, acord6 autorizar al Consejo de
Administracion, de conformidad con lo establecido en el articulo
153.1.b) de la Ley de Sociedades Anénimas, para que, dentro del plazo
maximo de cinco anos a contar desde el acuerdo de la Junta General,
acuerde, en una o varias veces, el aumento de su capital social en la
cantidad maxima de 2.460 millones de euros, equivalente a la mitad
del capital social de la Compania suscrito y desembolsado en la
fecha de adopcion del acuerdo. El Consejo de Administracién no

ha hecho uso hasta la fecha de estas facultades delegadas.

Adicionalmente, y de conformidad con lo previsto en los articulos
153.1.b y 159.2 de la Ley de Sociedades Anénimas, la Junta General
de Accionistas, celebrada el 10 de mayo de 2007, aprob¢ la
delegacion a favor del Consejo de Administracion de la facultad
de emitir obligaciones canjeables o convertibles en acciones de
la Compania. La emision de estos valores de renta fija podria
efectuarse en una o en varias veces dentro del plazo maximo

de cinco anos a contar desde la fecha de adopcion de este
acuerdo. El Consejo de Administracion no ha hecho uso hasta

la fecha de esta facultad.

Poderes relativos a la posibilidad de recomprar acciones.

La Junta General Ordinaria de Accionistas de Telefonica, en su
reunion celebrada el dia 22 de abril de 2008, autorizé al Consejo de
Administracion para que, de conformidad con lo establecido en los
articulos 75 y concordantes de la Ley de Sociedades Anonimas,
pudiera llevar a cabo la adquisicién derivativa de acciones propias,
directamente o a través de sociedades del Grupo. Dicha
autorizacion se concede por un plazo de 18 meses a contar desde
la fecha de la Junta General, y esta expresamente sujeta a la
limitacion de que en ningin momento el valor nominal de las
acciones propias adquiridas, sumado al de las que ya posean
Telefonica y cualesquiera de sus sociedades filiales dominadas,
pueda exceder del 5 por ciento del capital social de aquélla en el
momento de la adquisicion.

h.- Los acuerdos significativos que haya celebrado la sociedad y que
entren en vigor, sean modificados o concluyan en caso de cambio de
control de la sociedad a raiz de una Oferta Publica de Adquisicion.
No existen acuerdos significativos celebrados por la Compafiia

que entren en vigor, sean modificados o concluyan en caso

de cambio de control de la Compafniia a raiz de una Oferta

Publica de Adquisicion.
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i.- Los acuerdos entre la Sociedad y sus cargos de administracion y
direccion o empleados que dispongan indemnizaciones cuando éstos
dimitan o sean despedidos de forma improcedente o si la relacion
laboral llega a su fin con motivo de una Oferta Publica de
Adquisicion.

Por lo que se refiere a los Consejeros ejecutivos y algunos de los
miembros del equipo directivo de la Compania, éstos tienen
reconocido contractualmente, con caracter general, el derecho a
percibir la compensacion econémica que se indica a continuacion en
caso de extincion de la relacion por causa imputable a la Compania,
y en algln caso también por el acaecimiento de circunstancias
objetivas, como puede ser el cambio de control. Por el contrario, si la
extincion de la relacion tiene lugar por incumplimiento imputable al
Consejero ejecutivo o directivo, éste no tendra derecho a
compensacion alguna. Sin embargo, es necesario indicar que, en
determinados casos, la indemnizacion que tiene derecho a percibir
el Consejero ejecutivo o el directivo, seglin su contrato, no responde
a estos criterios generales sino a las circunstancias personales,
profesionales y del tiempo en que se firmo dicho contrato. La
compensacion economica pactada por extincion de la relacion,
cuando proceda, consiste en tres anualidades y una mas segun la
antigliedad en la Compaifiia. La anualidad comprende la dltima
retribucion fija y la media aritmética de la suma de las dos Ultimas
retribuciones variables percibidas segtn contrato.

Por otra parte, y en lo que respecta a los contratos laborales que
ligan a los empleados con la Compania bajo una relacion laboral
comun, éstos no contienen cldusula de indemnizacion por extincion
de la relacion laboral, por lo que el trabajador tendra derecho a la
indemnizacion que, en su caso, le corresponda en aplicacion de la
normativa laboral. Sin perjuicio de lo anterior, determinados
empleados de la Compania, en funcién de sus niveles y antigliedad,
y dependiendo de las circunstancias personales, profesionales y del
tiempo en que se firmo el contrato, tienen reconocido
contractualmente, en algunos casos, el derecho a percibir una
compensacion, en los mismos supuestos que la referida en el
parrafo anterior, consistente, con caracter general, en una anualidad
y media. Esta anualidad comprende la Gltima retribucion fijay la
media aritmética de la suma de las dos ultimas retribuciones
variables percibidas seglin contrato.

En esta seccién del Informe de Gestion se incluye el Informe Anual
de Gobierno Corporativo de Telefénica, S.A. correspondiente al
Ejercicio 2008, que se acompafia en documento separado.
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de
Telefdnica, S.A.

1, Hemos auditado las cuentas anuales de Telefénica, S.A., que comprenden el balance
de situacion al 31 de diciembre de 2008 y la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es
responsabilidad de los Administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar
una opinidn sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado
de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen,
mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacidén de su presentacién, de los principios contables aplicados y de las
estimaciones realizadas.

2. Las cuentas anuales adjuntas del ejercicio 2008 son las primeras que los
Administradores formulan aplicando el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real
Decreto 1514/2007. En este sentido, de acuerdo con lo establecido en el apartado 1 de la
Disposicién Transitoria Cuarta del citado Real Decreto, se han considerado las presentes
cuentas anuales como cuentas anuales iniciales, por lo que no se incluyen cifras
comparativas. En el apartado “Aspectos derivados de la transicién a las nuevas normas
contables” de la nota 2.b de la memoria adjunta, se incorporan el balance de situacion y la
cuenta de pérdidas y ganancias incluidos en las cuentas anuales aprobadas del ejercicio
2007, que fueron formuladas aplicando los principios y normas contables generalmente
aceptados en la normativa espafiola vigentes en dicho ejercicio, junto con una explicacion
de las principales diferencias entre los criterios contables aplicados en el ejercicio anterior y
los actuales, asi como la cuantificacion del impacto que produce esta variacion de criterios
contables en el patrimonio neto al 1 de enero de 2008, fecha de transicién. Nuestra opinion
se refiere exclusivamente a las cuentas anuales del ejercicio 2008. Con fecha 28 de febrero
de 2008 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio
2007, formuladas de conformidad con los principios y normas contables generalmente
aceptados en la normativa espafiola vigentes en dicho ejercicio, en el que expresamos una
opinién favorable.

3 En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2008 adjuntas expresan, en
todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de
Telefénica, S.A. al 31 de diciembre de 2008 y de los resultados de sus operaciones, de los
cambios en el patrimonio neto y de sus flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha y contienen la informacién necesaria y suficiente para su
interpretacién y comprensién adecuada, de conformidad con los principios y normas
contables generalmente aceptados en la normativa espafiola que resultan de aplicacion.
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4, El informe de gestién adjunto del ejercicio 2008 contiene las explicaciones que los
Administradores consideran oportunas sobre la situacion de Telefénica, S.A., la evolucién
de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales.
Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2008. Nuestro trabajo como auditores
se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo
parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a partir de los

registros contables de la Sociedad.

INSTITUTODE
CENSORES JURADOS
DE CUENTAS DE ESPANA

Miembro ejerciente:
ERNST & YOUNG, S.L.

01/09/00012
Afo 2009 N°
COPIA GRATUITA

---------------------------
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Telefénica, S.A.
Balance al cierre del ejercicio

Activo
Notas

Inmovilizado intangible 5 81
Patentes, licencias, marcas y similares 4
Aplicaciones informaticas 15
Otro inmovilizado intangible 62
Inmovilizado material 6 404
Terrenos y construcciones 178
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 207
Inmovilizado en curso y anticipos 19
Inversiones inmobiliarias 7 336
Terrenos 65
Construcciones 271
Inversiones en empresas del Grupo y asociadas a largo plazo 8 69.889
Instrumentos de patrimonio 63.795
Créditos a empresas 6.070
Otros activos financieros 24
Inversiones financieras a largo plazo 9 4.253
Instrumentos de patrimonio 383
Créditos a terceros 25
Derivados 16 3.458
Otros activos financieros 387
Activos por impuesto diferido 17 1.805
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 10 546
Inversiones en empresas del Grupo y asociadas a corto plazo 8 9.512
Créditos a empresas del Grupo y asociadas 9.383
Derivados 101
Otros activos financieros 28
Inversiones financieras a corto plazo 9 1.002
Créditos a empresas 46
Derivados 16 956
Periodificaciones a corto plazo 8
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 605
Tesoreria 605

Las Notas 1a 21y el Anexo | forman parte integrante de este balance.
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Telefonica, S.A.
Balance al cierre del ejercicio

Patrimonio neto y pasivo

Notas
Fondos propios 27.477
Capital social 11 4.705
Prima de emision 11 460
Reservas 11 24.087
Legal 984
Otras reservas 23.103
Acciones propias e instrumentos de patrimonio propios 11 (2.179)
Resultado del ejercicio 3 2.700
Dividendo a cuenta 3 (2.296)
Ajustes por cambio de valor 11 (1512)
Activos financieros disponibles para la venta (229)
Operaciones de cobertura 78
Provisiones a largo plazo 42
Otras provisiones 42
Deudas a largo plazo 12 9.761
Obligaciones y otros valores negociables 13 288
Deudas con entidades de crédito 14 7.225
Derivados 16 2.241
Otros pasivos financieros 7
Deudas con empresas del Grupo y asociadas a largo plazo 15 30.955
Pasivos por impuesto diferido 17 559
Provisiones a corto plazo 5
Deudas a corto plazo 12 3.059
Obligaciones y otros valores negociables 13 1.567
Deudas con entidades de crédito 14 788
Derivados 16 704
Deudas con empresas del Grupo y asociadas a corto plazo 15 16.568
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 164
Periodificaciones a corto plazo 2

Las Notas 1a 21y el Anexo | forman parte integrante de este balance.
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Telefénica, S.A.

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondiente

al ejercicio terminado el 31 de diciembre

Notas

Importe neto de la cifra de negocios 181 363
Prestaciones de servicios empresas del Grupo y asociadas 357
Prestaciones de servicios empresas fuera del Grupo 6
Otros ingresos de explotacion 18.2 109
Ingresos accesorios y otros de gestion corriente empresas del Grupo y asociadas 93
Ingresos accesorios y otros de gestion corriente empresas fuera del Grupo 16
Gastos de personal 18.3 (167)
Sueldos, salarios y asimilados (150)
Cargas sociales (17)
Otros gastos de explotacién (384)
Servicios exteriores empresas del Grupo y asociadas 18.5 (78)
Servicios exteriores empresas fuera del Grupo 18.5 (290)
Tributos (16)
Amortizacion del inmovilizado 56y7 (72)
Ingresos financieros 18.6 8.227
De participaciones en instrumentos de patrimonio: 7.176

En empresas del Grupo y asociadas 7.135

En terceros 41
De valores negociables y otros instrumentos financieros: 1.051

De empresas del Grupo y asociadas 891

De terceros 160
Gastos financieros 18.7 (3.027)
Por deudas con empresas del Grupo y asociadas (2.652)
Por deudas con terceros (342)
Por actualizacion de provisiones (33)
Variacion de valor razonable en instrumentos financieros 5
Cartera de negociacion y otros (6)
Imputacion al resultado del ejercicio por activos financieros disponibles para la venta 11
Diferencias de cambio 18.8 (57)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 189 (4.219)
Deterioros y pérdidas 8.2 (4.182)
Resultado de enajenaciones y otras (37)

20

Impuestos sobre beneficios 17.2 1.922

Las Notas 1a 21y el Anexo | forman parte integrante de esta cuenta de pérdidas y ganancias
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Telefonica, S.A.
Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente
al ejercicio terminado el 31 de diciembre

Notas
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 2.700
Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto 11.2 (405)
Por valoracion de instrumentos financieros: (390)
Activos financieros disponibles para la venta (390)
Por coberturas de flujos de efectivo (189)
Efecto impositivo 174
Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias 11.2 27
Por valoracion de instrumentos financieros: (11)
Activos financieros disponibles para la venta (11)
Por coberturas de flujos de efectivo 50
Efecto impositivo (12)
Las Notas 1a 21y el Anexo | forman parte integrante de este estado de cambios en el patrimonio neto.
Accionesy
participaciones Resultado Resultado Ajustes por
Capital Prima de en patrimonio ejercicios del Dividendo cambios
social emision Reservas propias anteriores ejercicio acuenta de valor Total
4.773 521 7.991 - 6.620 - (1.652) - 18.253
Efecto de la primera
aplicacion PGC 2007 (Nota 2.b) - 1.075 12.962 (1.074) - - - 227 13.190
4.773 1.596 20.953 (1.074) 6.620 - (1.652) 227 31.443
Total ingresos y gastos
reconocidos - - - - - 2.700 - (378) 2.322
Operaciones con socios
o propietarios (68) (1.136) (1.875) (1.205) - - (2.296) - (6.480)
Reducciones de capital (68) (1.136) - 1.204 - - - - -
Distribucién de dividendos - - (1.869) - - - (2.296) - (4.165)
Operaciones con acciones o
participaciones propias (netas) - - (6) (2.309) - - - - (2.315)
Distribucion de resultados
de ejercicios anteriores - 4968 (6.620) 1.652 -
Otras variaciones
del patrimonio neto = = 41 = = = - 41
4.705 460 24.087 (2.179) - 2.700 (2.296) (151) 27.326

Anexo | forman parte integrante de este estado de cambios en el patrimonio neto.
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Telefénica, S.A.
Estado de flujos de efectivo correspondiente
al ejercicio terminado el 31 de diciembre

Notas
Resultado del ejercicio antes de impuestos 778
Ajustes del resultado: (857)
Amortizacién del inmovilizado 72
Beneficios por enajenacion de sociedades consolidadas 8.1 (3)
Correccion por deterioro de participaciones en empresas del Grupo y asociadas 8.2 4.182
Correccion por deterioro de participaciones en empresas fuera del Grupo 1
Pérdidas procedentes del inmovilizado financiero, cartera control 39
Resultado financiero neto 18.6y 18.7 (5.148)
Cambios en el capital corriente: (301)
Deudores y otras cuentas por cobrar (250)
Otros activos corrientes (16)
Acreedores y otras partidas a pagar (96)
Otros pasivos corrientes (4)
Otros activos y pasivos no corrientes 65
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion: 20 8.448
Pago neto de intereses (2.644)
Cobro de dividendos 8.248
Cobros / (Pagos) por impuesto sobre beneficio 20 2.844
Pagos por inversiones 20 (2.983)
Cobros por desinversiones 20 2221
Cobros / (Pagos) por instrumentos de patrimonio 1l.a (2.224)
Cobros / (Pagos) por instrumentos de pasivo financiero 20 (2.547)
Pagos por dividendos 11d (4.165)
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes al inicio del ejercicio 1.913
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes al final del ejercicio 605

Las Notas 1a 21y el Anexo | forman parte integrante de este estado de flujos de efectivo.
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Telefonica S.A.

Memoria correspondiente al ejercicio anual

terminado el 31 de diciembre de 2008

Telefénica, S.A. (en lo sucesivo, indistintamente, Telefonica, la a)
Sociedad o la Compaiiia) es una compafiia mercantil anénima,

constituida por tiempo indefinido el dia 19 de abril de 1924, con la
denominacién social de Compania Telefénica Nacional de Espanfa,

S.A., ostentando su actual denominacion social de Telefonica, S.A.

desde el mes de abril del ano 1998.

La Compania tiene su domicilio social en Madrid (Espafa),
Gran Via nimero 28,y es titular del Cédigo de Identificacion
Fiscal (CIF) nimero A-28/015865.

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 telecomunicacion,
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 Espana como en el extranjero, pudiendo llevarse b)
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.

En consonancia con ello, Telefonica es actualmente la compania
matriz cabecera de un Grupo de empresas que desarrollan su
actividad principalmente en los sectores de telecomunicaciones,
media y entretenimiento, suministrando una gama amplia de
servicios con una visién internacional.

La Compania se encuentra sometida al régimen tributario

de caracter general establecido por el Estado Espanol, las
comunidades auténomas y las corporaciones locales, tributando,
junto con la mayor parte de las empresas filiales espafiolas de
su Grupo, en el Régimen de Tributacién Consolidada de los
Grupos de Sociedades.
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Imagen fiel
Las cuentas anuales adjuntas se han preparado a partir de los
registros contables de Telefénica, S.A.y han sido formuladas por

los Administradores de la Sociedad de acuerdo con los principios

y normas contables recogidos en el Cédigo de Comercio, que se
desarrollan en el Plan General de Contabilidad en vigor a la
fecha de cierre de los presentes estados financieros, de forma
que muestran la imagen fiel del patrimonio, de la situacién

financiera, de los resultados y de los flujos de efectivo generados

durante el ejercicio 2008.

Las cifras contenidas en los documentos que componen los

estados financieros adjuntos estan expresadas en millones de
euros y por tanto son susceptibles de redondeo, salvo indicacion
en contrario, siendo el euro la moneda funcional.

Comparacion de la informacion

En virtud de lo establecido en la disposicion final primera
de la Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma y adaptacion
de la legislacion mercantil en materia contable para su
armonizacion internacional con base en la normativa de
la Union Europea, el Plan General de Contabilidad ha sido
objeto de una profunda modificacién, y ha sido aprobado
mediante el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre.
Telefonica estd obligada a aplicar el nuevo Plan General

e Contabilidad (PGC 2007), para preparar y presentar su
informacion financiera individual a partir del 1 de enero
de 2008. En consecuencia, los estados financieros
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2008 han sido preparados de acuerdo con los
criterios de registro y valoracién contenidos en dicho plan.

La Sociedad ha considerado como fecha de transicion el
1 de enero de 2008 y, en consecuencia, no se presentan
cifras comparativas en estas cuentas anuales.

Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2007, aprobadas por la
Junta General Ordinaria de Telefonica, S.A. celebrada el 22 de
abril de 2008, fueron preparadas de acuerdo con principios
de contabilidad y normas de valoracién y presentacion
generalmente aceptadas en Espana vigentes a dicha fecha.



Aspectos derivados de la transicion a las nuevas normas contables
La disposicion transitoria primera del RD 1514/2007 prescribe la
forma en que ha de ser aplicado por primera vez el PGC 2007

en la preparacion de los estados financieros del primer ejercicio
iniciado a partir del 1 de enero de 2008. Como norma general,
los criterios contenidos en el PGC 2007 deben ser aplicados de

Conciliacion del patrimonio neto entre PGC 2007
Yy normativa anterior, a 1 de enero de 2008

Patrimonio neto

forma retroactiva, con ciertas excepciones. 18.253
Provisiones por deterioro de inversiones en empresas

El punto de partida es la preparacion de un balance de apertura del Grupo, multigrupo y asociadas (Nota 8.2) 13.162
de acuerdo con el PGC 2007 en la fecha de transicion, que es la Acciones propias (232)
fecha de inicio del primer periodo presentado bajo PGC 2007, es Valoracion de instrumentos financieros a mercado,

. . neto de efecto fiscal 182
decir, el 1 de enero de 2008 en el caso de Telefénica. A tal efecto, - L

) . ; _ Valoracion de otras participaciones 51

y de acuerdo con las reglas establecidas en dicha disposicion Planes de remuneracién a empleados de filiales
transitoria primera, Telefonica ha optado por valorar todos los con acciones de Telefénica, S.A. 24
elementos patrimoniales del balance de apertura conforme a Otros ajustes 3

los principios y normas vigentes con anterioridad a la entrada
en vigor del PGC 2007, salvo los instrumentos financieros que 13.190
se valoran por su valor razonable.

31.443
El valor razonable de los activos financieros designados en
la categoria de “Valor razonable con cambios en la cuenta de
pérdidas y ganancias” asciende a 4.414 millones de euros
(véase Nota 9.2). Estos activos son derivados financieros y
de acuerdo a la normativa contable anterior no aparecian
reflejados en el balance de las cuentas anuales a 31 de
diciembre de 2007. En la fecha de apertura, a 1 de enero de
2008 habia un saldo de derivados financieros de activo por
importe de 1.667 millones de euros.

Provisiones por deterioro de inversiones en

empresas del Grupo, multigrupo y asociadas

Conforme al PGC 2007 el importe de la correccion valorativa de
las inversiones en empresas del Grupo, multigrupo y asociadas
sera la diferencia entre su valor en libros y el importe
recuperable, entendido éste como el importe mayor entre su
valor razonable neto de costes de venta y el valor actual de los
flujos de efectivo futuros derivados de la inversion, calculados
bien mediante la estimacion de los que se espera recibir como
consecuencia del reparto de dividendos y de la enajenacion o

Conforme a lo establecido en la disposicion transitoria cuarta
del Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se
aprueba el Plan General de Contabilidad, a continuacion se

incluye la descripcién de las principales diferencias entre los
criterios contables, asi como el balance y la cuenta de pérdidas y
ganancias incluidas en las cuentas anuales del ejercicio 2007,
elaborados siguiendo los principios y requerimientos del plan
general de contabilidad vigente a dicha fecha.

La aplicacion de los criterios contenidos en el PGC 2007 en
la preparacién de los estados financieros implica una serie
de cambios con respecto a las normas de presentacion y
valoracion que venian aplicandose hasta el 31 de diciembre
de 2007, debido a que ciertos principios y requerimientos
establecidos por el PGC 2007 difieren sustancialmente de
los aplicados anteriormente.

Las principales diferencias entre los principios contables
aplicados en la preparacion de los estados financieros
correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre
de 2008 (PGC 2007) y los principios contables aplicados

en la formulacién de los estados financieros del ejercicio
anterior, se describen a continuacién, detallando su impacto
en la cifra de patrimonio neto a 1 de enero de 2008.

baja, bien mediante la estimacion de la participacion en los
flujos de efectivo que se espera genere la inversion (tanto por el
desarrollo de sus actividades, como por su enajenacion o baja).

Unicamente en el caso de inversiones en sociedades
instrumentales, de escasa actividad operativa, en las que no es
factible elaborar un plan de negocios, Telefénica, S.A. continta
contabilizando la correccién de valor de dichas sociedades como
diferencia entre su coste de adquisicion y el valor teérico
contable de sus fondos propios en el momento de la valoracion,
de acuerdo a lo indicado en el PGC 2007 que establece este
criterio de valoracion salvo mejor evidencia en contrario.

La diferencia en los criterios de valoracién del deterioro de
inversiones en empresas del Grupo, multigrupo y asociadas
supone la reversion de provisiones de cartera reconocidas en
balance por un importe de 14.373 millones de euros, cuyo efecto
fiscal asciende a 1.211 millones de euros, lo que resulta en un
incremento neto de 13.162 millones de euros en el patrimonio
neto a1de enero de 2008.

Acciones propias

De acuerdo con la normativa anterior las acciones propias se
clasificaban como activos (excepto si iban a ser amortizadas, en
virtud de acuerdo previo a su adquisicion adoptado por la Junta
General de Accionistas) y se valoraban por el precio de
adquisicion, el valor de mercado, o el valor teérico contable, el
que fuera menor, dotandose la oportuna correcciéon valorativa.
Conforme al PGC 2007, las acciones propias se presentan
minorando la cifra de patrimonio neto y las transacciones con
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acciones propias tienen impacto sobre el patrimonio
neto, y no sobre la cuenta de pérdidas y ganancias.

En consecuencia, el saldo neto del epigrafe de “Acciones de
la sociedad dominante a corto plazo” del balance al 31 de
diciembre de 2007, por importe de 232 millones de euros, se
reclasifica a la linea de “Acciones propias e instrumentos de
patrimonio propios”, dentro del patrimonio neto bajo PGC
2007 a 1de enero de 2008.

Instrumentos financieros

De acuerdo con el plan anterior, los activos financieros, incluidos
los derivados, se valoraban a su precio de adquisicion o a su
valor de mercado, si éste fuera inferior, mientras que los pasivos
financieros se reconocian por su valor de reembolso. Los activos
financieros se daban de baja del balance de situacion en el
momento de la enajenacion, traspaso o vencimiento.

Conforme al PGC 2007 los activos y pasivos financieros se
clasifican en una serie de categorias que determinan su
valoracion a valor razonable o a coste amortizado. Asimismo,
ciertas ganancias y pérdidas no realizadas de instrumentos
financieros deben reconocerse directamente en patrimonio hasta
el momento de la baja del balance del correspondiente
instrumento financiero, o bien en el caso de un saneamiento por
deterioro de su valor. Ademas, el PGC 2007 establece unos
requisitos estrictos para la baja de balance de activos financieros,
en base a la evaluacién de los riesgos y beneficios asociados a la
propiedad del bien transferido. Asimismo, la aplicacion de criterios
de contabilidad de coberturas exige el cumplimiento de una serie
de requisitos muy especificos.

La aplicacion de los nuevos criterios en la contabilizacion de
activos y pasivos financieros, en cuanto se refiere a la valoracion
de instrumentos financieros derivados resulta en un incremento
de la cifra de patrimonio neto por importe de 182 millones de
euros a 1de enero de 2008.

Valoracion de otras participaciones

De acuerdo con la normativa anterior las participaciones
minoritarias que la Sociedad posee en sociedades cotizadas, sobre
las cuales no ejerce ningln tipo de control ni influencia significativa,
se contabilizaban a su coste de adquisicion o valor de mercado, si
éste fuera inferior. Las depreciaciones de valor, cuando el valor de
mercado era inferior al coste de adquisicion, se registraban en la
cuenta de pérdidas y ganancias. Los incrementos del valor de
mercado por encima del precio de adquisicion no eran reconocidos.

Conforme al PGC 2007 las participaciones en empresas cotizadas
sobre las que no se ejerce control ni influencia significativa se
clasifican como inversiones disponibles para la venta, valorandose
en cada periodo contable a su valor de mercado. Las variaciones

de dicho valor de mercado, tanto positivas como negativas, se
reconocen en el patrimonio de la Sociedad, y no se contabilizan en
la cuenta de pérdidas y ganancias hasta el momento de la baja

del balance de la participacion, o bien en el caso de un saneamiento
por deterioro de su valor.

La aplicacion de los nuevos criterios en la contabilizacion de las
inversiones disponibles para la venta supone un incremento de la
cifra de patrimonio neto, neto de efecto fiscal, de 51 millones de
euros a 1de enero de 2008.

Plan de remuneracion a empleados de filiales

con acciones de Telefénica, S.A.

De acuerdo con la normativa anterior las obligaciones de
entrega de acciones propias que Telefonica, S.A. tiene con
empleados de otras filiales del Grupo en base a lo establecido
por los Performance Share Plan (ver Nota 18.3) se consideraban
un pasivo de la sociedad que entrega las acciones propias.
Conforme al PGC 2007 estas obligaciones se deben registrar en
el patrimonio de la sociedad matriz como un mayor importe de
reservas distribuibles hasta el momento del pago.

La aplicacion de los nuevos criterios de contabilizacion de planes
de remuneracion a empleados con acciones propias supone un
incremento de la cifra de patrimonio neto por importe de 24
millones de euros a 1 de enero de 2008.

Impuesto sobre beneficios

De acuerdo con la normativa anterior, el tratamiento contable de
los impuestos diferidos requeria la aplicacion de un enfoque
basado en la cuenta de pérdidas y ganancias, considerando
diferencias temporales entre el beneficio contable y el beneficio
imponible. Por el contrario, el PGC 2007 establece el
reconocimiento de impuestos diferidos en base a un analisis
sobre el balance, considerando las diferencias temporarias, que
son aquellas que se generan por diferencia entre los valores
fiscales de activos y pasivos y sus respectivos valores contables.

Todos los ajustes anteriormente descritos se presentan netos
de sus efectos fiscales.
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Con el propésito de facilitar la comparacion entre los estados
financieros elaborados con base en la normativa anterior y
los estados financieros elaborados bajo la normativa del PGC
2007, se incluyen los Ultimos estados financieros elaborados
siguiendo los principios y requerimientos establecidos en

dicha normativa.

Activo
2007
71.348
I.  Inmovilizado inmaterial 97
Aplicaciones informaticas 188
Propiedad industrial 28
Otro inmovilizado inmaterial 103
Amortizaciones y provisiones (222)
Il.  Inmovilizado material 765
Terrenos y construcciones 595
Instalaciones técnicas y maquinaria 200
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 36
Otro inmovilizado material 58
Inmovilizado material en curso 22
Amortizaciones y provisiones (146)
lll. Inmovilizado financiero 70.486
Participaciones en empresas del Grupo 69.274
Participaciones en empresas asociadas 3.025
Otras participaciones 752
Créditos a empresas del Grupo y asociadas 10.281
Otros créditos 49
Depositos y fianzas entregados a largo plazo 365
Administraciones Publicas deudoras 2116
Provisiones (15.376)
288
11.514
I. Deudores 584
Clientes 22
Empresas del Grupo, deudores 212
Empresas asociadas, deudores 14
Deudores varios 31
Administraciones Publicas 327
Provision para insolvencias (22)
Il. Inversiones financieras temporales 8.758
Creéditos a empresas del Grupo y asociadas 8.216
Otros créditos a corto plazo 542
Ill. Acciones propias a corto plazo 232
IV. Tesoreria 1.913
V. Ajustes por periodificacion 27
83.150
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Pasivo

2007

18.253

I. Capital social 4.773
Il.  Prima de emision 521
Ill. Reservas de revalorizacion 191
IV. Reservas 7.800
Reserva legal 984
Reserva para acciones propias 232
Otras reservas 6.584
V. Pérdidas y ganancias 6.620
VI. Dividendo a cuenta entregado durante el ejercicio (1.652)
1.969

42.276

I.  Emisiones de obligaciones y otros valores negociables 1.097
Obligaciones y bonos no convertibles 916
Otras deudas representadas en valores negociables 181
Il. Deudas con entidades de crédito 8.435
Ill. Deudas con empresas del Grupo y asociadas 32372
IV. Otros acreedores 8
V. Deudas con Administraciones Publicas 364
20.652

I.  Emisiones de obligaciones y otros valores negociables 1.691
Obligaciones y bonos no convertibles 421
Otras deudas representadas en valores negociables 1.237
Intereses de obligaciones y otros valores 33
Il. Deudas con entidades de crédito 671
Préstamos y otras deudas 607
Deuda por intereses 64
Ill. Deudas con empresas del Grupo y asociadas 18.008
IV. Acreedores comerciales 95
V. Otras deudas no comerciales 187
Administraciones Publicas 27
Otras deudas no comerciales 160
83.150
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Debe Haber

2007 2007
Gastos de personal 156  Ventas a empresas del Grupo 90
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 65  Otros ingresos de explotacion 138
Material 34 Ingresos accesorios y otros de
Inmaterial 31 gestion corriente empresas Grupo 118
Otros gastos de explotacion 366  Ingresos accesorios y otros de
Servicios exteriores de empresas del Grupo 69  gestion corriente fuera del Grupo 20
Servicios exteriores 275
Tributos 17 I. Pérdida de explotacion 359
Otros gastos de gestion corriente 5  Ingresos de participaciones en capital 15.335

En empresas del grupo 15.099

I.  Beneficios de explotacion - Enempresas asociadas 211
Gastos financieros y gastos asimilados En empresas fuera del grupo 25
Por deudas con empresas del Grupo 2.585  Ingresos de otros valores y créditos 1.165
Por deudas con terceros y gastos asimilados 541  Enempresas del grupo 1.002
Amortizacion de gastos a distribuir en varios ejercicios 69 En otras empresas 163
Diferencias negativas de cambio 1193  Diferencias positivas de cambio 1.971
Il. Resultados financieros positivos 14.083  Il. Resultados financieros negativos -
lll. Beneficios de las actividades ordinarias 13.724 Il Pérdidas de las actividades ordinarias -
Variacion de las provisiones de la cartera de control 9.875  Beneficio en enajenacion de inmovilizado 1.785
Gastos y pérdidas extraordinarias 480  Ingresos extraordinarios 24
IV. Resultados extraordinarios positivos - VI Resultados extraordinarios negativos 8.546
V. Beneficio antes de impuestos 5.178 V. Pérdida antes de impuestos =
Impuesto sobre Sociedades devengado en Espana (1.475)
Impuesto devengado en el extranjero 33
VI. Resultado del ejercicio (Beneficio) 6.620  VI. Resultado del ejercicio (Pérdida) -

En la preparacion de las cuentas anuales de la Sociedad, los
Administradores han realizado estimaciones que estan basadas
en la experiencia historica y en otros factores que se consideran
razonables de acuerdo con las circunstancias actuales y que
constituyen la base para establecer el valor contable de los
activos y pasivos cuyo valor no es facilmente determinable
mediante otras fuentes. La Sociedad revisa sus estimaciones de
forma continua. Sin embargo, dada la incertidumbre inherente a
las mismas, existe un riesgo importante de que pudieran surgir
ajustes significativos en el futuro sobre los valores de los activos
y pasivos afectados, de producirse un cambio significativo en las
hipétesis, hechos y circunstancias en las que se basan.

Las principales hipétesis de futuro asumidas y otras fuentes
relevantes de incertidumbre en las estimaciones a la fecha de
cierre, que podrian tener un efecto significativo sobre los estados
financieros en el proximo ejercicio, se muestran a continuacion.

Si se produjera un cambio significativo en los hechos y
circunstancias sobre los que se basan las estimaciones realizadas
podria producirse un impacto material sobre los resultados y la
situacion financiera de la Compafia.

Provisiones por deterioro de inversiones

en empresas del Grupo, multigrupo y asociadas

El tratamiento contable de la inversion en empresas del Grupo,
multigrupo y asociadas entrana la realizacion de estimaciones

en cada cierre para determinar si existe un deterioro en el valor
de las inversiones y si procede registrar una correccion valorativa
con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo o
bien, en su caso, revertir una provision previamente registrada.
La determinacion de la necesidad de registrar una pérdida por
deterioro, o, en su caso, su reversion, implica la realizaciéon de
estimaciones que incluyen, entre otras, el analisis de las causas
del posible deterioro (o recuperacion, en su caso) del valor, asi
como el momento y el importe esperado del mismo.

Para las inversiones en empresas del Grupo, multigrupo y
asociadas, el valor recuperable se calcula de acuerdo con lo
indicado en la Nota 4 e.

Las incertidumbres inherentes a las estimaciones necesarias

para determinar el importe del valor recuperable y las hipotesis
respecto a la evolucion futura de las inversiones, implican un
grado significativo de juicio, en la medida en que el momentoy la
naturaleza de los futuros cambios del negocio son dificiles de prever.

Impuestos diferidos

La Companiia evalla la recuperabilidad de los activos por
impuestos diferidos basandose en estimaciones de resultados
futuros. Dicha recuperabilidad depende en ultima instancia de la
capacidad para generar beneficios imponibles a lo largo del
periodo en el que son deducibles los activos por impuestos
diferidos. En el analisis se toma en consideracion el calendario
previsto de reversion de pasivos por impuestos diferidos, asi como
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las estimaciones de beneficios tributables, sobre la base de
proyecciones internas que son actualizadas para reflejar las
tendencias mas recientes.

La determinacion de la adecuada clasificacion de las partidas
fiscales depende de varios factores, incluida la estimacion del
momento y realizacion de los activos por impuestos diferidos y
del momento esperado de los pagos por impuestos. Los flujos
reales de cobros y pagos por impuesto sobre beneficios podrian
diferir de las estimaciones realizadas, como consecuencia de
cambios en la legislacion fiscal, o de transacciones futuras no
previstas que pudieran afectar a los saldos fiscales.

El resultado obtenido por Telefénica, S.A. en el ejercicio 2008

ha sido de 2.700 millones de euros de beneficios. En consecuencia,
la propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2008,
formulada por el Consejo de Administracion de la Sociedad

para su sometimiento a la aprobacion de la Junta General de
Accionistas, es la siguiente:

Saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias (Beneficio) 2.700
A dividendo a cuenta (desembolsado en noviembre 2008) 2.296
A reserva por fondo de comercio 2
A reserva voluntaria 402

El Consejo de Administracion de Telefonica, S.A. en su reunion
celebrada el dia 24 de septiembre de 2008, acord6 el pago de un
dividendo a cuenta de los beneficios del ejercicio 2008, por un
importe fijo de 0,5 euros brutos a cada una de las acciones
existentes y en circulacion de la Compania con derecho a percibirlo.
El pago del citado dividendo tuvo lugar el pasado 12 de noviembre
de 2008. El importe total ascendié a 2.296 millones de euros,
habiendo sido desembolsado en su totalidad.

El estado contable previsional formulado por la Compafia de acuerdo
con los requisitos legales, poniendo de manifiesto la existencia de
liquidez suficiente en el momento de la aprobacion de dicho
dividendo a cuenta, fue el siguiente.

Resultados obtenidos desde el 1 de enero
hasta el 31 de agostode 2008 3.720
Dotaciones obligatorias a reservas 1

Beneficio distribuible 3.719
2.352

Situacion de tesoreria a 19 de septiembre de 2008

Fondos disponibles para la distribucion:

Tesoreria y equivalentes de efectivo 2.410

Créditos disponibles 5.578

Dividendo a cuenta propuesto (importe maximo) (2.352)

Diferencia 5.636

Para garantizar las necesidades de liquidez para el afio proximo, la
Compania mantiene una gestion efectiva de los riesgos de liquidez
como se indica en la Nota 16.

Las principales normas de valoracion utilizadas en la elaboracion
de las cuentas anuales del ejercicio 2008 han sido las siguientes:

a) Inmovilizado intangible
Los activos intangibles se registran a su coste de adquisicion
o produccién, y se presentan minorados por la amortizacion
acumulada y por cualquier pérdida acumulada por deterioro
de su valor.

En cada caso se analiza y determina si la vida Util econdmica de
un activo intangible es definida o indefinida. Los intangibles que
tienen una vida util definida son amortizados sistematicamente
a lo largo de sus vidas utiles estimadas y su recuperabilidad se
analiza cuando se producen eventos o cambios que indican que
el valor neto contable pudiera no ser recuperable.

Los métodos y periodos de amortizacion aplicados son revisados
al cierre del ejercicio y, si procede, ajustados de forma
prospectiva.

Dentro del inmovilizado intangible se incluyen
fundamentalmente:

1. Las aplicaciones informaticas, que se contabilizan por el coste
de adquisicion y se amortizan linealmente a lo largo de su
vida util, que se estima en términos generales en tres anos.

2. Propiedad industrial, que se registra por los importes
satisfechos para la adquisicion a terceros de la propiedad
o del derecho al uso de marcas y patentes. Se amortizan
linealmente conforme a la vida util estimada de la marca
o patente en un periodo entre 3y 10 anos.

3. Elfondo de comercio generado en la fusién de Telefonica, S.A.
y Terra Networks, S.A., que tuvo lugar en el ejercicio 2005, se
incluye en el epigrafe “Otro inmovilizado intangible”y se
encuentra registrado por su importe en libros a 1 de enero de
2008, 33 millones de euros, determinado seglin normativa
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b)

contable anterior, minorado por cualquier pérdida acumulada
por deterioro de su valor. El fondo de comercio no se
amortiza, pero se revisa para determinar su recuperabilidad
como minimo anualmente, o con mayor frecuencia si se
presentan ciertos eventos o cambios que indiquen que el
valor neto contable pudiera no ser integramente recuperable
(véase Nota 4 c).

Inmovilizado material

El inmovilizado material se valora a su coste de adquisicion, y se
presentan minorado por la amortizacién acumulada y por las
posibles pérdidas por deterioro de su valor. Los terrenos no son
objeto de amortizacion.

El coste de adquisicion incluye los costes externos mas, en su
caso, los costes internos formados por consumos de materiales
de almacén, costes de mano de obra directa empleada en la
instalacion y una imputacion de costes indirectos necesarios
para llevar a cabo la inversion. El coste de adquisicion
comprende, en su caso, la estimacion inicial de los costes
asociados al desmantelamiento o retirada del elemento

y la rehabilitacién de su lugar de ubicacién cuando, como
consecuencia del uso del elemento, la Compania esté obligada
a llevar a cabo dichas actuaciones.

Los costes de ampliacion, modernizacion o mejora, que
representan un aumento de la productividad, capacidad o
eficiencia o un alargamiento de la vida Gtil de los bienes, se
capitalizan como mayor coste de los mismos cuando cumplen
los requisitos para ello.

Los intereses y otras cargas financieras incurridas, directamente
atribuibles a la adquisicion o construccion del inmovilizado
material que necesite un periodo de tiempo superior a un afio
para estar en condiciones de explotacion o venta, se consideran
como mayor coste del mismo.

Los gastos de conservacion y mantenimiento se cargan a la
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se incurren.

La Compaiiia analiza la conveniencia de efectuar, en su caso, las
correcciones valorativas necesarias, con el fin de atribuir a cada
elemento de inmovilizado material el inferior valor recuperable
que le corresponda al cierre de cada ejercicio, siempre que se
producen circunstancias o cambios que evidencian que el valor
neto contable del inmovilizado pudiera no ser integramente
recuperable por la generacion de ingresos suficientes para
cubrir todos los costes y gastos. En este caso, no se mantiene

la valoraciéon inferior si las causas que motivaron la correccion
de valor hubiesen dejado de existir (véase Nota 4 c).

El inmovilizado material se amortiza desde el momento en
que esta en condiciones de servicio, distribuyendo linealmente
el coste de los activos entre los afios de vida Gtil estimada,
que se calculan de acuerdo con estudios técnicos revisados
periédicamente en funcion de los avances tecnologicos y el
ritmo de desmontaje, segun el siguiente detalle:

Anos

Construcciones 40
Instalaciones técnicas y maquinaria 3-25
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 10
Otro inmovilizado material 4-10

9

Los valores residuales estimados, y los métodos y periodos de
amortizacion aplicados, son revisados al cierre de cada ejercicio
y, si procede, ajustados de forma prospectiva.

Deterioro del valor de activos no corrientes

En cada cierre se evalla la presencia o no de indicios de posible
deterioro del valor de los activos fijos no corrientes, incluyendo
fondos de comercio y resto de intangibles. Si existen tales
indicios, o cuando se trata de activos cuya naturaleza exige un
analisis de deterioro anual, la Compania estima el valor
recuperable del activo, siendo éste el mayor del valor razonable,
deducidos los costes de enajenacion, y su valor en uso. Dicho
valor en uso se determina mediante el descuento de los flujos
de caja futuros estimados, aplicando una tasa de descuento
antes de impuestos que refleja el valor del dinero en el tiempo y
considerando los riesgos especificos asociados al activo. Cuando
el valor recuperable de un activo esta por debajo de su valor
neto contable, se considera que existe deterioro del valor. En este
caso, el valor en libros se ajusta al valor recuperable, imputando
la pérdida a la cuenta de pérdidas y ganancias. Los cargos por
amortizacion de periodos futuros se ajustan al nuevo valor
contable durante la vida Util remanente. La Compafiia analiza el
deterioro de cada activo individualmente considerado, salvo
cuando se trata de activos que generan flujos de caja que son
interdependientes con los generados por otros activos (unidades
generadoras de caja).

Para determinar los calculos de deterioro, la Compania utiliza los
planes estratégicos de las distintas unidades generadoras de
efectivo a las que estan asignadas los activos. Dichos planes
estratégicos generalmente abarcan un periodo de cinco anos.
Para periodos superiores, a partir del quinto ano se utilizan
proyecciones basadas en dichos planes estratégicos aplicando
una tasa de crecimiento esperado constante o decreciente.

Cuando tienen lugar nuevos eventos, o cambios en
circunstancias ya existentes, que evidencian que una pérdida
por deterioro registrada en un periodo anterior pudiera haber
desaparecido o haberse reducido, se realiza una nueva
estimacion del valor recuperable del activo correspondiente.
Las pérdidas por deterioro previamente registradas se revierten
Unicamente si las hipdtesis utilizadas en el calculo del valor
recuperable hubieran cambiado desde que se reconociera la
pérdida por deterioro mas reciente. En este caso, el valor en
libros del activo se incrementa hasta su nuevo valor recuperable,
con el limite del valor neto contable que habria tenido dicho
activo de no haber registrado pérdidas por deterioro en
periodos previos. La reversion se registra en la cuenta de
pérdidas y ganancias y los cargos por amortizacion de periodos
futuros se ajustan al nuevo valor en libros. Las pérdidas por
deterioro de fondos de comercio no son objeto de reversion

en periodos posteriores.
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d)

e)

Arrendamientos

La determinacion de si un contrato es, o contiene, un
arrendamiento, se basa en el analisis de la naturaleza del
acuerdo, y requiere la evaluacion de si el cumplimiento del
contrato recae sobre el uso de un activo especifico y si el
acuerdo confiere a la Companiia el derecho de uso del activo.

Aquellos arrendamientos en los que el arrendador conserva una
parte significativa de los riesgos y beneficios inherentes a la
propiedad del activo arrendado, tienen la consideracion de
arrendamientos operativos. Los pagos realizados bajo contratos
de arrendamiento de esta naturaleza se imputan a la cuenta de
pérdidas y ganancias de forma lineal a lo largo del periodo de
alquiler.

Aquellos acuerdos de arrendamiento que transfieren a la Compafia
los riesgos y beneficios significativos caracteristicos de la propiedad
de los bienes, reciben el tratamiento de contratos de arrendamiento
financiero, registrando al inicio del periodo de arrendamiento el
activo, clasificado de acuerdo con su naturaleza, y la deuda asociada,
por el importe del valor razonable del bien arrendado, o el valor
actual de las cuotas minimas pactadas, si fuera inferior. El importe
de las cuotas pagadas se asigna proporcionalmente entre reduccion
del principal de la deuda por arrendamiento y coste financiero, de
forma que se obtiene una tasa de interés constante en el saldo
vivo del pasivo. Los costes financieros se cargan en la cuenta de
perdidas y ganancias a lo largo de la vida del contrato.

Activos y pasivos financieros

Inversiones financieras

Todas las compras y ventas convencionales de inversiones
financieras se reconocen en el balance en la fecha de negociacién,
que es la fecha en la que se adquiere el compromiso de comprar o
vender el activo. En el momento de reconocimiento inicial, la
Sociedad clasifica sus activos financieros de acuerdo con las
siguientes categorias: activos financieros mantenidos para
negociar, otros activos financieros a valor razonable con cambios en
resultados, préstamos y partidas a cobrar, inversiones mantenidas
hasta vencimiento, inversiones en el patrimonio de empresas del
Grupo, multigrupo y asociadas, y activos financieros disponibles
para la venta. En cada cierre se revisa la clasificacion, si procede.

Los activos financieros negociables, es decir, las inversiones
realizadas con el fin de obtener rendimientos a corto plazo por
variaciones en los precios, se clasifican dentro de la categoria de
activos financieros mantenidos para negociar y se presentan
como activos corrientes o no corrientes en funcion de su
vencimiento. Todos los derivados se clasifican en esta categoria,
salvo que retinan todos los requisitos para ser tratados como
instrumentos de cobertura.

Las inversiones en el patrimonio de empresas del Grupo,
multigrupo y asociadas se clasifican en la categoria del mismo
nombre y se valoran a su coste, minorado por cualquier posible
correccion valorativa por deterioro. Las sociedades del Grupo son
aquellas sobre las que existe control, ya sea por dominio efectivo
o por la existencia de acuerdos con el resto de accionistas. Las
sociedades multigrupo son aquellas gestionadas conjuntamente
con terceros (joint ventures). Las sociedades asociadas son
aquellas sobre las que se ejerce influencia significativa, sin
ejercer control y sin que haya gestion conjunta con terceros.

Las inversiones financieras que tiene la sociedad con intencién de
mantener por un plazo de tiempo sin determinar, siendo
susceptibles de ser enajenadas atendiendo a necesidades
puntuales de liquidez o cambios en tipos de interés, que no se
hayan clasificado en ninguna de las otras categorias definidas, se
clasifican dentro de la categoria de disponibles para la venta.
Estas inversiones se clasifican como activos no corrientes, salvo
que su liquidacion en un plazo de doce meses esté prevista y sea
factible. Los activos financieros comprendidos en esta categorfa
se valoran a su valor razonable. Las ganancias o pérdidas
resultantes de variaciones en los valores razonables en cada
cierre se reconocen en patrimonio, acumulandose hasta el
momento de la liquidacion o correccién de valor por deterioro,
momento en que se imputan a la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los dividendos de las participaciones en capital
disponibles para la venta, se imputan a la cuenta de pérdidas y
ganancias en el momento en que queda establecido el derecho
de la Compaiiia a recibir su importe. El valor razonable se
determina de acuerdo con los siguientes criterios:

Titulos con cotizacion oficial en un mercado activo:
Como valor razonable se toma el precio de cotizacion a la fecha
de cierre.

Titulos sin cotizacion oficial en un mercado activo:

Su valor razonable se obtiene utilizando técnicas de valoracion,
que incluyen el descuento de flujos de caja, modelos de
valoracion de opciones o por referencia a transacciones
comparables. Excepcionalmente, cuando su valor razonable no
se puede determinar con fiabilidad, estas inversiones se
registran al coste.

La categoria de préstamos y partidas a cobrar comprende aquellos
activos financieros que no sean derivados ni instrumentos de
patrimonio, con origen comercial o no cuyos cobros son de cuantia
determinada o determinable y que no tienen cotizacion en
mercados organizados y que no se clasifican en las categorias
anteriores. En el momento inicial, se registran por su valor
razonable, que, salvo evidencia en contrario es el precio de
transaccién, que equivale al valor razonable de la contraprestacion
entregada mas los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles. Las partidas de esta naturaleza se registran
posteriormente a su coste amortizado utilizando el método del
tipo de interés efectivo. Las ganancias y pérdidas se reconocen en la
cuenta de pérdidas y ganancias en el momento de la liquidacion o
correccién de valor por deterioro, asi como a través del proceso de
amortizacion. Las cuentas comerciales a cobrar se reconocen por el
importe en factura, registrando la correspondiente correccion
valorativa en caso de existir evidencia objetiva de riesgo de impago
por parte del deudor. El importe de la provision se calcula por
diferencia entre el valor en libros de las cuentas comerciales de
dudoso cobro y su valor recuperable. Por regla general, las cuentas
comerciales a corto plazo no se descuentan.

En cada cierre se evalla el posible deterioro de los activos
financieros al objeto de registrar la oportuna correccion
valorativa, en su caso. Si existe evidencia objetiva de deterioro de
un activo financiero valorado a coste amortizado, el importe de
la pérdida a registrar en la cuenta de pérdidas y ganancias se
determina por la diferencia entre el valor neto contable y el valor
recuperable, calculado como el valor presente de los flujos de
caja futuros estimados, sin considerar pérdidas futuras,
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descontados al tipo de interés efectivo original del activo
(cuando el valor de mercado es suficientemente fiable, se utiliza
éste). Si, en un periodo subsiguiente, el importe de la pérdida por
deterioro disminuye como consecuencia de un suceso ocurrido
con posterioridad, la pérdida se revierte con el limite del coste
amortizado que tendria de no haberse reconocido el deterioro
de valor en el momento de la reversion. El importe revertido se
registra en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo
correspondiente.

En los activos financieros disponibles para la venta de instrumentos
de capital, la evidencia objetiva del deterioro se determina, para cada
titulo, en funcién de que ocurra un evento o se produzca el efecto
combinado de varios eventos que supongan que no se va a recuperar
el valor en libros del titulo. En caso de evidencia objetiva de deterioro
de un activo financiero disponible para la venta, la pérdida registrada
en patrimonio se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias, por
un importe igual a la diferencia entre el coste original (neto de
eventuales reembolsos y amortizaciones de principal realizados) y
su valor razonable a la fecha, deducida cualquier pérdida que
hubiera sido ya imputada a resultados en periodos anteriores.
Si,en un periodo subsiguiente, el valor razonable del activo
financiero aumenta y este incremento es consecuencia de un
suceso ocurrido con posterioridad, la minusvalia se revierte contra
resultados del periodo si el activo es un instrumento de deuda. En
caso de tratarse de un instrumento de capital, la minusvalia no se
revierte contra resultados del periodo, sino que se revertira contra
patrimonio al valorar el instrumento a su valor razonable y llevar a
patrimonio las variaciones en dicho valor.

Para las inversiones en empresas del Grupo, multigrupo y
asociadas, el valor recuperable a efectos de la estimacion del
deterioro es el importe mayor entre su valor razonable neto de
costes de venta, y el valor actual de los flujos de efectivo futuros
derivados de la inversion, calculados bien mediante la
estimacion de los que se espera recibir como consecuencia del
reparto de dividendos y de la enajenacion o baja, bien mediante
la estimacion de la participacion en los flujos de efectivo que se
espera genere la inversion (tanto por el desarrollo de sus
actividades, como por su enajenacion o baja).

Un activo financiero se da de baja del balance, en todo o en
parte, Gnicamente cuando se da alguna de las siguientes
circunstancias:

1. Los derechos a recibir flujos de efectivo asociados al activo
han vencido.

2. lasociedad ha asumido la obligacion de pagar a un tercero
la totalidad de los flujos de efectivo que reciba del activo.

3. Lasociedad ha cedido a un tercero los derechos a recibir los
flujos de efectivo del activo, transfiriendo practicamente
todos los riesgos y beneficios asociados al activo.

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

El efectivo y equivalentes de efectivo reconocido en el balance

de situacion comprende el efectivo en caja y cuentas bancarias,
depositos a la vista y otras inversiones de gran liquidez con
vencimientos a un plazo inferior a tres meses. Estas partidas se
registran a su coste historico, que no difiere significativamente de
su valor de realizacion.

A los efectos del estado de flujos de efectivo, el saldo de efectivo
y equivalentes definido en el parrafo anterior, se presenta neto
de descubiertos bancarios, si los hubiera.

Emisiones y deudas con entidades de crédito

Estas deudas se registran inicialmente por el valor razonable de la
contraprestacion recibida, deducidos los costes directamente
atribuibles a la transaccion. En periodos posteriores, estos pasivos
financieros se valoran al coste amortizado utilizando el método del
tipo de interés efectivo. Cualquier diferencia entre el efectivo
recibido (neto de costes de transaccion) y el valor de reembolso se
imputa a la cuenta de pérdidas y ganancias a lo largo del periodo
del contrato. Las deudas financieras se presentan como pasivos no
corrientes cuando su plazo de vencimiento es superior a doce
meses o la Compania tiene el derecho incondicional de aplazar la
liquidacién durante al menos doce meses desde la fecha de cierre.

Los pasivos financieros se dan de baja del balance cuando la
correspondiente obligacion se liquida, cancela o vence. Cuando
un pasivo financiero se reemplaza por otro con términos
sustancialmente distintos, el cambio se trata como una baja del
pasivo original y alta de un nuevo pasivo, imputando a la cuenta de
pérdidas y ganancias la diferencia de los respectivos valores en libros.

Productos financieros derivados y registro de coberturas

Los instrumentos financieros derivados se reconocen
inicialmente por su valor razonable, que normalmente coincide
con el coste. En cierres posteriores el valor en libros se ajusta a
su valor razonable, presentandose como activos financieros o
como pasivos financieros, segin que el valor razonable sea
positivo o negativo, respectivamente. Se clasifican como
corrientes o no corrientes en funcién de si su vencimiento es
inferior o superior a doce meses. Asimismo, los instrumentos
derivados que retinan todos los requisitos para ser tratados
como instrumentos de cobertura de partidas a largo plazo, se
presentan como activos o pasivos no corrientes, seglin su signo.

El criterio de registro contable de cualquier ganancia o
pérdida que resulte de cambios en el valor razonable de
un derivado depende de si éste retine los requisitos para el
tratamiento como cobertura y, en su caso, de la naturaleza
de la relacion de cobertura.

Asi, la Compania puede designar ciertos derivados como:

1. Instrumentos destinados a cubrir el riesgo asociado al
valor razonable de un activo o pasivo registrado o de una
transaccion comprometida en firme (cobertura de valor
razonable), o bien

2. Instrumentos destinados a cubrir variaciones en los flujos de
caja por riesgos asociados con un activo o pasivo registrado
0 con una transaccion prevista altamente probable
(cobertura de flujos de efectivo), o bien

3. Instrumentos de cobertura de la inversion neta en una
entidad extranjera.

La cobertura del riesgo asociado a la variacion de los tipos de
cambio en una transaccion comprometida en firme puede
recibir el tratamiento de una cobertura de valor razonable o
bien el de una cobertura de flujos de efectivo, indistintamente.
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Las variaciones en el valor razonable de aquellos derivados que
han sido asignados y retinen los requisitos para ser tratados
como instrumentos de cobertura de valor razonable, se
reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias, junto con
aquellos cambios en el valor razonable de la partida cubierta
que sean atribuibles al riesgo cubierto.

Las variaciones en el valor razonable de los derivados que redinen
los requisitos y han sido asignados para cubrir flujos de efectivo,
siendo altamente efectivos, se reconocen en patrimonio. La parte
considerada inefectiva se imputa directamente a resultados.
Cuando la transaccion prevista o el compromiso en firme se f)
traducen en el registro contable de un activo o pasivo no financiero,
las ganancias y pérdidas acumuladas en patrimonio pasan a
formar parte del coste inicial del activo o pasivo correspondiente.
En otro caso, las ganancias y pérdidas previamente reconocidas
en patrimonio se imputan a resultados en el mismo periodo en
que la transaccién cubierta afecte al resultado neto.

g
La cobertura del riesgo asociado a la variacion en el tipo de
cambio de una inversion neta en una entidad extranjera recibe un
tratamiento similar al de las coberturas de valor razonable por el
componente de tipo de cambio. A estos efectos, se considera que
la inversion neta en un negocio en el extranjero esta compuesta,
ademas de por la participacion en el patrimonio neto, por
cualquier partida monetaria a cobrar o pagar, cuya liquidacion no
esta contemplada ni es probable que se produzca en un futuro
previsible, excluidas las partidas de caracter comercial.

Puede darse el caso de coberturas utilizadas para cubrir riesgos
financieros de acuerdo con las politicas corporativas de gestion
de riesgos, que tengan sentido econémico y sin embargo no
cumplan los requisitos y pruebas de efectividad exigidos por
las normas contables para recibir el tratamiento de coberturas
contables. Asimismo, puede ocurrir que la Compania opte

por no aplicar los criterios de contabilidad de coberturas en
determinados supuestos. En tales casos, de acuerdo con el
criterio general, cualquier ganancia o pérdida que resulte de
cambios en el valor razonable de los derivados se imputa h)
directamente a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el momento inicial, la Compania documenta formalmente la
relacion de cobertura entre el derivado y la partida que cubre,
asi como los objetivos y estrategias de gestion del riesgo que
persigue al establecer la cobertura. Esta documentacion incluye
la identificacion del instrumento de cobertura, la partida u
operacion que cubre y la naturaleza del riesgo cubierto.
Asimismo, recoge la forma de evaluar su grado de eficacia al
compensar la exposicion a los cambios del elemento cubierto, ya
sea en su valor razonable o en los flujos de efectivo atribuibles
al riesgo objeto de cobertura. La evaluacion de la eficacia se
lleva a cabo prospectiva y retroactivamente, tanto al inicio de

la relaciéon de cobertura, como sistematicamente a lo largo de
todo el periodo para el que fue designada.

Los criterios de cobertura contable dejan de aplicarse cuando el
instrumento de cobertura vence o es enajenado, cancelado o
liquidado, o bien en el caso de que la relacion de cobertura deje
de cumplir los requisitos establecidos para ser tratada como tal,
o0 en caso de que se revoque la designacion. En estos casos, las
ganancias o pérdidas acumuladas en patrimonio no son
imputadas a resultados hasta el momento en que la operacion

prevista o comprometida afecte al resultado. No obstante, si
la ocurrencia de la transaccion deja de ser probable, las
ganancias y pérdidas acumuladas en patrimonio, son llevadas
a resultados inmediatamente.

El valor razonable de la cartera de derivados refleja estimaciones
que se basan en calculos realizados a partir de datos
observables en el mercado, utilizando herramientas especificas
para la valoracion y gestion de riesgos de los derivados, de uso
extendido entre diversas entidades financieras.

Acciones propias

Las acciones propias se valoran a su coste de adquisicion y se
presentan minorando la cifra de patrimonio neto. Cualquier
ganancia o pérdida obtenida en la compra, venta, emision o
amortizacion de acciones propias, se reconoce directamente
en patrimonio neto.

Transacciones en moneda extranjera

La conversion en moneda nacional de las partidas monetarias
denominadas en moneda extranjera, se realiza aplicando el
tipo de cambio vigente en el momento de efectuar la
correspondiente operacion, valorandose al cierre del ejercicio
de acuerdo con el tipo de cambio vigente en ese momento.

Todas las diferencias de cambio positivas o negativas, realizadas o
no, se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio,
salvo las resultantes de partidas no monetarias valoradas a valor
razonable, siempre y cuando se reconozcan directamente en el
patrimonio neto las pérdidas o ganancias derivadas de cambios
en la valoracion (tal como ocurre con las inversiones en
instrumentos de patrimonio clasificados como activos financieros
disponibles para la venta). En estos casos, cualquier diferencia de
cambio incluida en las pérdidas o ganancias reconocidas en
patrimonio neto, derivadas de cambios en la valoracién de dichas
partidas no monetarias valoradas a valor razonable, también se
reconocera directamente en el patrimonio neto.

Provisiones

Pensiones y otros compromisos con el personal

La Sociedad tiene comprometidos con sus empleados planes de
aportacion definida, de forma que las obligaciones se limitan al
pago periodico de las aportaciones, que se imputan a la cuenta
de pérdidas y ganancias a medida en que se incurren.

Otras provisiones

Las provisiones se reconocen cuando, como consecuencia de un
suceso pasado, la Compania tiene una obligacion presente (legal
o tacita) cuya liquidacion requiere una salida de recursos que se
considera probable y que se puede estimar con fiabilidad. Si se
determina que es practicamente seguro que una parte, o la
totalidad, de un importe provisionado sera reembolsado por un
tercero, por ejemplo en virtud de un contrato de seguro, se
reconoce un activo en el balance y el gasto relacionado con la
provision se presenta en la cuenta de pérdidas y ganancias neto
del reembolso previsto. Si el efecto del valor temporal del dinero es
significativo, el importe de la provisién se descuenta, registrando
como coste financiero el incremento de la provision por el efecto
del transcurso del tiempo.
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i) Sistemas de retribucion referenciados a la cotizacion de la accion
Para los planes de opciones con liquidacion en acciones, se
determina el valor razonable en la fecha de concesién aplicando
modelos de valoracién estadisticos o bien utilizando valores
de referencia de mercado y se reconoce como un gasto en la
cuenta de pérdidas y ganancias a lo largo del periodo de
perfeccionamiento con abono a patrimonio neto. En cada fecha
de cierre posterior, la sociedad revisa las estimaciones en cuanto )]
al nimero de opciones que prevé seran ejercitables, ajustando la
cifra de patrimonio, si procede.

k)

j) Impuesto sobre Sociedades m)
El gasto por Impuesto sobre beneficios de cada ejercicio
recoge tanto el impuesto corriente como los impuestos

diferidos, si procede.

El valor contable de los activos y pasivos relativos al

impuesto corriente del periodo en curso y de periodos previos
representa el importe que se estima recuperar de, o pagar a,
las autoridades fiscales.

El importe de los impuestos diferidos se obtiene a partir del
analisis del balance considerando las diferencias temporarias,
que son aquellas que se generan por diferencia entre los valores
fiscales de activos y pasivos y sus respectivos valores contables.

Las principales diferencias temporarias surgen por diferencias
entre los valores fiscales y contables de las inversiones en
empresas del Grupo y asociadas.

Asimismo, una parte de los impuestos diferidos surge por
créditos fiscales pendientes de aplicar y bases imponibles
negativas pendientes de compensar.

La Compania determina los activos y pasivos por impuestos n)
diferidos utilizando los tipos impositivos que estima seran de
aplicacion en el momento en que el correspondiente activo sea
realizado o el pasivo liquidado, basandose en los tipos y las leyes
fiscales que estan vigentes (o practicamente promulgadas) a la

fecha de cierre.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos no se
descuentan a su valor actual y se clasifican como no

corrientes, independientemente de la fecha de reversion.

En cada cierre se analiza el valor contable de los activos

Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcion del criterio de
devengo, es decir, cuando se produce la corriente real de bienes y
servicios que los mismos representan, con independencia del
momento en que se produzca la corriente monetaria o
financiera derivada de ello.

Transacciones con partes vinculadas
Las transacciones con partes vinculadas se contabilizan de
acuerdo con las normas de valoracion detalladas anteriormente.

Garantias financieras

Las Sociedad ha otorgado garantias a diversas filiales en
operaciones de éstas con terceros (véase Nota 19 a). En el
caso de garantias financieras otorgadas que tengan una
contragarantia en el balance de la Sociedad, el valor de dicha
contragarantia se estima igual al de la garantia otorgada y
no se refleja un pasivo adicional por este concepto.

En el caso de garantias otorgadas sin que exista una partida

en el balance de |a Sociedad actuando como contragarantia, se
valoran inicialmente por su valor razonable, que, salvo evidencia
en contrario, sera igual a la prima recibida, mas en su caso,

el valor actual de las primas a recibir. Con posterioridad

al reconocimiento inicial se valorara por el mayor de los
importes siguientes:

1. El que resulte de acuerdo con lo dispuesto en la norma
relativa a provisiones y contingencias.

2. Elinicialmente reconocido menos, cuando proceda, la
parte del mismo imputada a la cuenta de pérdidas y
ganancias porque corresponda a ingresos devengados.

Datos consolidados

La Sociedad ha formulado separadamente sus cuentas anuales
consolidadas elaboradas, conforme a la legislacion vigente,

de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) adoptadas por la Unién Europea. Las principales
magnitudes de los estados financieros consolidados del Grupo
Telefénica correspondientes al ejercicio 2008 son las siguientes:

por impuestos diferidos registrados, y se realizan los ajustes
necesarios en la medida en que existan dudas sobre su
recuperabilidad futura. Asimismo, en cada cierre se evaldan
los activos por impuestos diferidos no registrados en balance

y éstos son objeto de reconocimiento en la medida en

que pase a ser probable su recuperaciéon con beneficios
fiscales futuros.

99.896

Patrimonio neto: 19.562
De los accionistas de la sociedad dominante 17.231
De los socios externos 2.331
57.946

Resultado del ejercicio: 7.826
De los accionistas de la sociedad dominante 7.592
De los socios externos 234

Los pasivos por impuestos diferidos asociados a inversiones

en filiales, sucursales, asociadas y negocios conjuntos, no se
registran si la sociedad matriz tiene la capacidad de controlar el
momento de la reversion y no es probable que ésta tenga lugar
en un futuro previsible.

El efecto impositivo de aquellas partidas que se reconocen en
patrimonio, se reconoce también directamente en patrimonio.
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La composicion y movimientos del inmovilizado intangible asi como
de su correspondiente amortizacién acumulada durante el ejercicio
2008, ha sido el siguiente:

Saldo Altasy Saldo
inicial dotaciones Bajas Traspasos final
317 7 (15) 16 325
Patentes, licencias, marcas y similares 28 - - 1 29
Aplicaciones informaticas 188 (14) 15 196
Otro inmovilizado intangible 101 - (1) - 100
(220) (28) 4 - (244)
Patentes, licencias, marcas y similares (24) (1) - - (25)
Aplicaciones informaticas (168) (17) - (181)
Otro inmovilizado intangible (28) (10) - - (38)
97 (21) (11) 16 81
Las enajenaciones de inmovilizado que se han realizado durante
el ejercicio 2008 no han generado resultados significativos en la
cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad.
A 31de diciembre de 2008 no existen compromisos de compra
de inmovilizado intangible.
Al 31 de diciembre de 2008, el importe de los elementos de
inmovilizado intangible totalmente amortizados asciende a
186 millones de euros.
6.1 La composicion y movimientos durante el ejercicio 2008
de las partidas que integran el inmovilizado material y su
correspondiente amortizacion acumulada, han sido las
siguientes:
Saldo Altasy Saldo
inicial dotaciones Bajas Traspasos final
549 33 (4) (16) 562
Terrenos y Construcciones 236 3 = = 239
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 291 14 (4) B 304
Inmovilizado en curso 22 16 - (19) 19
(127) (33) 2 = (158)
Construcciones (59) (2) - - (61)
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material (68) (31) 2 - (97)
422 - (2) (16) 404

Los compromisos en firme de adquisicion de inmovilizado material
ascienden a 7 millones de euros a 31 de diciembre de 2008.

Durante el ejercicio 2008 no se han capitalizado intereses
u otras cargas financieras incurridas durante el periodo de
construccion del inmovilizado material.
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Al 31 de diciembre de 2008, el importe de los elementos de
inmovilizado material totalmente amortizados asciende a
24 millones de euros.

Telefénica, S.A. tiene contratadas pélizas de seguros con limites
adecuados para dar cobertura a posibles riesgos sobre sus
inmovilizados.

Al cierre del ejercicio 2008 dentro de este epigrafe se incluye
el valor neto contable de los activos (fundamentalmente
instalaciones técnicas y mobiliario) relacionados con la sede
operativa construida en el PAU. de Las Tablas, denominada
“Distrito C” por importe de 182 millones de euros. También
se incluye el valor neto contable del terreno y los edificios
ocupados por la propia Telefénica, S.A. dentro de |a sede

de Distrito C por importe de 98 millones de euros.

La composicion y movimientos durante el ejercicio 2008

de las partidas que integran el epigrafe de inversiones
inmobiliarias y su correspondiente amortizacion acumulada,
han sido las siguientes:

Saldo Altasy Saldo

inicial dotaciones Bajas Traspasos final

358 3 — = 361

Terrenos 65 - - - 65
Construcciones 293 3 = = 296
(15) (10) = = (25)

Construcciones (15) (10) - - (25)
343 (7) = = 336

La Sociedad tiene arrendados a diversas sociedades del Grupo
Telefonica, asi como a otras sociedades ajenas al mismo, inmuebles
por un total de 322.422 m? lo que supone una ocupacion total del
98,3% de los edificios que la Compania tiene destinados a este fin.

Dentro de esta linea se encuentra, principalmente, el valor

de los terrenos y edificios que Telefénica, S.A. tiene arrendados
a otras empresas del Grupo en la sede operativa denominada
Distrito C en Madrid.

Los ingresos totales obtenidos de los arrendamientos de
inmuebles durante el ejercicio 2008 (véase Nota 18.1) ascienden
a 41 millones de euros. Los cobros futuros minimos no
cancelables se detallan en el siguiente cuadro:

Pagos minimos Valor

futuros Actual

Hasta un ano 38 37
Entre uno y cinco anos 74 66
112 103

El principal contrato en el que Telefénica, S.A. ejerce como
arrendatario se encuentra descrito en la Nota 18.5.
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8.1 La composicion y el movimiento experimentado por el epigrafe
de inversiones en empresas del Grupo, multigrupo y asociadas
se muestra a continuacion:

Coberturas
Saldo Diferencias de inversion Saldo Valor
inicial Altas Bajas Traspasos  decambio  Dividendos neta final  razonable
Instrumentos de patrimonio
(Neto)" 69.394 (3.801) (95) - - (194) (1.509) 63.795 63.871
Instrumentos de patrimonio
(Coste) 72.299 381 (95) - - (194) (1.509) 70.882 -
Correcciones valorativas (2.905) (4.182) - - - - (7.087) -
Creditos a empresas del
Grupo y asociadas 10.289 264 (174) (4.218) (91) - - 6.070 6.070
Otros activos financieros - 24 — — — - - 24 24
79.683 (3.513) (269) (4.218) (91) (194) (1.509) 69.889 69.965
Créditos a empresas del
Grupo y asociadas 8.183 5.723 (8.659) 4218 (82) - - 9.383 9.383
Derivados 55 96 (50) - - - - 101 101
Otros activos financieros - 28 - - - - - 28 28
8.238 5.847 (8.709) 4.218 (82) - - 9.512 9.512

El valor razonable al 31/12/08 de las empresas del Grupo y asociadas cotizadas en mercados oficiales (Telefonica de Pert, S.A.A, Telefonica Moviles Perd y Telefénica O2 Czech Republic, a.s.) se
ha calculado con |a cotizacion al cierre de dichas participaciones, mientras que el resto de participaciones se han dejado valoradas a su valor en libros

Los dividendos cobrados por Telefonica, S.A. en el ejercicio
2008 que corresponden a resultados generados en sus filiales
con anterioridad a la fecha de adquisicién se han registrado
como menor valor de los instrumentos de patrimonio
correspondientes a dichas participaciones. Estos importes
provienen de Telefénica O2 Czech Republic, a.s. (178 millones
de euros) y LE Holding Corp (16 millones de euros).

El movimiento registrado en el epigrafe de bajas de la linea de
créditos a empresas del Grupo y asociadas a corto plazo incluye
el pago de dividendos aprobado en el ejercicio 2007 que han
sido cobrados en 2008. Adicionalmente, en este mismo epigrafe
se ha contabilizado la cancelacion de saldos a cobrar de las
filiales por su pertenencia al Grupo de Tributacién Consolidada
de Telefénica, S.A. contra la deuda mantenida por dichas filiales
(3.434 millones de euros).

Telefénica, S.A. mantiene operaciones de cobertura de inversion
neta en entidades extranjeras para sus participaciones en
Telefonica O2 Europe, Ltd. y Telefénica O2 Czech Republic, a.s.
por importe de 1.509 millones de euros.

Telefénica, S.A. ha realizado durante el ejercicio 2008 las

siguientes operaciones de compraventa de participaciones
por los importes que se detallan:
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a) Adquisicion de participaciones y ampliaciones de capital:

Sociedades

Dependientes:

379

Telefénica O2 Europe, Ltd. 224
Telefénica Moviles Colombia, S.A. 155
Otras

Asociadas:

Otras

Durante el ejercicio 2008 Telefénica, S.A. aprobé la realizacion de
ampliaciones de capital en la sociedad Telefénica O2 Europe, Ltd.

por importe de 224 millones de euros, con el fin Gltimo de
financiar a Telefonica Deutschland GmbH, que es una sociedad
dependiente de Telefonica O2 Europe, Ltd.

Con fecha 17 de enero de 2008 |a sociedad Telefénica Moéviles
Colombia, S.A. emiti6 una oferta de suscripcion de parte de su

capital no suscrito (499.000.000 acciones nuevas de 1 peso de valor

nominal). Estas nuevas acciones emitidas han sido totalmente

suscritas por Telefénica, S.A. por un importe de 155 millones de euros.
Como consecuencia de esta operacion, la participacion de Telefénica,

S.A. en esta sociedad se ha incrementado hasta el 49,4%.
b) Bajas de participaciones y reducciones de capital:

Sociedades

Dependientes:

Telefonica Internacional Wholesale Services América, S.A. 58
Otras

60
Asociadas:
Portugal Telecom, S.G.PS., S.A. 34

Adquira Spain, S.A.

35

Con fecha 1 de octubre de 2008, la Junta General Ordinaria de
Accionistas de Telefonica Internacional Wholesale Services, S.A.
aprobo la realizacion de una reduccion de capital parcial por
importe de 75 millones de délares norteamericanos. Como
consecuencia de dicha operacién Telefénica, S.A. ha disminuido su
participacion en la sociedad desde un 80,56% hasta un 78,22%.

Con el fin de cumplir los requerimientos estatutarios de Portugal

Telecom, S.G.PS. respecto al porcentaje maximo de participacion
permitido a sus accionistas, con fecha 18 de diciembre de 2008,
Telefonica, S.A. enajend un 0,476% de su participacion en dicha
sociedad. Tras esta operacion, el porcentaje de participacion en
dicha sociedad se sita en el 8,51%. El resultado de la operacion

ha supuesto un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias por

importe de 1,8 millones de euros.

8.3

Con fecha 6 de mayo de 2008 Telefonica, S.A. ha transmitido
su participacion en Telefonica Compras Electrénicas, S.L. a
Telefonica Gestién de Servicios Compartidos, S.A. registrando
un beneficio por dicha transmision de 2 millones de euros. En
la misma fecha, Telefénica, S.A. ha transmitido su participacion
en Adquira Spain, S.A. a Telefonica Compras Electronicas, S.L.
con un beneficio en la operacion de o,5 millones de euros.

Evaluacion del deterioro de las participaciones en empresas
del Grupo, asociadas y participadas

Con fecha 1 de enero de 2008, Telefonica, S.A. ha revisado el valor
recuperable de sus inversiones en empresas del Grupo y asociadas
(ver Nota 2 b) realizando estimaciones de los flujos de efectivo
futuros que se obtendrian de las mismas. Como consecuencia de
estas valoraciones se ha puesto de manifiesto la existencia de
plusvalias tacitas no contempladas en el patrimonio de dichas
companias, y como consecuencia, a la fecha de transicion se han
revertido provisiones de cartera, netas de su efecto fiscal, por
importe de 13.162 millones de euros (véase Nota 2 b).

Este importe ha sido revertido y la contrapartida de la reversion
de las provisiones de cartera ha sido una reserva de primera
aplicacion, de acuerdo con lo dispuesto en la norma de transicion
al PGC 2007. La citada reserva aparece registrada como “otras
reservas” en el patrimonio neto de la sociedad (véase Nota 11 c).

A 31de diciembre de 2008 Telefonica, S.A. ha realizado la
actualizacion del valor de los flujos de efectivo futuro derivados
de sus inversiones en empresas del Grupo y asociadas. La
estimacion de valor se ha realizado calculando los flujos a recibir
de cada filial en su moneda funcional, descontando dichos flujos
y finalmente convirtiéndolos a euros al tipo de cambio de cierre
oficial de cada divisa en el momento de la valoracion.

Como resultado de la actualizacion de las valoraciones respecto
a la fecha de apertura se detectd la necesidad de registrar una
correccion del valor de la participacion en Telefonica O2 Holding,
Ltd., Telco, S.p.A. y en Portugal Telecom, S.PG.S. (véase Nota 18.9).

La correccion registrada en Telefénica O2 Holding, Ltd. tiene su
origen en la desfavorable evolucion del tipo de cambio de la libra
esterlina que ha sufrido una devaluacion del 23%, si bien se ve
compensada en parte por las coberturas de inversion neta que
Telefénica, S.A. tiene establecidas.

La correccion de valor registrada por Telco, S.p.A. recoge el efecto del
saneamiento que la compania Telco, S.p.A. ha realizado, a su vez,
sobre su participacion del 10,36% en el capital social con derecho a
voto en Telecom ltalia, S.p.A. (715% de los derechos econémicos de
dicha sociedad). Para calcular este efecto, se han considerado las
sinergias que se obtendran, principalmente en sus operaciones en
Europa, a través de las alianzas alcanzadas con Telecom lItalia, S.p.A.

El detalle de las empresas dependientes y asociadas figura
en el Anexo |

8.4 Operaciones fiscalmente protegidas
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8.5

A continuacion se desglosan las operaciones fiscalmente
protegidas realizadas en el ejercicio 2008, definidas en el Titulo VI
Capitulo VIl del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo,
por el que se aprueba el Texto Refundido del Impuesto sobre
Sociedades y que se describen en los articulos 83 6 94, en su caso.

Solo se ha producido una operacion de estas caracteristicas en
sociedades filiales pertenecientes al Grupo fiscal cuya cabecera
es Telefonica, S.A.:

El 28 de octubre de 2008 se inscribié la escritura publica de la
fusion por absorcion de Viajar.com Viajes, S.L y de Terra Bussines
Travel, S.A por Red Universal de Marketing y Bookings Online, S.A.,
(RUMBO). Como consecuencia de la fusion, la sociedad
absorbente, Red Universal de Marketing y Bookings Online, S.A.
(RUMBO), adquiere por sucesion universal la totalidad de
derechos y obligaciones de las absorbidas.

La composicion y el detalle de vencimiento de los créditos
empresas del Grupo y asociadas es la siguiente:

Sociedad
2009 2010
Telefénica de Espana, S.AU. 3.731 -
Telefonica Moviles Espana, S.AU. 4142 -
Telefonica Moviles México, S.A. de CV. 794
Telefénica de Contenidos, S.A.U. 6 -
Telefonica Internacional, S.A. 493 -
Telefonica Moviles Argentina, S.A. 113 -
Telefonica Moviles Chile Inversiones, S.A. - 284
Otras 104 13
9.383 297

A continuacion se describen los principales créditos concedidos
a empresas del Grupo:

« Llafinanciacion a Telefonica de Espana, S.AU. se compone
fundamentalmente de un préstamo de fecha 4 de enero de
1999 surgido en el proceso de segregacién de esta compania
de la propia Telefénica, con una remuneracion del 6,80% y
un saldo remanente al 31 de diciembre de 2008 por importe
de 3.187 millones de euros, compuesto por 2.093 millones de
euros a largo plazo y 698 millones de euros a corto plazo.

En el ejercicio 2006 Telefonica de Espana, S.AU.y Terra
Networks Espaifa, S.AU., sociedades integramente
participadas de forma directa por Telefénica, S.A., quedaron
fusionadas por absorcion de la segunda por la primera.
Como consecuencia, Terra Netwoks Espana, S.AU. quedo
disuelta y extinguida sin liquidacion, siendo Telefonica de
Espana, S.AU. la continuadora como subrogada del préstamo
participativo otorgado por Telefonica, S.A. a Terra Networks
Espana, S.AU. por importe de 397 millones de euros. Este
préstamo vence el 15 de noviembre de 2009, y el tipo de
interés aplicable esta referenciado al Euribor.

En el ejercicio 2008 Telefénica de Espafia, S.AU. ha aprobado
el reparto de un dividendo a cuenta de sus pérdidas y
ganancias de dicho ejercicio por importe de 1.800 millones
de euros. Este importe se encuentra registrado en el epigrafe
créditos a empresas del Grupo y asociadas a corto plazo.

Saldo final

2014 Cortoy Largo

2011 2012 2013  y posteriores Plazo
= = 2.093 = 5.824

= = = = 4.142
2.092 = = = 2.886
= = 1.142 79 1.227

= = = = 493

= = 28 241 382

= = = = 284

40 3 52 3 215
2.132 3 3.315 323 15.453

La financiacion a Telefonica Méviles Espaia, S.AU. corresponde a
un préstamo participativo concedido con fecha 1 de octubre de
2002 por importe de 3.102 millones de euros, que devenga un
tipo de interés fijo pagadero anualmente mas un tipo de interés
variable que se determina en funcién de los resultados
obtenidos por dicha sociedad. Su vencimiento es el 22 de
diciembre de 2009, por lo que ha sido reclasificado a créditos
con empresas del Grupo a corto plazo.

Con fecha 1 de diciembre de 2008 Telefonica, S.A. acordd
modificar la moneda en la cual deberan reembolsarse los
préstamos concedidos a Telefonica Méviles México, S.A. de CV.
bien sea por cantidades correspondientes a principal, intereses
devengados y no pagados o por cualquier otro concepto. El tipo
de cambio aplicado para la conversion de los antiguos
préstamos en euros y en dolares estadounidenses ha sido el
publicado por el Banco de México con fecha 28 de noviembre de
2008. Se han mantenido las condiciones de tipos de interés y
vencimientos de los préstamos anteriores. A 31 de diciembre de
2008 el importe total dispuesto (principal de dichos préstamos)
asciende a 38.252 millones de pesos mexicanos, equivalentes a
2.030 millones de euros. Adicionalmente, dentro del epigrafe de
créditos a empresas del Grupo y asociadas se registran también
intereses devengados y no pagados correspondientes a estos
créditos por importe de 856 millones de euros.
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La financiacion concedida a Telefonica de Contenidos,
S.AU. se compone principalmente de un préstamo
participativo por importe de 1.142 millones de euros
totalmente dispuestos a 31 de diciembre de 2008,

cuya remuneracion se determina en funcién de la
evolucion de la actividad de Telefénica de Contenidos,
S.AU. Adicionalmente, Telefonica, S.A. concedié un nuevo
préstamo participativo por importe de 79 millones de
euros y vencimiento en 2015, para atender a las necesidades
de financiacién de Telefonica de Contenidos, S.AU. en
relacién con las cargas financieras del préstamo
participativo mencionado anteriormente.

El 15 de abril de 2008 se ha otorgado un crédito a
Telefénica Internacional, S.A.U. por importe de 1.000
millones de euros, de los cuales a 31 de diciembre de
2008 se encuentran dispuestos 408 millones de euros.

Adicionalmente, existen créditos originados por la
tributacion que Telefénica, S.A. realiza en el Régimen de
Tributacion Consolidada de los Grupos de Sociedades en su
calidad de cabecera del Grupo fiscal (véase Nota 17) por
importe de 1.859 millones, principalmente con Telefonica
Moviles Espania, S.AU. por importe de 1.039 millones de euros
y con Telefénica de Espafa, S.AU. por importe de 795 millones
de euros, con vencimiento en el corto plazo.

En el epigrafe de créditos a empresas del Grupo se incluyen
intereses devengados y no cobrados a 31 de diciembre de
2008 por importe de 922 millones de euros.

Los traspasos en el epigrafe de “Créditos a empresas del
Grupo y asociadas” mostrados en el cuadro de variaciones
del inmovilizado corresponden fundamentalmente a
movimientos a corto plazo como resultado del calendario

El vencimiento de esta financiacion es el 14 de abril de
2009 y se encuentra referenciada al Euribor a 3 meses.

de vencimiento de los préstamos anteriormente descritos.

8.6 Otros activos financieros con empresas del Grupo y asociadas
« Lafinanciaciéon concedida a Telefénica Moéviles Argentina,
S.A. consta de diversos préstamos denominados en délares
estadounidenses, con vencimiento entre 2009 y 2015 y tipo
de interés fijo.

En este epigrafe se han registrado los derechos de cobro frente a
otras empresas del Grupo con origen en los planes de derechos
sobre acciones de Telefonica, S.A. con los que estan retribuyendo
a los empleados de dichas filiales (véase Nota 18.3).
« lafinanciacion concedida a Telefonica Moviles Chile

Inversiones. S.A. se origina el 4 de noviembre de 2008

como consecuencia de la operacion de Cesion de Crédito

por parte de Telefonica Internacional Chile, S.A. a Telefénica,

S.A. por importe de 284 millones de euros. Este préstamo 9.1 La composicion del epigrafe de inversiones financieras

vence en 2010 Yy esta referenciado al Euribor a 3 meses. a al 31 de diciembre de 2008 es la siguiente:

Otros
Instrumentos Creditos a activos Valor
de patrimonio terceros Derivados financieros Total razonable
383 25 3.458 387 4.253 4.254
Activos a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias: - - 1.185 - 1.185 1.185
Mantenidos para negociar = = 1.185 = 1.185 1.185
Préstamos y partidas a cobrar - 25 - 387 412 413
Activos disponibles para la venta: 383 - - - 383 383
Valorados a valor razonable 383 = = = 383 383
Derivados de cobertura (Nota 16) - - 2273 - 2.273 2273
= 46 956 = 1.002 1.052
Activos a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias: - - 675 - 675 675
Mantenidos para negociar = = 675 = 675 675
Préstamos y partidas a cobrar - 46 - - 46 96
Derivados de cobertura (Nota 16) - - 281 - 281 281
383 71 4414 387 5.255 5.306
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La determinacion del valor de mercado para los instrumentos
financieros de deuda de la Sociedad ha requerido, para cada divisa
la estimacion de una curva de diferenciales de crédito a partir de
las cotizaciones de los bonos y derivados de crédito de la Sociedad.

En el caso de la cartera de derivados la valoracion de los mismos
se ha realizado a través de las técnicas y modelos de valoracion
habitualmente utilizados en el mercado, utilizando las curvas
monetarias ya mencionadas y las cotizaciones de volatilidades
disponibles en los mercados.

9.2 Activos financieros a valor razonable con cambios
en pérdidas y ganancias

Dentro de esta categoria de activos se incluye el valor razonable
de los derivados financieros de activo vivos a 31 de diciembre de
2008 (véase Nota 16).

9.3 Activos disponibles para la venta

Dentro de esta categoria de activos se incluye,
fundamentalmente, el valor razonable de las inversiones
en sociedades cotizadas (instrumentos de patrimonio).
Su movimiento durante el ejercicio y el detalle al 31 de
diciembre de 2008 son los siguientes:

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

Sogecable, S.A.

Amper, S.A.

Zon Multimedia Servicos de Telecomunicacoes e Multimedia, SGPS, S.A.
Otras participaciones

Dentro de estas participaciones cabe destacar la inversion que
Telefénica, S.A. mantiene desde el afio 2000 en el capital del
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) y que representa
el 0,97% de dicho capital social.

Con fecha g9 de mayo de 2008 Telefonica, S.A. comunico la
aceptacion de la oferta publica de adquisicion formulada por
Promotora de Informaciones, S.A. (“PRISA”) sobre el capital social
de Sogecable, S.A. El beneficio obtenido en esta enajenacion
asciende a 11 millones de euros.

Debido a la negativa situacion de los mercados financieros,
al cierre del ejercicio se ha analizado el posible deterioro de
cada uno de los titulos de la cartera de activos financieros
disponibles para la venta cotizados en bolsas de valores. De
los analisis realizados no se deriva la necesidad de realizar
deterioro alguno.

Durante el ejercicio 2008 se han registrado en el patrimonio
de Telefonica, S.A. ajustes al valor razonable de los activos
clasificados como disponibles para la venta por un importe,
neto de efecto fiscal, de 273 millones de euros (véase Nota 11.2).

Saldo
inicial

607
45
19

142

6

819

Bajas

(46)

(46)

Ajustes
a valor
razonable

(293)
1
(11)
(87)

(390)

Saldo
final

383
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9.4 Otros activos financieros y créditos a terceros

El detalle de las inversiones incluidas en esta categoria al
31de diciembre de 2008 es el siguiente:

Otros activos financieros no corrientes

Créditos a terceros 25
Pagos anticipados 1
Fianzas entregadas 386
Otros activos financieros corrientes

Créditos a terceros 46

9.4.1 Créditos a terceros

Este epigrafe incluye, en el largo y en el corto plazo, el coste de
las opciones contratadas en 2006 y en 2008 como cobertura de
parte de los planes de derechos sobre acciones de Telefonica, S.A.
(fases I 'y Il respectivamente) por importe de 71 millones de
euros (véase Nota 18.3). Las coberturas contratadas en 2006 se
han reclasificado al corto plazo puesto que el primer ciclo del
plan de derechos sobre acciones vencera el proximo mes de
junio de 20009.

9.4.2 Fianzas entregadas

En el largo plazo este epigrafe incluye, principalmente, depositos
afectos a cobertura de garantias de Ipse 2000 S.p.A. por importe
de 375 millones de euros a 31 de diciembre de 2008. Dichos
depdsitos iran disminuyendo en funcién de las respectivas
obligaciones garantizadas.

Los posibles desembolsos futuros relacionados con esta garantia
estan contragarantizados por otras companias del Grupo
Telefonica, por lo que no suponen un riesgo para Telefénica, S.A.
(véase Nota 19 ¢).

La composicion de este epigrafe al 31 de diciembre de 2008
es la siguiente:

Clientes por ventas y prestaciones de servicios 14
Clientes, empresas del Grupo y asociadas 474
Deudores varios 19
Personal 1
Activos por impuesto corriente (Nota 17) 38

La linea Clientes, empresas del Grupo y asociadas incluye
principalmente los importes pendientes de cobro a las filiales por
las repercusiones de los derechos de uso de la marca Telefonica,
y los cargos mensuales por alquiler (véase 7.2).

Dentro de los epigrafes de Clientes por ventas y prestacion de servicios
y Clientes empresas del Grupo y asociadas hay saldos en moneda
extranjera por importe de 78 millones de euros (USD por importe de
68 millones de euros y BRL por importe de 9 millones de euros).

Estos saldos en moneda extranjera han originado diferencias de
cambio en la cuenta de pérdidas y ganancias por aproximadamente
1 millon de euros en el ejercicio 2008.

1.1 Fondos Propios

a) Capital social

Al 31 de diciembre de 2008, el capital social de Telefénica, S.A.
esta cifrado en 4.704.996.485 euros, y se encuentra dividido
en 4.704.996.485 acciones ordinarias de una Unica serie y

de 1 euro de valor nominal cada una de ellas, integramente
desembolsadas, representadas por anotaciones en cuenta, que
cotizan en el Mercado Continuo espanol (dentro del selectivo
indice "Ibex 35") y en las cuatro Bolsas espafiolas (Madrid,
Barcelona, Valencia y Bilbao), asi como en las Bolsas de Nueva
York, Londres, Tokio, Buenos Aires, Sao Paulo y Lima. Durante el
primer trimestre de 2008 culminé el proceso de exclusion de
la cotizacion de sus acciones en las bolsas de Paris y Frankfurt,
que se inicio en el ejercicio 2007.

Por lo que se refiere a las autorizaciones conferidas con respecto
al capital social, la Junta General Ordinaria de Accionistas de
Telefonica, S.A., en reunion celebrada el dia 21 de junio de 2006,
acordo autorizar al Consejo de Administracion, de conformidad
con lo establecido en el articulo 153.1.b) de la vigente Ley de
Sociedades Andnimas, para que, dentro del plazo maximo de
cinco afos a contar desde el acuerdo de la Junta General y sin
necesidad de convocatoria ni acuerdo posterior de ésta, acuerde,
en una o varias veces, cuando y a medida que las necesidades de
la Compania lo requieran a juicio del propio Consejo, el aumento
de su capital social en la cantidad maxima de 2.460 millones de
euros, equivalente a la mitad del capital social de la Compafia en
dicha fecha, emitiendo y poniendo en circulacion para ello las
correspondientes nuevas acciones ordinarias o de cualquier otro
tipo de las permitidas por la Ley, incluso con prima fija o variable,
y, en todo caso, con desembolso de las acciones emitidas
mediante aportaciones dinerarias y previéndose expresamente
la posibilidad de suscripcién incompleta de las acciones que se
emitan conforme a lo prevenido en el articulo 161.1 de la Ley de
Sociedades Anénimas. Asimismo, se faculté al Consejo de
Administracion para excluir, total o parcialmente, el derecho de
suscripcion preferente en los términos del articulo 159.2 de la
Ley de Sociedades Anonimas y disposiciones concordantes.

Igualmente, la Junta General Ordinaria de Accionistas de la
Compania, en reunion celebrada el dia 10 de mayo de 2007,
delegoé a favor del Consejo de Administracion la facultad de
emitir valores de renta fija y participaciones preferentes en una o
en varias veces dentro del plazo maximo de cinco anos a contar
desde la fecha de la adopcion del correspondiente acuerdo.

Los valores a emitir podran ser obligaciones, bonos, pagarés y
demas valores de renta fija, tanto simples como, en el caso de
obligaciones y bonos, convertibles en acciones de la Compania
y/o canjeables por acciones de la Compania, de cualquiera de las
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sociedades de su Grupo o de cualquier otra sociedad. También
podran ser participaciones preferentes. El importe maximo total
de las emisiones de valores que se acuerden al amparo de esta
delegacion sera de 25.000 millones de euros o su equivalente en
otra divisa. Hasta el dia 31 de diciembre de 2008, el Consejo de
Administracion habia hecho uso de esa delegacion de facultades,
en lo relativo a la aprobacion de dos programas de emision de
pagarés de empresa para los anos 2008 y 2009.

Por otro lado, la Junta General Ordinaria de Accionistas
acordd, en su reunidn de fecha 22 de abril de 2008, autorizar
al Consejo de Administracion para llevar a cabo la adquisicion
derivativa y onerosa de acciones propias de la Compania, en los
términos y condiciones y con arreglo a los limites establecidos
por la propia Junta General de Accionistas, dentro del plazo
maximo de 18 meses a contar desde dicha fecha, sin que, en
ningin momento, el valor nominal de las acciones adquiridas,
sumado al de las que ya posean Telefénica, S.A. y cualesquiera
de sus sociedades filiales dominadas, pueda exceder del 5%
del capital social de Telef6nica.

Por ultimo, el 15 de julio de 2008 se otorgé la escritura de
reduccién de capital, por la que se formalizé la ejecucion por
parte del Consejo de Administracion de la Compania del
acuerdo adoptado por la Junta General Ordinaria de Accionistas
de la misma en su reunion del dia 22 de abril de 2008, sobre
reduccion del capital social mediante amortizacion de acciones
propias previamente adquiridas por la Compania en base a lo
autorizado en su momento por la propia Junta General. Como
consecuencia de ello, quedaron amortizadas 68.500.000
acciones propias de Telefonica, S.A. y el capital social de ésta
quedo reducido en la cantidad nominal de 68.500.000 euros,
dandose una nueva redaccién al articulo 5° de los Estatutos
Sociales en lo relativo a la cifra del capital social, que a partir de
entonces quedo fijado en 4.704.996.485 euros. Al propio tiempo,
se dispuso la constitucion de una reserva por capital amortizado
descrita en el apartado de “Otras reservas” de esta misma Nota.
Las acciones amortizadas fueron excluidas de la cotizacion
oficial el dia 23 de julio de 2008.

Al 31 de diciembre de 2008 Telefonica, S.A. era titular de acciones
propias en autocartera, seglin detalla en el cuadro que sigue:

Euros por accion Valor
Numero de acciones Adquisicion Cotizacion Bursatil' %
Acciones en cartera 31-12-08 125.561.011 16,68 15,85 1.990 2,66867%

1 Millones de euros
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El movimiento de las acciones propias de Telefénica, S.A. durante
el ejercicio 2008 se detalla en el cuadro que sigue:

NUmero de acciones

64.471.368

Adquisiciones 129.658.402
Enajenaciones (68.759)
Amortizacién de capital (68.500.000)

125.561.011

El importe desembolsado por las compras de instrumentos de
patrimonio propios durante el ejercicio 2008 asciende a 2.225
millones de euros. Asimismo, el importe de las ventas durante
el mismo periodo asciende a 1 millén de euros.

Al 31 de diciembre de 2008 Telefénica, S.A. mantiene firmadas
opciones de venta de acciones propias correspondientes a 6
millones de acciones.

b) Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas, debe destinarse una cifra igual al 10% del beneficio
del ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos,
el 20% del capital social. La reserva legal podra utilizarse para
aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda el 10%
del capital ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada
anteriormente y mientras no supere el 20% del capital social,
esta reserva sélo podra destinarse a la compensacion de
pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles
suficientes para este fin. A 31 de diciembre de 2008 esta reserva
esta totalmente constituida.

¢) Otras reservas
Dentro de este epigrafe se incluyen:

e La“Reserva de revalorizacion” que se origind por
la regularizacion practicada al amparo del Real
Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio. El saldo de la reserva de
revalorizacion puede destinarse, sin devengo de impuestos,
a eliminar los resultados contables negativos que pudieran
producirse en el futuro,y a ampliacién del capital social.
A partir de 1 de enero de 2007 puede destinarse a reservas
de libre disposicion, siempre que la plusvalia monetaria
haya sido realizada. La plusvalia se entiende realizada en
la parte correspondiente a la amortizacion practicada
contablemente o cuando los elementos patrimoniales
actualizados hayan sido transmitidos o dados de baja
en los libros de contabilidad. En este sentido, se ha
reclasificado al epigrafe “Otras reservas” un importe
de 19 millones de euros correspondiente a reservas de
revalorizacion que han pasado a tener la consideracion
de libre disposicion. A 31 de diciembre de 2008 el saldo
de esta reserva asciende a 172 millones de euros.

e Las reservas por capital amortizado: En aplicacion del
articulo 167.3 de la Ley de Sociedades Andnimas, y con objeto
de no aplicar el derecho de oposicién que se contempla en el

articulo 166 de la misma, cada vez que la Sociedad realiza
una reduccion de capital se realiza la constitucion de una
reserva por capital amortizado por un importe equivalente
al valor nominal de las acciones amortizadas, de la que sélo
sera posible disponer con los mismos requisitos exigidos
para la reduccion del capital social. En el ejercicio 2008 se
ha constituido una reserva por capital amortizado por 68
millones de euros. El importe acumulado de esta reserva
por capital amortizado a 31 de diciembre de 2008 asciende
a 357 millones de euros.

e Adicionalmente a las dos reservas indisponibles detalladas
anteriormente, dentro del epigrafe de “Otras reservas” se
incluyen reservas disponibles por resultados positivos
originados por la Sociedad en ejercicios anteriores, asi como
la reserva de primera aplicacion que se ha constituido como
consecuencia de la entrada en vigor del PGC 2007 (véase
Nota 2 b de Aspectos derivados de la primera aplicacion).

d) Dividendos

El Consejo de Administracion de la Compania, en su reunion
celebrada el 25 de febrero de 2009, ha acordado proponer a
préxima la Junta General de Accionistas la distribucion de un
dividendo con cargo a reservas de libre disposicion, por un
importe fijo de 0,5 euros brutos a cada una de las acciones
existentes y en circulacion de la Compania con derecho a
percibir dicho dividendo, por un importe maximo total de
2.352 millones de euros.

La Junta General de Accionistas de la Compania, en su reunion
celebrada el 22 de abril de 2008, acordo la distribucién de un
dividendo adicional con cargo a los beneficios del ejercicio
2007, por un importe fijo de 0,40 euros brutos por accion,

que supuso un desembolso de 1.869 millones de euros en el
mes de mayo de 2008.

Igualmente, como se ha descrito en la Nota 3, en el mes
de noviembre de 2008 se distribuy6 el dividendo a cuenta
de los beneficios del ejercicio 2008 por un importe fijo de
0,50 euros brutos por accién, que supuso un desembolso
de 2.296 millones de euros.
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11.2 Ajustes por cambio de valor

El detalle y los movimientos de los ajustes por cambios de valor
son los siguientes:

Transferencias a Efecto
Efecto la cuenta de impositivo
Saldo impositivo de pérdidas y de las Saldo
Inicial Valoracion las adiciones ganancias transferencias Final
Activos financieros disponibles para la venta (Nota 9.3) 51 (390) 117 (11) 4 (229)
Cobertura de flujos de efectivo (Nota 16) 176 (189) 57 50 (16) 78
227 (579) 174 39 (12) (151)
La composicion de los pasivos financieros al 31 de diciembre de 2008
es la siguiente:
Deudas con
Obligaciones Deudas con Otros empresas
y otros valores entidades pasivos del grupo Valor
negociables de crédito Derivados financieros y asociadas Total razonable
288 7.225 2.241 7 30.955 40.716 38.059
Débitos y partidas a pagar 288 7.225 - 7 30.955 38.475 35.818
Pasivos a valor razonable con cambios
en pérdidas y ganancias: - - 443 - - 443 443
Mantenidos para negociar = = 443 = = 443 443
Derivados de cobertura - - 1.798 - - 1.798 1.798
1.567 788 704 164 16.568 19.791 19.794
Débitos y partidas a pagar 1.567 788 = 1le4 16.568 19.087 19.090
Pasivos a valor razonable con cambios
en pérdidas y ganancias: - - 564 - - 564 564
Mantenidos para negociar = = 564 = = 564 564
Derivados de cobertura - - 140 - - 140 140
1.855 8.013 2.945 171 47.523 60.507 57.853

La determinacion del valor de mercado para los instrumentos
financieros de deuda de la Sociedad ha requerido, para cada divisa la
estimacion de una curva de diferenciales de crédito a partir de las
cotizaciones de los bonos y derivados de crédito de la Sociedad.

En el caso de la cartera de derivados la valoracion de los mismos
se ha realizado a través de las técnicas y modelos de valoracion
habitualmente utilizados en el mercado, utilizando las curvas
monetarias ya mencionadas y las cotizaciones de volatilidades
disponibles en los mercados.
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13.1 Los saldos contables al 31 de diciembre de 2008 y el movimiento
del epigrafe de emisiones de obligaciones, bonos y pagarés de
empresa, es el siguiente:

Otras deudas
Obligaciones representadas
y bonos en valores
no convertibles negociables Total
1.505 1371 2.876
Emisiones nuevas = 1.745 1.745
Amortizaciones (421) (2.264) (2.685)
Actualizaciones y otros movimientos (87) 6 (81)
997 858 1.855
Detalle de vencimientos:
No corriente 173 115 288
Corriente 824 743 1.567
El detalle de los vencimientos de los nominales de las emisiones
de obligaciones y bonos se detalla a continuacion:
Vencimientos
Denominacion Tipo de Interés % Interés 2009 2010 2011 2012 2013  Posterior Total
Obligaciones:
Febrero 1990 serie c fijo 12,6 - 4 - - - - 4
Febrero 1990 serie f cupon cero? 12,58 - 14 - - - - 14
Abril 99 fijo 4,5 500 - - - - - 500
Junio 99 variable 6,04 300 - - - - - 300
Julio 99 cupon cero? 6,37 - - - - - 54 54
Marzo oo variable 5,09* - - - - - 50 50
800 18 - - - 104 922
1 Eltipo de interés aplicable (variable, con fijacion anual) es el del swap a 10 anos de la libra esterlina multiplicado por 1,0225
2 Las emisiones de obligaciones y bonos de cupon cero se muestran en la tabla a su valor actual
13.2 El detalle de los vencimientos y valor de reembolso de
las obligaciones y bonos de cupon cero es el siguiente:
Fecha de Tipo de Valor Valor de
Emision Amortizacién reembolso actual rembolso
Obligaciones:
Febrero 1990 serie f 26/02/2010 1069,47% 14 5
Julio 99 21/07/2029 637,64% 54 191
68 206

El resto de las obligaciones y bonos ha sido registrado por el
valor de su coste amortizado al cierre del ejercicio.
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13.3 Telefénica, S.A. mantiene a 31 de diciembre de 2008 un programa
de emision de pagarés por un importe de hasta 2.000 millones
de euros, cuyo saldo vivo a cierre del ejercicio asciende a 741
millones de euros.

Con relacion a la operacion de emision de pagarés al portador
realizada con La Estrella, S.A. de Seguros, Telefonica, S.A. emitio

el 15 de febrero de 2001 74 pagarés al portador de un nominal de
126 millones de euros y vencimiento final hasta febrero de 201.
Al cierre del ejercicio el nominal vivo era de 74 millones de euros
equivalentes a un saldo vivo en balance al cierre del ejercicio de
54 millones de euros.

Durante el ejercicio 2006 se adquirieron acciones de O2, plc.
mediante pago aplazado a través de la formalizacion de un
programa de pagarés o “Loan Notes” por un importe total de 207
millones de libras esterlinas (equivalentes a 308 millones de euros).
Este programa, previsto en la legislacion inglesa, proporciona al
vendedor de las acciones la propiedad sobre un titulo que reporta
intereses semestrales y la posibilidad de cobrar el principal de los
mismos a voluntad en las fechas de pago de intereses (30 de
junioy 31 de diciembre) hasta el 31 de diciembre de 2010, fecha

de terminacién del programa. El saldo vivo del programa a 31 de
diciembre de 2008 asciende a 60 millones de libras esterlinas

(63 millones de euros).

13.4.El tipo medio de interés en el ejercicio 2008 para las
obligaciones y bonos en circulacién ha sido del 5,14% y
para los pagarés de empresa del 4,62%.

14.1 Los saldos de estos epigrafes a 31 de diciembre de 2008
son los siguientes:

Corriente No corriente Total
Préstamos y créditos 535 7.128 7.663
Préstamos y créditos en moneda extranjera 253 97 350
Derivados financieros de pasivo (Nota 16) 704 2241 2.945
1.492 9.466 10.958

14.2 El valor nominal de las principales deudas con entidades de

crédito al cierre del ejercicio 2008 es el siguiente:

Fecha Limite Saldo Saldo
Descripcion Fecha valor vencimiento Divisa 31/12/08  (Millones divisa)  (Millones euros)
Estructurada ECAS 26/11/04 15/11/10 usD 377 115 83
Sindicado €3bn Compra BS 06/07/04 06/07/09 usbD 3.000 302 217
Sindicado €6bn Compra Cesky 28/06/05 28/06/11 EUR 6.000 6.000 6.000
Sindicado Cajas 21/04/06 21/04/17 EUR 700 700 700
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14.3 El detalle de vencimientos del saldo a 31 de diciembre de 2008
es el siguiente:

Vencimientos Saldo
2009 2010 2011 2012 2013  Posterior Final
Préstamos y créditos 535 - 5.135 601 - 1392 7.663
Préstamos y créditos moneda extranjera 253 65 - - - 32 350
Derivados de pasivo (Nota 16) 704 1.209 121 40 52 819 2.945
1.492 1.274 5.256 641 52 2.243 10.958
14.4 Con fecha 21 de abril de 2006 Telefdnica, S.A. formalizé un 14.6Créditos disponibles
crédito sindicado por importe de 700 millones de euros,
denominado en euros y tipo de interés referenciado al Euribor. Los saldos de préstamos y créditos reflejan sélo la
Este crédito no ha registrado movimientos durante el ejercicio parte dispuesta.
2008, y sera amortizado en dos cuotas iguales que vencen en
abril de 2015 y abril de 2017, respectivamente. Al 31 de diciembre de 2008 el importe correspondiente a

la parte no dispuesta asciende a 4.762 millones de euros.
Con fecha 28 de junio de 2005 Telefénica, S.A. formalizé un
crédito sindicado con 40 entidades financieras nacionales e La financiacion tomada por Telefénica, S.A. a 31 de diciembre
internacionales, por importe de 6.000 millones de euros y fecha de 2008 no esta sujeta a covenants financieros.
de vencimiento 28 de junio de 2011. La denominacion del crédito
es en euros, pudiendo ser dispuesto tanto en esa moneda como
en dolares, libras esterlinas, yenes, francos suizos y cualquier otra
divisa previa confirmacién de disponibilidad por parte de las
entidades bancarias. A 31 de diciembre de 2008 este crédito se
encontraba dispuesto en su totalidad.

El 6 de julio de 2004, Telefonica firmé un crédito sindicado por
importe de 3.000 millones de euros, con una serie de entidades
de crédito nacionales e internacionales. El citado crédito
sindicado tiene un plazo de vencimiento de cinco afios

(el 6 de julio de 2009) y un tipo de interés del Euribor/Libor
mas un margen aplicable que depende de la calificacion
crediticia de la Compania. El saldo total dispuesto a 31 de
diciembre de 2008 ascendia a 302 millones de ddlares,
equivalentes a 217 millones de euros.

El 26 de noviembre de 2004, Telefénica, S.A. y distintas
sucursales de ABN Amro Bank N.V. formalizaron un contrato de
lineas de crédito con la garantia de las agencias de crédito a la
exportacion de Finlandia ("Finnvera") y Suecia ("EKN"), un tipo
fijo del 3,26%, un limite de 377 millones de euros y vencimiento
final el 15 de noviembre de 2010. Esta financiacion reembolsara
un maximo del 85% de las compras de equipos de red que
realicen las empresas del Grupo Telefénica Moviles a Ericsson y
Nokia. Durante el ejercicio 2008 se han realizado amortizaciones
por importe de 76 millones de dolares, de forma que el saldo
vivo a 31 de diciembre de 2008 asciende a 115 millones de
dolares, equivalentes a 83 millones de euros.

14.5 Tipo de interés medio de préstamos y créditos
El tipo de interés medio de los préstamos y créditos durante
el ejercicio 2008 ha sido del 4,68% por lo que se refiere a

préstamos y créditos denominados en euros, y del 3,56%
por préstamos y créditos en moneda extranjera.
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15.1 Su composicion al 31 de diciembre de 2008 es |a siguiente:

No Corriente corriente Total
Por préstamos 30.576 16.118 46.694
Por compras y prestacion de servicios a empresas del Grupo y asociadas 14 66 80
Derivados (Nota 16) 44 65 109
Sociedades dependientes, por régimen de declaracién consolidada en impuesto de sociedades 321 319 640
30.955 16.568 47.523

El detalle de vencimientos del epigrafe de préstamos al cierre

del ejercicio es el siguiente:

Saldo final
2014y Cortoy
2009 2010 2011 2012 2013  Posteriores  Largo plazo
Telefénica Emisiones, S.A. 1.503 1.338 2.939 622 2.548 8.821 17.771
Telefénica Europe, BV. 2.274 1.796 = 4.382 2.380 1.499 12331
Telefonica Moviles Espaia, S.AU. - 1.402 2.000 - - - 3.402
Telefénica Finanzas, S.A. 11.822 - 300 - - 549 12.671
Otras 519 = = = = = 519
16.118 4.536 5.239 5.004 4.928 10.869 46.694

El valor en libros de la financiacion recibida por Telefonica, S.A. a
través de Telefonica Europe, BV. al 31 de diciembre de 2008 asciende
a12.331 millones de euros. Esta financiacion esta formalizada a
través de diversos préstamos que estan remunerados a tipos de
interés de mercado, determinados como Euribor mas un
diferencial, siendo el tipo medio del ejercicio 2008 el 5,78%.

El principal origen de esta financiacion fue el préstamo
sindicado multidivisa que se formalizo entre Telefonica Europe,
BV.y un Grupo de entidades financieras por importe de hasta
18.500 millones de libras el 31 de octubre de 2005 con el objeto
de financiar la adquisicion de O2, Plc.y que el 14 de diciembre
de 2006 se redujo hasta 7.000 millones de libras esterlinas al
mismo tiempo que se extendieron los plazos desde el 2008
hasta el 2013. Al 31 de diciembre de 2008 el saldo vivo de esta
deuda era de 3.978 millones de libras esterlinas, equivalentes

a 4.176 millones de euros.

El valor en libros de la financiacion recibida por Telefonica, S.A.
a través de Telefonica Emisiones, S.AU. al 31 de diciembre de
2008 asciende a 17.771 millones de euros. Esta financiacion
esta formalizada entre estas compafiias a través de préstamos
que reproducen las condiciones de los programas de
emisiones, siendo el tipo medio del ejercicio 2008 el 5,00%.
Las contrataciones de financiacion efectuadas incluyen

como coste asociado las comisiones o primas que se imputan
a la cuenta de pérdidas y ganancias en el periodo de la
correspondiente financiacion, en funcién de la tasa efectiva.

Telefénica Emisiones, S.A.U. obtuvo financiacién principalmente
a través del acceso a los principales mercados de capitales
europeos y americanos, habiendo realizado una emision de
bonos en 2008 por un importe de 1.250 millones de euros.
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Por otro lado, a 31 de diciembre de 2008 Telefonica, S.A. obtuvo
financiacion de Telefonica Finanzas, S.AU., sociedad que realiza la
gestion integrada de la tesoreria de las sociedades que conforman
el Grupo Telefénica, por importe de 12.671 millones de euros,
formalizada en diversos préstamos remunerados a tipos de
interés de mercado.

Adicionalmente, a 31 de diciembre de 2008 existe financiacién a
favor de Telefénica, S.A. por parte de Telefénica Méviles Espana,
S.AU. por importe de 3.402 millones de euros.

La financiacion que Telefénica, S.A. recibia por parte de
Telefénica de Espana, S.AU. fue cancelada con fecha 28
de enero de 2008.

Parte de la deuda que Telefénica, S.A. mantiene con Telefonica
Emisiones, S.AU.y con Telefénica Europe, BV. se encuentra
contabilizada a valor de mercado a 31 de diciembre de 2008
como consecuencia de coberturas de valor razonable.

Dentro de la deuda por préstamos a empresas del Grupo se
incluyen intereses devengados y no pagados a 31 de diciembre
de 2008 por importe de 638 millones de euros.

15.2 El saldo recogido en la cuenta “Sociedades dependientes, por

a)

régimen de declaracion consolidada en impuesto de sociedades”
que asciende a 640 millones de euros a 31 de diciembre de 2008,
recoge la deuda con las sociedades del Grupo por su aportacién
de bases imponibles al Grupo fiscal cuya cabecera es Telefénica,
S.A. (véase Nota 17). La distribucion entre el corto y el largo plazo
recoge la prevision de la Sociedad en cuanto a los vencimientos
para hacer efectivos los desembolsos por estos conceptos.

Dentro de estos importes destacan principalmente los
correspondientes a Telefonica Internacional, S.AU. (444 millones
de euros), Telefénica Méviles Espaia, S.AU. (93 millones de
euros), Telefonica de Contenidos, S.AU. (33 millones de euros)

y Telefénica Datacorp, S.AU. (14 millones de euros).

Instrumentos financieros derivados

Durante el ejercicio 2008 se ha continuado con la politica de
utilizacion de instrumentos derivados destinados, por una parte,
a la limitacion de riesgos en las posiciones no cubiertas, tanto
de tipo de interés como de cambio, y por otra, a la adecuacion
de la estructura de la deuda a las condiciones de mercado.

A 31de diciembre de 2008 el volumen total vivo de operaciones
de derivados es de 95.891 millones de euros, de los que 70.999
millones de euros corresponden a riesgo de tipo de interés y
24.892 millones de euros a riesgo de tipo de cambio.

Cabe destacar que al 31 de diciembre de 2008 Telefénica S.A. ha
contratado con entidades financieras operaciones cuyo objetivo
final es cubrir el riesgo de tipo de interés y tipo de cambio para
otras sociedades del Grupo Telefénica por importes de 101y 1.225
millones de euros, respectivamente. Estas operaciones externas
tienen como contrapartida operaciones de cobertura intragrupo

con idénticas condiciones y vencimientos, contratadas entre
Telefonica, S.A.y las sociedades del Grupo, por lo que no suponen
riesgo para la Sociedad. Los derivados externos sin contrapartida
con empresas del Grupo obedecen a operaciones de cobertura
de inversion o de futuras adquisiciones que por su propia
naturaleza no pueden ser traspasadas, y/o a operaciones de
cobertura de financiacion de Telefonica, S.A., como sociedad
matriz del Grupo Telefonica, y que son traspasadas a las filiales
del Grupo via financiaciéon y no via operacién de derivado.

El desglose de los derivados de Telefénica, S.A., asi como
su valor razonable a dicha fecha y el calendario esperado
de vencimientos es el siguiente:
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Tipo de riesgo Contravalor Telefénica recibe Telefonica paga

Euros Valor Divisa Valor Divisa
48.099
De fijo a flotante 17.389 17.389 EUR 17.389 EUR
De flotante a fijo 29.148 29.148 EUR 29.148 EUR
De flotante a flotante 1.562 1.562 EUR 1.562 EUR
11.896
De fijo a flotante 8.408
GBP/GBP 525 500 GBP 500 GBP
JPY/IPY 119 15.000 JPY 15.000 JPY
USD/USD 7.764 10.805 usD 10.805 usD
De flotante a fijo 3.488
CZK/CZK 977 26.305 CzZK 26.305 CzZK
GBP/GBP 1.255 1.195 GBP 1.195 GBP
MXN/MXN 1 28 MXN 28 MXN
usb/UsD 1.255 1.746 usD 1.746 usD
15.173
De fijo a fijo 2.684
EUR/CLP 135 159 EUR 119.057 CLP
EUR/CZK 109 122 EUR 2.936 CzZK
USD/EUR 2.440 2.282 usD 2.440 EUR
De flotante a fijo 657
EUR/BRL 89 115 EUR 288 BRL
EUR/MAD 88 90 EUR 1.000 MAD
USD/ARS 478 743 usD 2.296 ARS
USD/MXN 2 3 usD 35 MXN
De fijo a flotante 319
JPY/EUR 95 15.000 JPY 95 EUR
USD/EUR 224 200 usD 224 EUR
De flotante a flotante 11.513
EUR/CLP 43 51 EUR 37911 CLP
EUR/CZK 1.165 1.050 EUR 31.385 CZK
EUR/GBP 2.882 4.080 EUR 2.745 GBP
GBP/EUR 2.029 1.550 GBP 2.029 EUR
JPY/EUR 178 30.000 JPY 178 EUR
USD/EUR 5211 6.700 usD 5211 EUR
USD/MXN 5 8 usD 91 MXN
7.397
ARS/USD 102 694 ARS 143 usD
EUR/CLP 119 122 EUR 105.000 CLP
EUR/CZK 1.470 1.589 EUR 39.592 CzZK
EUR/GBP 437 477 EUR 417 GBP
EUR/MXN 28 28 EUR 535 MXN
EUR/USD 2.215 2.265 EUR 3.083 usD
GBP/EUR 1.860 1.585 GBP 1.860 EUR
GBP/USD 74 53 GBP 103 usD
MXN/USD 48 858 MXN 66 usD
USD/BRL 119 157 usD 388 BRL
USD/EUR 594 794 usD 594 EUR
USD/GBP 37 53 usD 36 GBP
USD/MXN 294 418 usD 5.543 MXN
11
EUR/GBP 8 8 EUR 7 GBP
USD/GBP 3 5 usD 3 GBP
82.576
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Nocionales de Estructura con Opciones Euros Nocional
11.004
Contrapartidas externas
usb 655 911 usb
EUR 8.774 8.774 EUR
GBP 1.575 1.500 GBP
EUR - EUR
2311
Contrapartidas externas
USD/EUR 2.295 3.194 usb
ARS/USD 16 23 usb
13.315
95.891
La distribuciéon por via media es la siguiente:
Hasta De1a De3a Mas de
Subyacente cubierto Importe 1ano 3 anos 5 anos 5 anos
Con subyacente
Pagarés 500 500
Préstamos 26.092 11.386 5.333 5.575 3.798
En moneda nacional 21.034 9.520 3.991 4977 2.544
En moneda extranjera 5.058 1.866 1.342 598 1.254
Obligaciones y bonos 47.942 10.884 17.179 5.140 14.739
En moneda nacional 18.791 7.326 7.232 3.242 991
En moneda extranjera 29.151 3.558 9.947 1.898 13.748
Sin subyacente 21.357 9.796 5.899 1.968 3.694
Swaps 11.735 2.266 5.706 1.788 1.975
Spots 11 11 - - -
Opciones de tipo de cambio 2311 271 183 138 1.719
Forwards 7.300 7.248 10 42 =
95.891 32.066 28.911 12.683 22.231

b)
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Las obligaciones y bonos cubiertos corresponden tanto a
las emitidas por Telefonica, S.A. como a las emitidas por
Telefonica Europe, BV.y Telefonica Emisiones, S.AU.

El valor razonable de la cartera de derivados de Telefénica, S.A.
a 31 de diciembre de 2008 asciende a un activo de 1.469
millones de euros.

Politica de gestion de riesgos

Telefonica, S.A. estd expuesta a diversos riesgos de mercado
financiero, como consecuencia de (i) sus negocios ordinarios,
(ii) la deuda tomada para financiar sus negocios, (iii)
participaciones en empresas, y (iv) otros instrumentos
financieros relacionados con los puntos precedentes.

Los principales riesgos de mercado que afectan a las sociedades
del Grupo, son:



Surge principalmente por la presencia internacional de Telefonica,
con inversiones y negocios en paises con monedas distintas del
euro (fundamentalmente en Latinoamérica, en Chequia y en el
Reino Unido), y por |a existencia de deuda en divisas distintas de
las de los paises donde se realizan los negocios, o donde radican
las sociedades que han tomado la deuda.

Se manifiesta en la variacion de (i) los costes financieros de

la deuda a tipo variable (o con vencimiento a corto plazo, y
previsible renovacion), como consecuencia de la fluctuacion de
los tipos de interés, y de (ii) el valor de los pasivos a largo plazo
con tipos de interés fijo.

Se debe a la variacion de valor de las participaciones
accionariales que pueden ser objeto de transacciones, de los
productos derivados sobre las mismas, de las acciones propias
en cartera, y de los derivados sobre acciones.

Adicionalmente Telefénica, S.A. se enfrenta al “riesgo de liquidez”,
que surge por la posibilidad de desajuste entre las necesidades de
fondos (por gastos operativos y financieros, inversiones,
vencimientos de deudas, y dividendos comprometidos) y las
fuentes de los mismos (ingresos, desinversiones, compromisos de
financiacion por entidades financieras, y operaciones en mercados
de capitales). El coste de la obtencién de fondos puede asimismo
verse afectado por variaciones en los margenes crediticios (sobre
los tipos de referencia) requeridos por los prestamistas.

Por Ultimo, cabe resaltar el denominado “riesgo pais”
(relacionado con los riesgos de mercado y de liquidez) que
consiste en la posibilidad de pérdida de valor de los activos

o de disminucion de los flujos recibidos, generados o enviados
a las filiales por la matriz, como consecuencia de inestabilidad
politica, econémica, y social en los paises donde opera
Telefénica, S.A. especialmente en Latinoamérica.

Telefonica, S.A. gestiona activamente los riesgos mencionados,
con la finalidad de reducir las oscilaciones de los flujos de cajay
de la cuenta de resultados, o compensarlas con variaciones
contrarias de la deuda. De esta forma se pretende proteger la
solvencia del grupo, y facilitar la planificacion financiera y el
aprovechamiento de oportunidades de inversion.

Para la gestion de riesgos, Telefonica utiliza instrumentos
financieros derivados, fundamentalmente sobre tipos de
cambio, tipos de interés, y acciones.

Riesgo de tipo de cambio

El objetivo fundamental de la politica de gestion del riesgo de
cambio es compensar (al menos parcialmente) las posibles
pérdidas de flujos de caja causadas por depreciaciones del tipo
de cambio frente al euro, con los ahorros por menor valor en
euros de la deuda en divisas (al depreciarse éstas). El grado de
cobertura es variable para cada tipologia de inversion.

Para la proteccion de la inversion en Chequia, la Sociedad tiene
posiciones netas denominadas en coronas checas por un
importe que, a 31 de diciembre de 2008, asciende a cerca del
75% del coste inicial de adquisicion.

El objetivo de gestion en libras es que la deuda en esta moneda
se aproxime a 2 veces el OIBDA de la unidad de negocio
“Telefénica Europa” en Reino Unido, con el fin de mantener la
misma proporcion de que en el ratio de deuda neta a OIBDA para
el Grupo Telefonica, ayudando a disminuir la sensibilidad de éste
ante variaciones en la cotizacion de la libra respecto al euro.

Asimismo, |a gestion del riesgo de cambio se realiza buscando
minimizar los impactos negativos sobre la cuenta de resultados,
sin perjuicio de que se mantengan posiciones abiertas. Estas
posiciones surgen por tres tipos de motivos: (i) por la estrechez
de algunos de los mercados de derivados o por la dificultad de
obtener financiacion en divisa local, lo que no permite una
cobertura a bajo coste; (i) por financiaciéon mediante préstamos
intragrupo, con un tratamiento contable del riesgo de divisa
distinto a la financiacion mediante aportaciones de capital; (iii)
por decisiones propias, para evitar altos costes de cobertura no
justificados por expectativas o altos riesgos de depreciacion.

Debido a que la exposicion directa de Telefonica se ve
compensada con posiciones mantenidas en las filiales, la
Sociedad analiza su exposicion al riesgo de divisa a nivel de
Grupo. A 31 de diciembre de 2008, si se considerara constante
durante 2009 la posicion en divisa con impacto en cuenta de
resultados existente a cierre de 2008 y las divisas Latam se
depreciasen respecto al dolar y el resto de divisas respecto al
Euro un 10%, el impacto en cuenta de resultados del Grupo seria
de 107 millones de euros (negativos). Sin embargo, en el Grupo
se realiza una gestion dinamica encaminada a reducir dichos
impactos. A efectos de Telefonica, S.A,, el efecto de esta misma
depreciacion paralela del 10% en las divisas daria lugar a un
incremento de 16 millones de euros en el resultado.

Riesgo de tipo de interés

Los costes financieros de Telefonica estan expuestos a las
oscilaciones de los tipos de interés. En 2008, los tipos de corto
plazo con mayor volumen de deuda expuesta a ellos han sido,
fundamentalmente, el Euribor, el Pribor de la corona checa

y el Libor del délar.La Sociedad gestiona su exposicion a tipos
de interés por medio de la contratacion de instrumentos
financieros derivados, principalmente swaps y opciones de
tipos de interés.

Telefonica analiza su exposicion a riesgo de tipo de interés a
nivel de Grupo Telefénica. Para dar una idea de la sensibilidad de
los costes financieros a nivel del Grupo, la variacién de los tipos
de interés de corto plazo, a 31 de diciembre de 2008, si éstos
subiesen 100 puntos basicos en todas las divisas donde tenemos
una posicion financiera y consideramos la posicion de cierre

del ano constante en su composicion en divisa y saldos, el
incremento de gasto financiero seria de 178 millones de euros.

A efectos de Telefénica, S.A., considerando Gnicamente las
operaciones de financiacién tomadas con contrapartes externas,
esta misma variacion supondria un incremento del gasto
financiero de 16 millones de euros.

Riesgo de precio de acciones

El Grupo Telefénica esta expuesto a la variacion de valor
de las participaciones accionariales que pueden ser objeto
de transacciones, de los productos derivados sobre

las mismas, de las acciones propias en cartera, y de

los derivados sobre acciones.
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Telefénica, S.A. mantiene participaciones, en cartera, en
companias que estan sujetas a la variacion del precio de
sus acciones (Véase Notas 8 y 9).

En febrero de 2008, Telefénica anuncio la ejecucion de un
programa de recompra de acciones por un importe total de

100 millones de acciones, que representaban, en esa fecha,
aproximadamente un 2,095% del capital social. En octubre de
2008, Telefénica anuncié la extension del 50% del programa con
50 millones de acciones adicionales. Telefénica gestiona su
riesgo de precio de accion en relacion con estos programas de
recompra de acciones, condicionando su calendario de ejecucion
al ritmo de generacion de flujo de caja, al nivel de precio de la
accion y otras condiciones de mercado, todo ello con respeto a
las limitaciones legales, regulatorias y estatutarias aplicables.

A 31 de diciembre de 2008, las acciones de Telefonica, S.A.
en cartera, ascendian a 125.561.011. El valor de liquidacion
de las acciones en autocartera podria verse modificado al
alza o la baja en funcion de las variaciones del precio de |a
accion de Telefénica.

Riesgo de liquidez

Telefénica pretende que el perfil de vencimientos de su deuda
se adecue a su capacidad de generar flujos de caja para pagarla,
manteniendo cierta holgura. En la practica la gestion de la
liquidez, a nivel Grupo Telefénica se ha traducido en el
seguimiento de dos criterios:

1. El vencimiento medio de la deuda del Grupo ha de ser
superior al tiempo necesario para pagar la deuda (supuesto
que se cumplieran las proyecciones internas, y todos los
flujos generados se dedicaran al pago de la deuda,y no a
dividendos ni adquisiciones).

2. El Grupo debe poder pagar todos sus compromisos en los
préximos 12 meses, sin necesidad de apelar a nuevos créditos
0 a los mercados de capitales (aunque contando con las
lineas comprometidas en firme por entidades financieras),
en un supuesto de cumplimiento presupuestario.

La principal operacion de financiacion del 2008 (para reforzar
el cumplimiento de los criterios de gestion arriba mencionados)
consistio en una emision de obligaciones por importe de

1.250 millones de euros a 5 anos con un cupon anual de

5,58% (equivalente a 94 puntos basicos sobre |a referencia
“Mid-Swap a cinco anos”).

Riesgo pais

Para gestionar o mitigar el riesgo pais Telefonica ha venido
actuando en dos grandes lineas (aparte de la gestion ordinaria
de los negocios):

1. Compensar parcialmente los activos con pasivos en las
companias latinoamericanas, no garantizados por la matriz,
de modo que una eventual pérdida de los activos fuera
acompanada de una reduccion de los pasivos, y

2. Repatriar aquellos fondos generados en Latinoamérica
no necesarios para acometer nuevas oportunidades de
desarrollo rentable del negocio en la region.

Riesgo de crédito

Telefonica, S.A. opera en derivados con contrapartidas de alta
calidad crediticia. Asi Telefénica, S.A.,, opera con entidades de
crédito cuyo rating aplicable a su "Deuda Senior" esta por

lo menos en el rango A. Los contratos firmados con estas
contrapartes recogen acuerdos de "netting", de forma que se
pueden compensar en caso de quiebra, posiciones deudoras
y acreedoras, siendo el riesgo sélo por la posicion neta.

La exposicion maxima al riesgo de crédito mantenida por la
Sociedad esta principalmente representada por el valor en
libros de los activos financieros (Notas 8 y 9) asi como por
las garantias prestadas (Nota 19).

Gestion del capital

La direccion financiera de Telefonica, responsable de la gestion
del capital del Grupo, considera varios argumentos para la
determinacion de la estructura de capital de la Compania.

El primero, la consideracion del coste del capital en cada
momento, de forma que nos aproximemos a una combinacion
que optimice el mismo. Para ello, el seguimiento de los mercados
financieros y la actualizacion de la metodologia estandar en la
industria para su calculo (WACC, “weigthed average cost of
capital”) son los pardmetros que se toman en consideracién para
su determinacion. El segundo, un ratio de apalancamiento que
nos permita obtener y mantener la calificacion crediticia deseada
en el medio plazoy con la que Telefénica pueda compatibilizar el
potencial de generacion de caja con los usos alternativos que
pueden presentarse en cada momento.

Estos argumentos generales comentados anteriormente se
completan con otras consideraciones y especificidades que se
tienen en cuenta a la hora de determinar la estructura financiera
del Grupo, tales como el riesgo pais en su acepcion amplia, la
eficiencia fiscal o |a volatilidad en la generacion de la caja.

Politica de coberturas
La politica seguida en la utilizacion de derivados ha puesto
énfasis en los siguientes puntos:

e Existencia de subyacente claramente identificado, sobre
el que se aplica el derivado.

» Correspondencia entre el subyacente y las condiciones
particulares de uno de los lados del derivado.

e Capacidad de valoracion del derivado a precio de mercado,
mediante los sistemas de calculo disponibles en la Sociedad.

e Venta de opciones sélo cuando existe una exposicion
subyacente.
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La tipologia de las coberturas puede ser:
e De valor razonable.

e De flujo efectivo, pudiendo ser para cualquier valor
del riesgo a cubrir (tipos de interés y tipo de cambio
principalmente) o bien por un rango acotado del mismo
a través de opciones.

« Deinversion neta asociada a filiales extranjeras.

La gestion de las coberturas contables no tendra por qué
ser estatica, con relacion de cobertura invariable hasta el
vencimiento de la cobertura sino que podran alterarse las
relaciones de cobertura para poder realizar una gestion
adecuada siguiendo los principios enunciados de estabilizar
los flujos de caja, los resultados financieros y proteger el
valor de los recursos propios.

Las directrices de la gestion de riesgos son impartidas por
Direccion General de Finanzas Corporativas del Grupo Telefénica.
La Direccion General de Finanzas Corporativas puede autorizar
desviaciones respecto de esta politica por motivos justificados,
normalmente por estrechez de los mercados respecto al
volumen de las transacciones o sobre riesgos claramente
limitados y reducidos.

El desglose de los derivados de la Sociedad con contrapartidas
externas al Grupo Telefénica al 31 de diciembre de 2008, asi
como su valor razonable a dicha fecha y el calendario esperado
de vencimientos es el siguiente:

Derivados Valor nocional Vencimientos
Valor razonable al final 2009 2010 2011 Posteriores Total
(611) 2.031 1.748 503 72 4.354
Cobertura de flujos de caja 182 2.028 494 1.749 3.505 7.776
Cobertura de valor razonable (793) 3 1.254 (1.246) (3.433) (3.422)
543 891 2.380 788 3.689 7.748
Cobertura de flujos de caja 543 891 2.380 788 3.689 7.748

Cobertura de valor razonable = = - - - _

(17) = 224 = 258 482

Cobertura de flujos de caja (17) - 224 - 258 482
Cobertura de valor razonable - - - - - -
(531) (2.830) (517) (1.124) (751) (5.222)

(853) 7.274 (614) (1.182) (164) 5314

De tipo de interés (270) 8.569 (303) (1.105) (1.100) 6.061
De tipo de cambio (381) (875) (145) (12) 1.026 (6)
De tipo de interés y de tipo de cambio (202) (420) (166) (65) (90) (741)
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Acogiéndose a la Orden Ministerial de 27 de diciembre de 1989,
Telefonica, S.A. tributa desde 1990 en régimen de declaracién
consolidada con determinadas companias de su Grupo. El nimero
de sociedades que componen el Grupo fiscal consolidado en el
ejercicio 2008 es de 39.

Saldo Final

1.843

Activos por impuestos diferidos: 1.805
Impuestos anticipados deducibles frente Hacienda Publica 41
Otras diferencias temporarias activas 567
Créditos fiscales por pérdidas a compensar a largo plazo 356
Deducciones y otros conceptos 841
Administraciones publicas deudoras a corto plazo (Nota 10): 38
Retenciones 23
Hacienda Publica deudora por IV.A. e 1.G.I.C. 15
581

Pasivos por Impuestos diferidos: 559
Impuesto diferido tributable frente Hacienda Publica 551
Otras diferencias temporarias pasivas 8
Administraciones publicas acreedoras a corto plazo: 22
Retenciones impuesto renta personas fisicas 3
Retenciones capital mobiliario, IVA y otros 18
Seguridad Social 1

Las bases imponibles negativas que se encuentran pendientes de
aplicar por el Grupo fiscal al 31 de diciembre de 2008 ascienden a 3.324
millones de euros. El plazo maximo de compensacion es de 15 anos.

El balance a 31 de diciembre de 2008 recoge créditos fiscales por
pérdidas a compensar por importe de 356 millones de euros, que
corresponden a bases imponibles pendientes de compensar por

importe de 1187 millones de euros.

Las bases imponibles no activadas corresponden principalmente al
ajuste negativo practicado en la base imponible del Impuesto sobre
Sociedades de Telefénica Moviles, S.A. (ahora Telefonica, S.A)
correspondiente al ejercicio fiscal 2002 y que obedece a la transmision
efectuada en dicho ejercicio de determinadas participaciones
adquiridas en afos anteriores en las que el valor de mercado diferia del
valor contable por el que fueron registradas (valor teérico contable).

El cuestionamiento de este ajuste por la inspeccion fiscal de los
ejercicios 2001 a 2004, que ha finalizado en el ejercicio 2008, no

ha tenido por ello efecto en los estados financieros de la Compania.
En este sentido, |a utilizacion por el Grupo de esta base imponible
negativa pendiente de compensar esta condicionada a la resolucién
favorable en los Tribunales de las reclamaciones interpuestas contra
las liquidaciones derivadas de la inspeccion.
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17.1 Activos y pasivos por impuestos diferidos

El saldo al 31 de diciembre de 2008 de los activos y pasivos por
impuestos diferidos de Telefénica, S.A., asi como los movimientos
de dichas partidas, han sido los siguientes:

Diferencias Total Activos Pasivo

Créditos temporarias Impuesto Impuesto

fiscales activas Deducciones Diferido Diferido

380 629 1.390 2.399 1.646

Creacion 971 1.863 47 2.881 139
Reversion (33) (608) - (641) -
Traspasos posicion neta Grupo Fiscal (962) - (568) (1.530) -
Otros movimientos - (1.276) (28) (1.304) (1.226)
356 608 841 1.805 559

Los principales conceptos por los que Telefénica, S.A. registra
diferencias temporarias obedecen a los impactos fiscales
derivados de las correcciones valorativas de algunos de sus
activos, principalmente inversiones en filiales (véase Nota 8)
y la amortizacion fiscal del fondo de comercio.

17.2 Conciliacion entre resultado contable, base imponible, gasto
devengado y cuota liquida.

El cuadro que se presenta a continuacion establece la
determinacion del gasto devengado y la cuota liquida del
Impuesto sobre Sociedades correspondientes al ejercicio 2008.

Resultado contable antes de impuestos 778
Diferencias permanentes (7.096)
Diferencias permanentes derivadas de la primera
aplicacion del PGC 2007 82
Diferencias temporales: 3.086
con origen en el ejercicio 3.577
con origen en ejercicios anteriores (491)
(3.150)
Cuota integra (945)
Deducciones activadas (25)
(970)
Diferencias temporarias por valoracion fiscal (926)
Efecto tributacion derivado de la primera aplicacion
del PGC 2007 (24)
Otros impactos (12)
(1.932)
Impuesto devengado en el extranjero 10
(1.922)
Impuesto sobre beneficios corriente (945)
Impuesto sobre beneficios diferido (977)
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Las diferencias permanentes corresponden, principalmente, a la
variacion de la provision de cartera de valores por las sociedades
del Grupo fiscal incluidas en la declaracién consolidada del
impuesto de sociedades, los dividendos recibidos de sociedades
pertenecientes a dicho Grupo o extranjeras con retencién en
fuente, asi como la provision por depreciacion registrada, en su
caso, como consecuencia de estos dividendos distribuidos por
las filiales, hasta el limite del importe del dividendo registrado
como ingreso no tributable en Telefénica, S.A., y aquéllas otras
cuyo caracter no es deducible.

Dentro del marco de aplicacion de la Ley 4/2008 de 23 de
diciembre, y en lo que se refiere a impuesto de sociedades,
Telefénica, S.A. ha optado por aplicar la Disposicion transitoria
vigésimo octava de dicha ley. En este sentido la Sociedad ha
integrando por terceras partes el saldo neto del impacto fiscal
derivado de los ajustes contables por la primera aplicacion del
Plan General de Contabilidad, en los términos establecidos en
dicha Disposicion.

Durante el ejercicio 2008 la Sociedad ha activado deducciones
por importe de 25 millones de euros que corresponden
fundamentalmente a deducciones por doble imposicion. El
importe acumulado a cierre del ejercicio refleja principalmente
deducciones por actividad exportadora (818 millones de euros).
Las compensaciones llevadas a cabo durante 2008 han supuesto
la aplicacion de deducciones por reinversion de plusvalias asi
como deducciones por doble imposicion por importe de 367

y 138 millones de euros respectivamente.

El impuesto devengado en el extranjero se corresponde
principalmente con el impuesto sobre sociedades soportado
por las retenciones efectuadas en el extranjero.

17.3 El 4 de julio de 2008 finalizaron las actuaciones de inspeccion

del Grupo Fiscal 24/90 del cual Telefonica, S.A. es la sociedad
dominante. Los conceptos y periodos objeto de comprobacion
fueron el Impuesto sobre Sociedades para los ejercicios 2001
a 2004, e Impuesto sobre el Valor Ahadido y Retenciones e
ingresos a cuenta sobre rendimientos del trabajo personal,
sobre capital mobiliario e inmobiliario y sobre rendimientos
de no residentes, para los ejercicios 2002 a 2004.

En relacion con el Impuesto sobre Sociedades y ademas de lo
ya indicado, en relacién a los valores fiscales considerados por
Tefénica Mdviles en 2002 (por importe de 2.125 millones de
euros) se han propuesto correcciones adicionales por un
importe aproximado en cuota de 346 millones de euros.
Telefonica ha interpuesto una reclamacion econémico-
administrativa ante el Tribunal Econémico Administrativo
Central contra el acuerdo de liquidacion derivado

de las actuaciones inspectoras, al considerar que la actuacion
de la Compania fue en todo momento conforme a la legislacion
fiscal aplicable, razén por la cual no se han impuesto sanciones,
ni se ha reflejado en los estados financieros pasivo alguno

por este concepto.

En relacion con la revision del resto de conceptos y periodos,
no se ha puesto de manifiesto ninglin pasivo significativo ni
se ha presentado o presentara recurso alguno.

Telefénica, S.A. tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos
desde 2005, asi como los seis Ultimos ejercicios para los
impuestos aplicables al establecimiento permanente que

la compafiia mantiene en Argentina.

No se espera que como consecuencia de la revision de
los ejercicios abiertos a inspeccion se produzcan pasivos
adicionales de consideracion para la Sociedad.

Por otro lado, sigue pendiente de resolucion por los Tribunales
el recurso derivado de las actas relativas a la comprobacion

del Impuesto sobre Sociedades para los ejercicios 1998 a 2000.
Las citadas actas, que fueron firmadas en disconformidad en
octubre de 2004 y julio de 2005, dieron lugar a sendos acuerdos
de liquidacién e imposicion de sanciones a Telefonica, S.A.

El importe total acumulado objeto de este recurso asciende

a la suma de 140 millones de euros.

En el ano 2007, Telefénica, S.A. interpuso Recurso
Contencioso-Administrativo ante la Sala correspondiente

de la Audiencia Nacional, instando asimismo la suspension
de la ejecucion de las liquidaciones y sanciones recurridas,
mediante la prestacion de las oportunas garantias. Habiendo
concluido el periodo de prueba, Telefénica presento su escrito
de conclusiones el 1 de septiembre de 2008.

En relacion con la operacion de venta por Terra Networks, S.A.
(actualmente Telefonica, S.A.) de su participacion en la sociedad
Lycos, Inc. en 2004, la sociedad inicié los tramites oportunos
para lograr el reconocimiento de una mayor base imponible
negativa por un importe maximo de hasta 7.418 millones de
euros, como consecuencia de aplicar como valor de adquisicion
fiscal el que resultaria de tomar el valor de mercado de las
acciones de Lycos, Inc. recibidas, en lugar del valor contable por
el que fueron registradas por haberse acogido a lo dispuesto en
el articulo 159 de la Ley de Sociedades Andnimas. No obstante,
no se ha registrado efecto contable alguno a la espera de la
obtencion de una resolucion definitiva en el procedimiento
iniciado por la Sociedad.
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18.1 Importe neto de la cifra de negocios

En el ejercicio 2008 Telefénica, S.A. ha establecido contratos
de derechos por uso de la marca con las filiales del Grupo

que hacen uso de dicha licencia. El importe que a cada filial le
corresponde registrarse como coste por uso de la marca queda
fijado contractualmente como un porcentaje de los ingresos
que obtenga la sociedad licenciataria. En el ejercicio 2008

se han contabilizado 274 millones de euros de ingresos por
este concepto en el epigrafe “Prestaciones de servicios a
empresas del Grupo”.

Con efectos 1 de enero de 2008 Telefonica, S.A. ha constituido
contratos de servicio de apoyo a la gestion con Telefénica de
Espana, S.AU, Telefénica Moviles Espana, S.AU., Telefénica O2
Holding Limited y Telefonica Internacional, S.AU. Los ingresos
contabilizados por este concepto durante el ejercicio 2008
ascienden a 25 millones de euros que se recogen en el epigrafe
“Prestaciones de servicios a empresas del Grupo”.

En noviembre de 1990, Telefonica, S.A. y Telefonica de Argentina,
S.A.suscribieron un contrato de gerenciamiento, por el cual se
regulan los servicios de asesoramiento prestados por Telefénica
y el precio de los mismos. Los ingresos recibidos por este
concepto durante el ejercicio 2008 han ascendido a 5 millones
de euros que se recogen en el epigrafe “Prestaciones de servicios
a empresas del Grupo”.

Los ingresos de explotacion también recogen los rendimientos
derivados del alquiler de inmuebles por importe de 41 millones
de euros, originados principalmente por el alquiler de espacio de
oficinas en Distrito C a diversas companias del Grupo Telefénica
(véase Nota 7.1).

18.2L0s ingresos accesorios y otros ingresos de gestion corriente con

empresas del Grupo corresponden a los ingresos derivados de
los servicios centralizados que Telefonica, S.A. realiza para sus
filiales como cabecera de Grupo, asumiendo el coste del servicio
en su totalidad y repercutiendo a cada compania la parte que le
es aplicable. Dentro de este importe destaca la facturacion
realizada a Telefonica Moéviles Espana, S.AU. por importe de 41
millones de euros y a Telefonica de Espana, S.AU. por importe de
28 millones de euros.

18.3 Gastos de personal y beneficios a los empleados

El detalle de los gastos de personal es el siguiente:

Sueldos y salarios 144
Planes de pensiones (Nota 4.h) 6
Cargas sociales 17

Telefénica mantiene un acuerdo con sus trabajadores que se
materializa en un Plan de Pensiones del sistema de empleo
acogido al Real Decreto legislativo1/2002, de 29 de noviembre,
por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Regulacién
de los planes y fondos de pensiones. Las caracteristicas del Plan
son las siguientes:

» Aportacion definida de un 4,51% del salario regulador de los
participes. Para el personal incorporado a Telefénica
procedente de otras empresas del Grupo en el que tuvieran
reconocida una aportacion definida distinta (6,87% en el caso
de Telefénica de Espaiia, S.AU.), se mantiene dicha aportacion.

» Aportacion obligatoria para el participe de un minimo de
2,2% de su salario regulador.

e Sistemas de capitalizacion individual y financiera.

La exteriorizacion de este fondo se realiza en el fondo de
pensiones Fonditel B gestionado por la sociedad dependiente
Fonditel Entidad Gestora de Fondos de Pensiones, S.A.

Al 31 de diciembre de 2008 figuraban adheridos al plan 1.496
empleados. Esta cifra incluye tanto los participes en activo como
los participes en suspenso, de acuerdo con lo establecido en

el Real Decreto 304/2004 por el que se aprueba el Reglamento
de Planes y Fondos de Pensiones. El coste para la Sociedad ha
ascendido a 2,75 millones de euros en el ejercicio 2008.

En el ejercicio 2006 se aprobd un Plan de Prevision Social de
Directivos financiado exclusivamente por la empresa, que
complementa al anteriormente en vigor y que supone unas
aportaciones definidas equivalentes a un determinado
porcentaje sobre la retribucion fija del directivo, en funcion de
las categorias profesionales de los mismos, y unas aportaciones
extraordinarias en funcion de las circunstancias de cada
directivo, a percibir de acuerdo con las condiciones establecidas
en dicho Plan.

Telefonica, S.A. ha registrado un gasto correspondiente a las
aportaciones a dicho plan de directivos del ejercicio 2008 por
importe de 6 millones de euros.

En el ano 2008 se han producido bajas de directivos acogidos a
este Plan de Prevision Social de Directivos, y esta circunstancia
ha motivado la reversion de parte de estas aportaciones
extraordinarias iniciales por importe de 3 millones de euros.

No se recoge provision alguna por este plan al estar
externalizado en fondos externos.

El principal plan de retribucion referenciado al valor de la
cotizacion de la accion es el siguiente:

Plan de derechos sobre acciones de Telefénica, S.A.:
“Performance Share Plan”

La Junta General Ordinaria de Accionistas de Telefénica, S.A., en
su reunion celebrada el 21 de junio de 2006, aprob¢ la aplicacion
de un Plan de incentivos a largo plazo dirigido a los ejecutivos y
personal directivo de Telefénica, S.A., y de otras sociedades del
Grupo Telefonica, consistente en la entrega a los participes
seleccionados al efecto, previo cumplimiento de los requisitos
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necesarios fijados en el mismo, de un determinado ndmero de
acciones de Telefonica, S.A. en concepto de retribucion variable.

La duracion total inicialmente prevista del Plan es de siete anos.
El Plan se divide en cinco ciclos, de tres anos de duracion cada
uno, iniciandose cada uno de ellos el 1 de julio (“Fecha de Inicio”)
y finalizando el 30 de junio del tercer ano siguiente a la Fecha de
Inicio (“Fecha de Finalizacion”). Al inicio de cada ciclo se
determinara el nimero de acciones que sera objeto de entrega a
los beneficiarios del Plan en funcién del grado de cumplimiento
de los objetivos fijados. Dicha entrega se producira, en su caso,
una vez transcurrida la Fecha de Finalizacion de cada ciclo. Los
ciclos son independientes entre si, comenzando el primer ciclo el
1de julio de 2006 (con entrega de acciones, en su caso, a partir
del 1de julio de 2009), y el quinto ciclo el 1 de julio de 2010 (con
entrega de acciones, en su caso, a partir del 1 de julio de 2013).

La entrega de las acciones esta condicionada por:

» Lapermanencia en la empresa durante los tres anos de
duracion de cada ciclo, sujeto a ciertas condiciones especiales
en relacion a las bajas.

e Elndmero concreto de acciones a entregar al finalizar cada
ciclo dependera del nivel de logro y del nimero maximo de
acciones asignado a cada directivo. El nivel de logro esta
basado en la comparativa de la evolucion de la remuneracion
al accionista considerando cotizacion y dividendos (“Total
Shareholder Return” - TSR) de la accion de Telefénica, respecto
de la evolucion de los TSRs correspondientes a un conjunto
de sociedades cotizadas del sector de telecomunicaciones
que constituye el Grupo de Comparacion. A cada empleado
afecto al plan se le asigna al inicio de cada ciclo un niumero
maximo de acciones, y el nimero concreto de acciones que
se le entregaran al finalizar el ciclo se obtiene multiplicando
dicho nimero maximo por el nivel de logro alcanzado en
dicha fecha. Este ser el 100% si la evolucion del TSR de
Telefonica iguala o supera la del tercer cuartil del Grupo de
Comparacion, y del 30% si dicha evolucion iguala a la
mediana. Si la evolucion se mantiene entre ambos valores se
hara una interpolacion lineal, y si es inferior a la mediana no
se entregara nada.

El nimero maximo de acciones asignado en cada uno de los 3
ciclos vivos al 31 de diciembre de 2008 es el siguiente:

1“ ciclo 1 de Julio de 2006
2° ciclo1de Julio de 2007
3¢ ciclo 1 de Julio de 2008

De este numero total de acciones, las correspondientes a
empleados de Telefonica, S.A. son las siguientes, desglosadas
por ciclos:

1 ciclo 1 de Julio de 2006
2° ciclo 1de Julio de 2007
3¢ ciclo 1 de Julio de 2008
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NUmero acciones

6.530.615
5.556.234
5.286.980

NuUmero acciones

1.276.751
1.102.711
1.248.067

Valor unitario

6,43
7,72
8,39

Valor unitario

6,43
7,72
8,39

Fecha de finalizacion

30 de Junio de 2009
30 de Junio de 2010
30 de Junio de 2011

Fecha de finalizacion

30 de Junio de 2009
30 de Junio de 2010
30 de Junio de 201



El plan se liquida mediante la entrega de acciones a los

directivos, y el gasto de personal devengado en el ejercicio 2008

asciende a 11 millones de euros se ha registrado con
contrapartida en patrimonio neto.

El coste de las acciones otorgadas a empleados de filiales del
Grupo se encuentra registrado en el epigrafe de reservas por
importe de 52 millones de euros. Dado que estos importes seran

refacturados por Telefénica, S.A. a sus filiales, la cuenta por

cobrar por este concepto se encuentra registrada en el epigrafe
de otros activos financieros a largo plazo (ciclos Il y Ill) y en otros

activos financieros a corto plazo (ciclo 1), véase Nota 8.

Con el tnico fin de disponer de las acciones necesarias al

finalizar el ciclo iniciado en el ejercicio 2006, Telefénica adquirié
un instrumento a una entidad financiera mediante el cual, al

finalizar el ciclo, Telefonica obtendra un nimero de acciones

determinado en funcion del mismo nivel de logro que el
establecido para el plan, es decir, un instrumento con las
mismas caracteristicas que el plan. El coste de dicho

instrumento ascendio a 46 millones de euros que, en valores

unitarios, supone 6,43 euros por accion. (véase Nota 9.4.1).

En lo referente al tercer ciclo del Plan, Telefonica ha contratado un

instrumento financiero con las mismas condiciones que el

mencionado para el primer ciclo, destinado a un importe maximo
de 2.500.000 acciones (véase Nota 9.4.1). El coste del instrumento

financiero asciende a 25 millones de euros, equivalentes a 9,96

€uros por opcion.

18.4 Datos de plantilla promedio y cierre del ejercicio 2008

Plantilla Final 2008 Plantilla Promedio 2008
Categoria Muijeres Hombres Total Muijeres Hombres Total
Directores generales y presidencia - 5 5 - 5 5
Directores 39 140 179 42 141 183
Gerentes 76 89 165 77 90 167
Jefes de proyecto 85 67 152 88 66 154
Licenciados y expertos 79 50 129 80 51 131
Administrativos, auxiliares, asesores 125 6 131 133 14 147
404 357 761 420 367 787

18.5 Servicios Exteriores

El desglose de los conceptos registrados en este epigrafe

es el siguiente:
Alguileres 11
Conservacion y mantenimiento 5
Servicios profesionales independientes 96
Gastos bancarios 49
Marketing y publicidad 144
Suministros 11
Otros gastos 52
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Con fecha 19 de diciembre de 2007 Telefénica, S.A. formalizé un
contrato de arrendamiento con la intencién de establecer la
sede de la “Universidad Telefonica”. El contrato establece
adicionalmente la construccion y adecuacion de determinadas
instalaciones por parte del arrendador.

Con fecha 31 de octubre de 2008 se ha producido la aceptacion
parcial de algunas de las instalaciones, y como consecuencia de
dicha aceptacion parcial se ha dado por comenzado el periodo
del arrendamiento. El contrato de arrendamiento se establece
por un plazo de 15 afios, prorrogables 5 afios mas. El arrendador
repercute al arrendatario, ademas del alquiler, un importe
correspondiente a gastos de comunidad. Los pagos futuros
minimos no cancelables se detallan en el siguiente cuadro:

Pagos futuros
minimos Valor actual
Hasta un ano 5 5
Entre unoy cinco anos 20 17
Mas de cinco anos 51 29
76 51

18.6 Ingresos financieros

El desglose de los conceptos registrados en este epigrafe
es el siguiente:

Dividendos de empresas del Grupo y asociadas 7.135
Dividendos de otras empresas 41
Intereses por créditos empresas del Grupo 891
Otros ingresos financieros 160

Dentro del epigrafe de dividendos de empresas del Grupo

y asociadas se incluyen fundamentalmente los dividendos
recibidos de Telefonica Moviles de Espana, S.A. por 2.486 millones
de euros, de Telefonica de Espana, S.AU. por 4.002 millones de
euros, de Telefénica O2 Czech Republic, a.s, por 267 millones de
euros y de Latin American Holding Corporation, BV. por importe
de 314 millones de euros.

Adicionalmente, los ingresos de participaciones en capital
de empresas asociadas corresponden principalmente a los
dividendos recibidos por la participacion de Telefénica, S.A.
en Portugal Telecom, que en el ejercicio 2008 han ascendido
a 46 millones de euros.

Dentro del epigrafe de intereses por créditos empresas

del Grupo se incluye el rendimiento financiero obtenido por
los créditos concedidos a las filiales para el desarrollo de su
actividad (ver Nota 8.5). Dentro de esta linea destacan los
ingresos por intereses que provienen de Telefénica Moéviles
México, S.A. de CV. (259 millones de euros), Telefonica de
Espana, S.AU. (250 millones de euros) y Telefonica Moéviles
Espana, S.AU. (222 millones de euros).

El epigrafe de otros ingresos financieros recoge,
fundamentalmente, resultados financieros por intereses
por importe de 157 millones de euros.

18.7 Gastos financieros

El desglose de los conceptos incluidos en este epigrafe
es el siguiente:

Intereses por deudas con empresas del Grupo y asociadas 2.652
Gastos financieros con terceros netos de los resultados

por tipo de interés de coberturas financieras 339
Otros gastos financieros 36

Los importes mas significativos incluidos dentro del epigrafe
Intereses por deudas con empresas del Grupo y asociadas
corresponden a Telefonica Emisiones, S.AU. (836 millones de
euros), Telefonica Europe, BV. (747 millones de euros) y Telefonica
Finanzas, S.A. (777 millones de euros).

18.8 Diferencias de cambio:

El detalle de las diferencias negativas de cambio imputadas
a la cuenta de pérdidas y ganancias es el siguiente:

Por operaciones corrientes 4
Por préstamos y créditos 1.521
Por derivados de cobertura 1.964
Por otros conceptos 87

El detalle de las diferencias positivas de cambio imputadas a la
cuenta de pérdidas y ganancias es el siguiente:

Por operaciones corrientes 334
Por préstamos y créditos 650
Por derivados de cobertura 2.470
Por otros conceptos 65

La variacion de las diferencias positivas y negativas de cambio se
centra basicamente en los movimientos del tipo de cambio del
délar norteamericano respecto al euro (una apreciacion del délar
del 5,78% en 2008), y de la libra esterlina respecto al euro
(depreciacion de la libra esterlina respecto al euro del 23% en el
ejercicio 2008), compensados por el efecto de las coberturas
contratadas a tal fin.

18.9 Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros

Al finalizar el ejercicio 2008 Telefonica, S.A. ha realizado pruebas
de deterioro del valor de sus participaciones en empresas del
Grupo y asociadas (véase Nota 8.2). Como consecuencia de estos
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a)

calculos se ha contabilizado una correccion en la valoracion de la
participacion en Telefénica O2 Holdings Limited por importe de
3.769 millones de euros y de la participacion de Telco, S.p.A por
233 millones de euros.

Adicionalmente, la correccién por deterioro de la participacion
de Portugal Telecom ha supuesto un gasto de 178 millones de
euros en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El gasto por la correccién de valor de la participacion de
Telefénica O2 Holdings, Ltd. es el que resulta tras el efecto
de las coberturas de inversion neta.

Garantias financieras

A 31de diciembre de 2008 Telefénica, S.A. tiene prestadas
garantias financieras a sus sociedades dependientes y
participadas para asegurar sus operaciones frente a terceros por
un importe de 31.272 millones de euros. Estas garantias se
encuentran valoradas en los estados financieros de la Sociedad
tal y como se indica en la Nota 4 m).

Las principales sociedades del Grupo destinatarias de estas
garantias financieras son las siguientes:

« Telefonica Emisiones, S.AU, correspondiente a las garantias
otorgadas por las emisiones de obligaciones y bonos en
circulacion en los mercados internacionales cuyo saldo vivo
contable asciende a 31 de diciembre de 2008 a 16.827
millones de euros. La principal variacion en el afo se debe a
la emision en junio de 2008 de un bono a cinco afios con un
valor nominal de 1.250 millones de euros al amparo del
Programa EMTN y el vencimiento de un bono de 300
millones de euros de valor nominal el 30 de octubre de 2008.

» Telefonica Europe, BV, correspondiente a las garantias
otorgadas por las emisiones de obligaciones y bonos en
circulacion en los mercados internacionales cuyo saldo vivo
contable asciende a 31 de diciembre de 2008 a 5.064 millones
de euros, con el programa de papel comercial europeo cuyo
saldo vivo contable es de 840 millones de euros, el crédito
sindicado concedido por varias entidades para la adquisicion
de O2 cuyo saldo vivo contable es de 4.203 millones de euros
y otras deudas con entidades de crédito garantizadas por 119
millones de euros. Las variaciones del ejercicio se deben
fundamentalmente a las variaciones en los tipos de cambio
y a la actividad del papel comercial.

Telefénica Emisiones, S.AU.y Telefénica Europe, BV. son
filiales participadas en un 100% de su capital por Telefénica,
S.A. que actia como garante en todas las emisiones que
realizan ambas companias.

o Telefénica Finanzas México, S.A. de SOFOM, E.N.R.,
correspondiente a las garantias otorgadas por los certificados
bursatiles en circulacion cuyo saldo vivo contable asciende a
31 de diciembre de 2008 a 617 millones de euros.

« Telefonica Finance USA, LCC, correspondiente a la garantia
proporcionada para la emision de participaciones preferentes

realizada en 2002 y cuyo saldo vivo contable asciende a 31 de
diciembre de 2008 a 1.939 millones de euros.

« Telefonica Finanzas, S.A., relacionadas con las financiaciones
concedidas por el Banco Europeo de Inversiones y cuyo saldo
vivo contable a 31 de diciembre de 2008 asciende a 1.297
millones de euros para proyectos de inversion en el territorio
espafol: (a) en la red de telecomunicaciones moviles; (b) el
diseno, adquisicion, construccion y puesta en servicio de
equipos de telefonia; y (c) en actividades de investigacion y
desarrollo del Grupo Telefonica. Durante el ejercicio han
vencido financiaciones por un importe nominal equivalente
a aproximadamente 502 millones de euros y se han
dispuesto fondos por 450 millones de euros.

b) Litigios
Telefénica es parte en diversos litigios o procedimientos que se
encuentran actualmente en tramite ante érganos
jurisdiccionales, administrativos y arbitrales. Es razonable
apreciar que dichos litigios o contenciosos no afectaran de
manera significativa a su situacién econémico-financiera o su
solvencia, incluso en el supuesto de conclusién desfavorable de
cualquiera de ellos. En este sentido, cabe indicar que en la
valoracion realizada por la Compaiiia, se ha tomado en
consideracion los informes de los asesores legales en cada uno
de los mencionados litigios o contenciosos.

De entre los litigios pendientes de resolucion (el detalle de los
litigios pendientes de resolucion de caracter fiscal se detalla en
la Nota 17) se destacan los siguientes:

1. Procedimientos penales derivados del procedimiento de
quiebra voluntaria iniciado por Sistemas e Instalaciones
de Telecomunicaciones, S.A.U. (SINTEL)

Sintel, filial de Telefénica hasta su venta al grupo Mastec en
abril de 1996, fue declarada en quiebra en el afo 2001, tras el
procedimiento seguido ante el Juzgado de 1° instancia de
Madrid. Como consecuencia de su insolvencia y liquidacion, se
iniciaron dos procedimientos penales que afectaron, entre otras
personas fisicas y juridicas, a Telefénica, y que posteriormente
fueron acumulados en unas Unicas Diligencias Previas seguidas
ante el Juzgado de Instruccion n® 1 de la Audiencia Nacional.

Tras un dilatado proceso, el 12 de diciembre de 2007, el
Juzgado de Instruccién n®1de la Audiencia Nacional dicté
Auto de sobreseimiento y archivo de las actuaciones respecto
de la totalidad de los directivos de Telefonica que fueron
inicialmente imputados, exonerandoles de cualquier
responsabilidad; continuando el procedimiento penal,

por los delitos de insolvencia punible y contra la Hacienda
Publica, exclusivamente contra los directivos y
administradores de Sintel, S.A. que lo fueron con
posterioridad a la venta de dicha sociedad por Telefonica.
Esta resolucion fue recurrida en apelacion.

Mediante Auto de fecha 16 de enero de 2009 de la seccién
42 de la Sala de lo Penal de |a Audiencia Nacional, se han
desestimado todos los recursos de apelacion presentados
contra el sobreseimiento parcial de la causa y, por tanto, han
quedado exonerados de responsabilidad tanto los directivos
implicados como Telefonica y Telefonica de Espana, S.AU.
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Procedimientos contenciosos relacionados con la oferta
publica de adquisicion de Acciones de Terra Networks, S.A., y la
posterior fusion de ésta con Telefénica

2.1 El 29 de mayo de 2003, accionistas de Terra Networks,
S.A. presentaron dos “class action” (acciones colectivas)
ante la Corte Suprema del Estado de Nueva York, contra
Telefonica, Terra Networks, S.A.y determinados
Consejeros de ésta ultima.

En las demandas se alegaba principalmente que la oferta
de Telefonica no se ajustaba al valor intrinseco de las
acciones de Terra Networks, S.A. Desde la presentacion de
las demandas, ambos procesos han permanecido inactivos.

2.2 La Asociacion Mundial de Accionistas de Terra Networks,
S.A. (ACCTER) interpuso recurso contencioso administrativo
ante la Audiencia Nacional contra la Resolucién de 19 de
junio de 2003 de la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV), que acordaba autorizar la Oferta Piblica
de Adquisicién de acciones dirigida a los accionistas de
Terra Networks, S.A. por Telefénica. Telefonica actia como
coadyuvante de la Administracion en este procedimiento.

Este recurso fue declarado inadmisible por la Audiencia
Nacional, mediante Sentencia de 24 de enero de 2006,
frente a la que ACCTER presenté recurso de casacion,
que ha sido desestimado mediante Sentencia de fecha
25 de noviembre de 2008 de la Seccion Tercera de la Sala
de lo contencioso administrativo del Tribunal Supremo,
con condena en costas para los recurrentes.

2.3 El30dejuniode 2005, ACCTER y su presidente a titulo
personal, formularon demanda de impugnacion del acuerdo
social de fusion adoptado por la Junta General Ordinaria
de Accionistas de Terra Networks, S.A., celebrada el 2 de
junio de 2005. Esta demanda fue desestimada en primera
instancia mediante Sentencia de fecha 14 de julio de 2006.

Frente a esta Sentencia ACCTER y su Presidente
interpusieron recurso de apelacion, que fue nuevamente
desestimado por la Audiencia Provincial de Barcelona
mediante Sentencia, de fecha 7 de abril de 2008.

2.4 El26 de septiembre de 2006, le fue notificada a Telefonica
la demanda interpuesta por antiguos accionistas de Terra
Networks, S.A. (Campoaguas, S.L., Panabeni, S.L.y otros), en
la que se invoca un supuesto incumplimiento contractual
de las condiciones previstas en el Folleto de Oferta Publica
de Suscripcion de Acciones Terra Networks, S.A de 29 de
octubre de 1999. Celebrada la vista el 27 de noviembre de
2008, el juicio ha quedado visto para sentencia.

Reclamacion ante el Centro Internacional de Arreglo de
Diferencias relativas a Inversiones (CIADI) frente al Estado
Argentino

Como consecuencia de la promulgacién por el Gobierno
Argentino de la Ley 25.561 de Emergencia Publica y Reforma del
Régimen Cambiario de 6 de enero de 2002, Telefénica considerd
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que, tanto el Contrato de Transferencia de Acciones aprobado
por Decreto 2332/90, como el Acuerdo Tarifario, ratificado por el
Decreto 2585/91-ambos suscritos por la Compania con el Estado
Nacional Argentino- habian sido sensiblemente afectados en
sus términos y condiciones, al establecer en la mencionada Ley
que, en los contratos celebrados por la Administracién Publica,
quedaban sin efecto las clausulas de ajuste en délares o en
otras divisas extranjeras, asi como las clausulas indexatorias
basadas en indices de precios de otros paises o cualquier otro
mecanismo indexatorio. Asimismo, se disponia que los precios y
tarifas resultantes de dichas clausulas, quedaban establecidos
en pesos a la relacién de cambio un peso/ un délar
estadounidense.

Por este motivo, y al no prosperar las negociaciones con el
Gobierno de la Nacién Argentina, con fecha 14 de mayo de 2003,
Telefénica presentd solicitud de arbitraje ante el Centro
Internacional de Arreglo de Diferencias relativas a Inversiones
(CIADI), en aplicacion del Acuerdo para la Promocion y Proteccion
Reciproca de Inversiones entre la Republica Argentina y el Reino
de Espafa. El 6 de diciembre de 2004, Telefénica presento el
Memorial o demanda ante el CIADI. En la actualidad esta
pendiente que el Tribunal del CIADI resuelva la excepcién de falta
de jurisdiccion invocada por el Estado Argentino.

Sin perjuicio de lo anterior, el 15 de febrero de 2006,
Telefénica Argentina, S.A.y el Estado Nacional Argentino
suscribieron una Carta de Entendimiento como antecedente
necesario para llegar al Acta de Acuerdo de Renegociacion
del mencionado Contrato de Transferencia, de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo g de la Ley 25.561. Este principio de
acuerdo podria producir la terminacion del litigio.

La Carta de Entendimiento preveia, entre otras cuestiones, |a
suspension por parte de Telefonica de Argentina, S.A.y
Telefonica, S.A. por el plazo de 210 dias habiles, de todos los
reclamos, recursos y demandas entabladas o en curso, tanto
en sede administrativa, arbitral o judicial de Argentina o del
exterior, que se encontrasen fundadas o vinculadas en los
hechos o medidas dispuestas por la Ley 25.561 respecto del
Contrato de Transferencia y la licencia de Telefonica Argentina.
Esta suspension comenzo a desplegar sus efectos el 6 de
octubre de 2006, y ha sido prorrogada en varias ocasiones por
plazos de seis meses, habiéndose autorizado por el CIADI la
ultima de estas prorrogas el 6 de octubre de 2008.

Recurso Contencioso-Administrativo contra Resolucion del
Tribunal Econdmico Administrativo Central, de fecha 15 de febrero
de 2007, por la que se desestiman varias Reclamaciones
Economico Administrativas interpuestas por Telefonica contra
actas de la Oficina Nacional de Inspeccion de la Agencia
Tributaria, relativas al Impuesto sobre Sociedades consolidado
correspondiente a los ejercicios 1998, 1999 y 2000

Véase Nota 17.3.

Recurso contra la Decision de la Comision Europea de 4 de julio
de 2007 sobre la politica de precios de Telefonica de Espaiia en
banda ancha

El 9 de julio de 2007, se notificé a Telefonica la Decision de la
Comision Europea por la que se imponia a Telefénicay a
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Telefonica de Espana una multa de aproximadamente 152
millones de euros por infraccion del articulo 82 del Tratado CE,
al aplicar tarifas no equitativas a la prestacion de servicios
mayoristas y minoristas de acceso de banda ancha. La
Decision imputa a Telefénica una conducta consistente en un
estrechamiento de margenes entre los precios que aplicaba a sus
competidores en la prestacion de servicios mayoristas de banda
ancha de ambito regional y nacional,y los precios finales a sus
clientes para la provision de servicios de banda ancha mediante
tecnologia ADSL, desde septiembre de 2001 a diciembre de 2006.

El 10 de septiembre de 2007, Telefonica y Telefénica de
Espana, S.AU. interpusieron recurso de anulacion contra la
mencionada Decision ante el Tribunal de Primera Instancia
de las Comunidades Europeas. El Reino de Espana, como
interesado, también ha interpuesto recurso de anulacién. Por
su parte, France Telecom y la Asociacion de usuarios de
servicios bancarios (AUSBANC) han presentado sendas
demandas de intervencion en el citado procedimiento, a las
cuales Telefénica ha presentado observaciones.

Compromisos

Acuerdos con Portugal Telecom (Brasil)

De conformidad con los contratos suscritos entre el Grupo
Telefénica y el Grupo Portugal Telecom que regulan su
participacion conjunta, al 50 por ciento, en Brasilcel N.V. -sociedad
que aglutina los negocios de telefonia mévil de ambos grupos en
Brasil-, el Grupo Portugal Telecom tiene el derecho a vender a
Telefénica, que estara obligada a comprar, su participacion en
Brasilcel, NV. en caso de que se produzca un cambio de control en
Telefonica o en cualquiera de las afiliadas de esta dltima que
directa o indirectamente tenga participacion en Brasilcel N.V.

De igual forma, Telefénica tendra derecho a vender al grupo
Portugal Telecom, que estara obligado a comprar, en caso de que
se produzca un cambio de control en Portugal Telecom SGPS, S.A,,
en PT Méveis SGPS, S.A. o en cualquiera de las afiliadas de ambas
que directa o indirectamente tenga participacion en Brasilcel N.V.

El precio, en ambos supuestos, se determinara en funcion de una
valoracién independiente (en los términos previstos en los
contratos definitivos) realizada por bancos de inversion,
seleccionados mediante el procedimiento establecido en dichos
contratos. El pago podra efectuarse, a opcion del grupo que
ejercite la opcion de venta, en efectivo o en acciones de los
activos aportados por la parte correspondiente compensando
las diferencias, en su caso, en efectivo.

Garantia prestada a Ipse 2000 S.p.A.

El Grupo Telefénica, a 31 de diciembre de 2008, tenia prestadas

a favor de la compania italiana Ipse 2000 S.p.A. (que resultd
adjudicataria de una licencia de prestacion de servicios UMTS en
Italia), en cuyo capital participa a través Telefonica Méviles Espaiia,
S.AU.y Solivella BV, garantias para asegurar los pagos pendientes
de efectuar por un importe de 365 millones de euros al Estado
italiano, como consecuencia de la adjudicacion de dicha licencia.

Telefonica, S.A. (conjuntamente con los demas socios
estratégicos de Ipse 2000 S.p.A) otorgd una contragarantia a
favor de determinada entidad bancaria quien, a su vez, emitio
garantia bancaria a favor de las autoridades italianas como

d)

garantia del pago aplazado de la licencia UMTS.

Ante la decision del Gobierno Italiano de revocar la licencia
UMTS concedida a Ipse, la compafia consider6 que al haberse
modificado las condiciones contractuales que regian el pago de
la licencia, no existia ya la obligacion por parte de Ipse del pago
del importe remanente y, en consecuencia, quedaba extinguida
la garantia bancaria y la contragarantia de los socios (cash
collateral). Por ello, la compaiia inicié un contencioso contra el
Gobierno, a los efectos de que no se ejecutara la garantia y, por
lo tanto, el importe de dicho cash collateral fuera devuelto a los
accionistas en sus respectivas participaciones.

Con fecha 15 de junio de 2008, el Tribunal Civil de Roma desestimo
las pretensiones alegadas por Ipse, obligando a la compania a
hacer frente al pago de la licencia en su integridad. Igualmente, el
Consejo de Estado desestimo la apelacion efectuada por la
compania sobre la negativa del Gobierno Italiano a la pretension
de Ipse de devolver sMhz adicionales por importe de 826 millones,
asi como a la decision de revocacion de la licencia.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de

Administracion y Alta Direccion

La retribucién de los miembros del Consejo de Administracion de
Telefonica, S.A. se encuentra regulada en el articulo 28 de los
Estatutos Sociales de la Compania, en el que se establece que el
importe de las retribuciones a satisfacer por ésta al conjunto de sus
Consejeros sera el que a tal efecto determine la Junta General de
Accionistas, el cual permanecera vigente hasta tanto dicha Junta no
acuerde su modificacién. La fijacion de la cantidad exacta a abonar
dentro de este limite y su distribucion entre los distintos Consejeros
corresponde al Consejo de Administracion. A este respecto, la Junta
General de Accionistas celebrada el dia 11 de abril de 2003 fijo en 6
millones de euros el importe maximo bruto anual de la retribucion
a percibir por el Consejo de Administracién, como asignacion fijay
como dietas de asistencia a las reuniones de las Comisiones
Consultivas o de Control del Consejo de Administracion. Asimismo,
las retribuciones antes indicadas, derivadas de la pertenencia al
Consejo de Administracion, son compatibles, de conformidad con lo
dispuesto en el mencionado articulo de los Estatutos Sociales, con
las demas percepciones profesionales o laborales que correspondan
a los Consejeros por cualesquiera otras funciones ejecutivas o de
asesoramiento que, en su caso, desempenen para la Sociedad
distintas de las de supervision y decision colegiada propias de su
condicion de Consejeros.

Asi, la retribucion de los Consejeros de Telefénica, S.A.en su
condiciéon de miembros del Consejo de Administracion, de la
Comision Delegada, y/o de las Comisiones Consultivas o de
Control, consiste en una asignacion fija pagadera de forma
mensual, y en dietas por asistencia a las reuniones de las
Comisiones Consultivas o de Control. A este respecto, se hace
constar, asimismo, que los Vocales ejecutivos no perciben,
desde septiembre de 2007, retribucién alguna en concepto de
Consejeros, recibiendo exclusivamente la remuneracion que
les corresponde por el desempeno de sus funciones ejecutivas
de conformidad con sus respectivos contratos.

Se indican a continuacion los importes stablecidos en
concepto de asignacion fija por la pertenencia al Consejo de
Administracion, Comision Delegada y Comisiones Consultivas
o de Control de Telefénica (importes en euros).
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Comisiones

Consejo de Comision Consultivas
Cargos Administracion Delegada o de Control
Presidente 300.000 100.000 28.000
Vicepresidente 250.000 100.000 =
Vocal:
Ejecutivo = = =
Dominical 150.000 100.000 14.000
Independiente 150.000 100.000 14.000
Otro externo 150.000 100.000 14.000
Adicionalmente, el importe de la dieta por asistencia a cada
una de las reuniones de las Comisiones Consultivas o de Control
es de 1.250 euros.
Asi,y por lo que se refiere al ejercicio 2008, el importe total de
la retribucion percibida por los Consejeros de Telefonica en su
condicion de tales ha sido de 3.922.333 euros por asignacion fija,
Yy 215.000 euros por dietas de asistencia a las reuniones de
las Comisiones Consultivas o de Control del Consejo de
Administracion. Igualmente, se hace constar que la remuneracion
percibida por los Consejeros de la Compafiia por su pertenencia a
los Consejos de Administracion de otras sociedades del Grupo
Telefénica ha sido de 1.349.794 euros. Adicionalmente, los
Consejeros de la Compania que participan en los diferentes
Consejos asesores territoriales (Andalucia, Catalufa y Valencia) y
en el Consejo Asesor de la Universidad Corporativa, han percibido,
durante el ejercicio 2008, un total de 88.750 euros.
Se desglosan en la siguiente tabla de manera individualizada
por concepto retributivo, las retribuciones y prestaciones que
han percibido los Consejeros de Telefénica en su condicion de
miembros del Consejo de Administracién de Telefonica, durante
el ejercicio 2008 (importes en euros):
Comision Otras Comisiones del Consejo
Consejeros Consejo Delegada Fija Dietas Total
D. César Alierta Izuel 300.000 100.000 = = 400.000
D.Isidro Fainé Casas 250.000 100.000 - - 350.000
D.Vitalino Manuel Nafria Aznar 250.000 = 51.334 30.000 331334
D.Julio Linares Lopez = = = = =
D.José Maria Abril Pérez 150.000 100.000 14.000 1.250 265.250
D.José Fernando de Almansa Moreno-Barreda 150.000 = 42.000 11.250 203.250
D.José Maria Alvarez-Pallete Lopez - - - - -
D. David Arculus 150.000 - 23.333 6.250 179.583
Dna. Eva Castillo Sanz 137.500 = = = 137.500
D. Carlos Colomer Casellas 150.000 100.000 36.167 11.250 297.417
D. Peter Erskine 150.000 100.000 17.500 8.750 276.250
D. Alfonso Ferrari Herrero' 150.000 108.333 82.833 37.500 378.666
D. Luiz Fernando Furlan 137.500 = 11.667 5.000 154.167
D. Gonzalo Hinojosa Fernandez de Angulo 150.000 100.000 84.000 43.750 377.750
D. Pablo Isla Alvarez de Tejera 150.000 = 72.333 18.750 241.083
D. Antonio Massanell Lavilla 150.000 = 47.833 30.000 227.833
D. Francisco Javier de Paz Mancho 150.000 100.000 56.000 11.250 317.250
2.575.000 808.333 539.000 215.000 4.137.333

1 Se hace constar que D. Alfonso Ferrari Herrero fue nombrado Vocal de la Comision Delegada el 19 de diciembre de 2007, por lo que se incluye en la tabla la remuneracion correspondiente a dicho mes
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Por otra parte, se detalla a continuacion la remuneracion Por su parte, los seis Directivos que en el ejercicio 2008

agregada percibida por D. César Alierta Izuel, D. Julio Linares integraban la Alta Direccion' de la Compania, excluidos los que
Lopez, y D.José Maria Alvarez-Pallete por el desempefio de sus forman parte integrante del Consejo de Administracién, han
funciones ejecutivas, por cada uno de los siguientes conceptos: percibido durante el ejercicio 2008 un importe total, por todos

los conceptos, incluyendo la remuneracién relativa al Programa

de Incentivo Extraordinario en Metalico antes mencionado, de
Conceptos 13.223.911 euros. Adicionalmente, las aportaciones realizadas
por parte del Grupo Telefénica, durante el afio 2008, al Plan de
Prevision Social descrito en la Nota 18.3 en lo que se refiere a
estos Directivos, asciende a 911.041 euros.

Sueldos 5.704.005

Remuneracion variable’ 7.885.683 e , . . .
Retribuciones en especie: 76.746 Asimismo, el numero maximo de acciones correspondiente al
Aportaciones a plangs de pensiones 25'444 primer, segundo y tercer ciclo del antes mencionado

“Performance Share Plan” asignadas al conjunto de los
1 Dentro del concepto "Remuneracion Variable', se incluye una remuneracién variable Directivos integrados en la Alta Direccion de la Compania en

plurianual ("Programa de Incentivo Extraordinario en Metalico") por importe de 2.075.189 cada uno de los correspondientes periodos de asignacién, es de
euros, correspondiente a los ejercicios 2005, 2006 y 2007, cuyo pago estaba vinculado al

cumplimiento de unos objetivos y métricas operativas y de negocio establecidas a nivel 157.046 acciones (primer ciclo), de 130.911 acciones (segundo

de Grupo para el periodo 2005-2007, que se ha satisfecho en el primer semestre de 2008. CiClO), y de 306.115 acciones (tercer CiC|O).
2 Dentro del concepto “Retribuciones en especie” se incluyen las cuotas por seguros de vida
y por otros seguros (seguro médico general y de cobertura dental).
Finalmente, se hace constar que D. Antonio Viana-Baptista,

quien cesé en sus funciones ejecutivas el 31 de enero de 2008,
ha percibido, en el ejercicio 2008, 8.584.000 euros en concepto
de indemnizacion, en virtud de lo dispuesto en la Estipulacion
Novena, Apartado 1, de su contrato de Alta Direccion, de 21 de
octubre de 1998. Asimismo, el Sr. Viana-Baptista ha percibido,
en el ejercicio 2008, la cantidad de 3.289.972 euros, por los
siguientes conceptos: (i) retribucion fija y variable; (ii)
prestaciones en especie; (iii) incentivo a largo plazo, que le
correspondia percibir en el afio 2008 y que fue devengado
durante los tres anos anteriores, y (iv) liquidacion
correspondiente a sus haberes y conceptos analogos
devengados y no percibidos.

Adicionalmente, por lo que se refiere al Plan de Prevision Social
de Directivos descrito en la Nota 18.3, el importe total de las
aportaciones realizadas, durante el afio 2008, por parte del
Grupo Telefénica en lo que se refiere a los Consejeros ejecutivos
asciende a 1.860.754 euros.

Asimismo, en relacion al “Performance Share Plan” aprobado por
la Junta General Ordinaria de Accionistas de la Compania en su
reunion celebrada el 21 de junio de 2006 (descrito en la

Nota 18.3), se hace constar que el nimero maximo de acciones
correspondiente al primer, segundo y tercer ciclo del Plan que
procedera entregar (a partir del 1 de julio de 2009, del 1 de julio
de 2010 y del 1 de julio de 2011), a cada uno de los Consejeros
ejecutivos de Telefénica, en caso de cumplimiento de las
condiciones fijadas para la entrega, es el siguiente: D. César Alierta
Izuel (129.183 acciones en el primer ciclo, 116.239 acciones en el
segundo ciclo, y 148.818 acciones en el tercer ciclo); D.Julio Linares
Lopez (65.472 acciones en el primer ciclo, 57.437 acciones en el
segundo ciclo y 101.466 acciones en el tercer ciclo); D.José Maria
Alvarez-Pallete Lopez (62.354 acciones en el primer ciclo, 53.204
acciones en el segundo ciclo y 67.644 acciones en el tercer ciclo).

Detalle de participaciones en sociedades con actividades similares,
andlogas o complementarias que la de la Sociedad y realizacion
por cuenta propia o ajena de actividades similares por parte de
los Administradores

De conformidad con lo establecido en el articulo 127 ter. 4 de la
Ley de Sociedades Anonimas, introducido por la Ley 26/2003, de
17 de julio, por la que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores y el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Anénimas, con el fin de reforzar la transparencia de
las sociedades anonimas cotizadas, se senalan a continuacion
las sociedades con el mismo, analogo o complementario
género de actividad al que constituye el objeto social de
Telefonica S.A., en cuyo capital participan miembros del Consejo
de Administracion de la Compania, asi como las funciones que,
en su caso, ejercen en ellas, y, asimismo, la realizacién por
cuenta propia o ajena, por parte de los miembros del Consejo,
del mismo, analogo o complementario género de actividad

del que constituye el objeto social de Telefénica, S.A.

Cabe senalar que los Consejeros no ejecutivos no perciben
ni han percibido durante el ano 2008 retribucion alguna
en concepto de pensiones ni seguros de vida, ni tampoco
participan en planes de retribucién referenciados al valor
de cotizacion de la accion.

Asimismo, la Compania no concede ni ha concedido, durante el
ano 2008, anticipo, préstamo o crédito alguno a favor de los
Consejeros, ni a favor de sus principales ejecutivos, dando
cumplimiento a las exigencias de la Ley Sarbanes-Oxley
publicada en los Estados Unidos, y que resulta aplicable a
Telefénica como sociedad cotizada en ese mercado.

1 Entendiéndose por Alta Direccion, a estos efectos, aquellas personas que desarrollen, de hecho o de derecho, funciones de alta direccién bajo la dependencia directa de su Organo de
Administracion o de Comisiones Ejecutivas o Consejeros Delegados de la misma, incluyendo en todo caso al responsable de Auditoria Interna.
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Nombre

D. César Alierta Izuel

D. Isidro Fainé Casas

D.Julio Linares Lopez

D. Fernando de Almansa

Moreno-Barreda

D.José Maria
Alvarez-Pallete Lopez

D. David Arculus

D. Peter Erskine

D. Alfonso Ferrari Herrero

D. Luiz Fernando Furlan

D.Javier de Paz Mancho

Actividad Realizada

Telecomunicaciones
Telecomunicaciones

Telecomunicaciones

Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones

Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones

Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones

Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones

Telecomunicaciones

Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones

Telecomunicaciones

Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones

1 Participacion inferior al 0,01% del capital social

Sociedad

Telecom Italia, S.p.A.
China Unicom (Hong Kong) Limited

Abertis Infraestructuras, S.A.

Telefénica de Espafa, S.AU.
Telefénica Moviles Espana, S.AU.
Telefénica Europe, Plc.

Telecom Italia, S.p.A.

Telefénica Internacional, S.AU.
Telefonica del Peru, S.AA.

Telefénica de Argentina, S.A.
Telecomunicagoes de Sao Paulo, S.A.
Telefonica Moviles México, S.A. de CV.
Médi Telecom, S.A.

Telefénica Internacional, S.AU.

Telefénica DataCorp, S.AU.

Telefénica de Argentina, S.A.
Telecomunicagoes de Sao Paulo, S.A.
Compania de Telecomunicaciones de Chile, S.A.
Telefonica Moviles México, S.A. de CV.
Colombia Telecomunicaciones, S.A. ESP
Telefonica del Peru, S.AA.

Brasilcel, N.V.

Telefénica Moviles Colombia, S.A.

Telefénica Larga Distancia de Puerto Rico, Inc.
Telefonica Moviles Chile, S.A.

Telefénica Internacional Chile, S.A.

Telefonica USA, Inc.

Portugal Telecom, SGPS, S.A.

Telefonica Europe, Plc.
British Sky Broadcasting Group, Plc.
BT Group, Plc.

Telefonica Europe, Plc.

Telefonica Internacional, S.AU.

Compania de Telecomunicaciones de Chile, S.A.
Telefénica de Perd, S.AA.

Telefonica Moviles Chile, S.A.

Telecomunicacoes de Sao Paulo, S.A.

Atento Holding Inversiones y Teleservicios, SAU.
Telefonica Internacional, S.AU.

Telefénica de Argentina, S.A.
Telecomunicacoes de Sao Paulo, S.A.

A los efectos de lo dispuesto en el articulo 114.2 de la Ley de
Sociedades Anénimas, introducido igualmente por la mencionada
Ley 26/2003, de 17 de julio, se hace constar que durante el ejercicio
social al que se refieren las cuentas anuales no se han realizado
operaciones de los Administradores, o personas que acttien por
cuenta de éstos, con Telefénica o con una sociedad del mismo
Grupo, ajenas al trafico ordinario de la sociedad o que no se hayan
realizado en condiciones normales de mercado.
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Cargos o funciones

Consejero
Consejero

Presidente

Consejero
Consejero
Consejero
Consejero

Consejero
Consejero
Consejero
Consejero
Consejero
Consejero

Presidente Ejecutivo
Consejero
Consejero Suplente
Consejero Vicepresidente
Consejero Suplente
Consejero Vicepresidente
Consejero
Consejero
Presidente del Supervisory Board
Consejero Suplente
Consejero
Consejero Suplente
Consejero
Consejero
Consejero

Consejero

Consejero

Consejero
Consejero Suplente
Consejero
Consejero

Consejero

Presidente no Ejecutivo
Consejero
Consejero
Consejero

% Participacion’



d) Operaciones con vinculadas

A continuacion se resumen las operaciones relevantes entre
Telefonica, S.A.y sus accionistas mas significativos.

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) y sociedades
pertenecientes a su grupo consolidado:

« Operaciones de financiacion contratadas en condiciones
de mercado, por un importe dispuesto aproximado de 248
millones de euros a 31 de diciembre de 2008.

e Operaciones de derivados contratadas en condiciones de
mercado por un volumen nominal total aproximado de
6.770 millones de euros a 31 de diciembre de 2008.

e Operaciones de colocacién de imposiciones a plazo fijo
en condiciones de mercado, por un volumen nominal
total aproximado de 213 millones de euros a 31 de
diciembre de 2008.

e Avales concedidos por BBVA por importe aproximado
de 13 millones de euros al 31 de diciembre de 2008.

Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona, la Caixa, y sociedades
pertenecientes a su grupo consolidado:

» Operaciones de financiacion contratadas en condiciones de
mercado, por un importe dispuesto aproximado de 646
millones de euros a 31 de diciembre de 2008.

» Operaciones de colocacion de imposiciones a plazo fijo en
condiciones de mercado, por un volumen nominal total
aproximado de 368 millones de euros a 31 de diciembre
de 2008.

Empresas del Grupo

Telefénica, S.A. es una sociedad holding cabecera de diversas
participaciones en sociedades latinoamericanas, espafnolas y del
resto de Europa que desarrollan su actividad en los sectores de
telecomunicaciones, media y entretenimiento.

Los saldos y transacciones que la Sociedad mantiene a 31 de
diciembre de 2008 con dichas filiales se encuentran detallados
en las diversas notas de estas Cuentas Anuales Individuales.

Empresas asociadas y negocios conjuntos

Con fecha 27 de diciembre de 2002 Telefénica Méviles, S.A.
(en la actualidad Telefénica, S.A. tras la fusion realizada con
efectos econémicos 1de enero de 2006) y PT Movéis Servicos
de Telecomunicacoes, S.G.P.S., S.A. (PT Movéis) constituyeron,
al 50%, la joint venture Brasilcel, N.V. mediante la aportacion
del 100% de las participaciones que ambos grupos poseian,
directa e indirectamente, en las compafias de comunicaciones
moviles en Brasil. Esta sociedad se integra en los estados
financieros consolidados del Grupo Telefénica por el método
de integracion proporcional.

Miembros del Consejo de Administracion y Alta Direccion
Durante el ejercicio social al que se refieren las presentes
cuentas anuales, no se han realizado operaciones de los
Administradores, ni de la Alta Direccion, con Telefénica o
conuna sociedad del mismo Grupo.

e)

Auditoria de Cuentas
Otros servicios de auditoria

f)

Por lo que se refiere a la informacion sobre las retribuciones

y otras prestaciones al Consejo de Administracion y la Alta
Direccion, asi como la informacion referente al detalle de
participaciones en sociedades con actividades similares
analogas o complementarias de la Sociedad y realizacion por
cuenta propia o ajena de actividades similares por parte de los
Administradores, éstas aparecen desglosadas en esta misma
Nota de las presentes cuentas anuales.

Remuneracién de auditores

La remuneracion a las distintas sociedades integradas en la
organizacion Ernst & Young, a la que pertenece Ernst & Young,
S.L, firma auditora de Telefonica, S.A. durante el ejercicio 2008
ascendio a 3,36 millones de euros segun el siguiente detalle:

127
2,09

Aspectos medioambientales

Telefonica, S.A., como cabecera del Grupo Telefonica, realiza
actividades de tenencia de acciones y financiacion, asi como de
asesoramiento corporativo con diversas sociedades incluidas en
su Grupo. Como consecuencia de la naturaleza de su propia
actividad la Sociedad no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental
que pudieran ser significativas en relacion al patrimonio, la
situacién financiera y los resultados de la misma. Por este
motivo, no se incluyen desgloses especificos en las cuentas
anuales del ejercicio 2008 respecto a informacién de cuestiones
medioambientales.

La Compania, asumiendo su compromiso con el medio
ambiente, anuncio6 en la Exposicion Universal de Zaragoza la
creacion de la Oficina de Cambio Climéatico, como marco de
proyectos estratégicos e I+D+i en la busqueda de la eficiencia
energética. Esta iniciativa pasa por el lanzamiento e
implantacion de soluciones en cada uno de los ejes que
contribuyen a la optimizacion de los procesos de la empresa
(operaciones, proveedores, empleados, clientes y sociedad):

e Enelejede las operaciones, el principal objetivo es el
desarrollo e implantacién de proyectos que permitan
tener unas redes y sistemas mas eficientes, reduciendo
y optimizando el consumo energético.

e Enel eje de los proveedores, se trabaja activamente
para incluir en el proceso de compras criterios de eficiencia
energética en todas las lineas de producto de la cadena
de valor de Telefonica.

« Eneleje de los empleados, se pretende fomentar entre
los empleados de la Sociedad la cultura de respeto y
sensibilizacion por el medio ambiente y ahorro de energia.
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« Enelejede los clientes, se trabaja para el mejor
aprovechamiento de las TIC (Tecnologias de Informacién y
Comunicacion) y el incremento de la eficiencia energética,
con el objetivo de reducir las emisiones de carbono.

e Por ultimo, en el eje de la sociedad, el objetivo es el de
promover los cambios en el comportamiento de los
ciudadanos a través de las actuaciones de Telefénica.

El resultado antes de impuestos por importe de 778 millones de
euros (véase Cuenta de Pérdidas y Ganancias) se corrige por aquellos
conceptos contabilizados en dicha Cuenta de Pérdidas y Ganancias
que no han supuesto entrada o salida de tesoreria durante el
ejercicio 2008.

Fundamentalmente estos ajustes se refieren a las correcciones

del valor de las inversiones en empresas del Grupo, asociadas y
otras inversiones (un gasto de 4.182 millones de euros) y resto de
conceptos incluidos dentro del resultado financiero neto (un ingreso
neto de 5.148 millones de euros), que se corrige en el momento
inicial, para incorporar Unicamente aquellos movimientos que
correspondan a pagos o cobros efectivos realizados en 2008.

El epigrafe de “Otros flujos de efectivo de las actividades de
explotacion” asciende a 8.449 millones de euros, los cuales se
componen del pago neto de intereses por 2.643 millones de euros,
del cobro de dividendos por importe de 8.248 millones de euros y del
cobro del impuesto sobre beneficios que asciende a 2.844 millones
de euros. Los principales movimientos se detallan a continuacion:

a) Pago neto de intereses: Los pagos netos de intereses y
otros gastos financieros ascienden a 2.643 millones de
euros incluyendo,

e pagos de intereses realizados a entidades de crédito
externas por 2.120 millones de euros y,

» pagos de intereses a sociedades del Grupo por importe
de 1.404 millones de euros, y minorando esta cifra se
encuentran los cobros de intereses correspondientes a
la financiacion otorgada por Telefénica, S. A. a sociedades
del Grupo. Dichos cobros de intereses provienen,
fundamentalmente, a Telefonica Internacional, S.AU.
por 1.009 millones de euros.

b) Cobro de dividendos: Los principales cobros se refieren a
Telefonica Moviles Espaiia, S.AU. (2.487 millones de euros),
Telefénica de Espafa, S.AU. (2.202 millones de euros), Telefonica
O2 Europe, Ltd. (2.697 millones de euros) y Telefénica O2 Czech
Republic, a.s. (455 millones de euros). El dividendo a cuenta de
los resultados del ejercicio 2008 concedido por Telefénica de
Espafa, S.AU. por 1.800 millones de euros se encuentra
pendiente de cobro a 31 de diciembre de 2008.

c) Cobros por impuestos sobre beneficios: Telefénica, S.A. es la
matriz de su Grupo Consolidado Fiscal (véase Nota 17) y por

tanto es la sociedad que hace frente a los compromisos con
Hacienda por concepto de impuesto de sociedades. Con
posterioridad informa a las compafias que participan en

el Grupo Fiscal de los importes que les corresponde abonar.

En el afo 2008 el importe que se registra en este epigrafe
corresponde al cobro del impuesto de sociedades repercutido a:

e Telefonica Moviles Espana, S.AU.:1.087 millones de euros
del impuesto de sociedades del ejercicio 2007.

e Telefonica de Espaia, S.AU.:1.972 millones de euros, los
cuales se componen del impuesto de sociedades del 2006
y 2007 por 997 y 975 milllones de euros respectivamente.

Dentro de la linea de Pagos por inversion del epigrafe de
“Flujos de efectivo de las actividades de inversién” se registra
un desembolso total de 2.983 millones de euros que se
desglosa como sigue:

e Ampliaciones de capital: Telefénica Moviles Colombia, S.A.
por 155 millones de euros y Telefénica O2 Europe, Ltd. por
224. millones de euros (ver Nota 8.1).

e Cancelacion de deuda financiera de Telefénica de Espanfa,
S.AU por 1.042 millones de euros.

» Envio de fondos para financiar a otras compafias del Grupo
que asciende a 1.562 millones de euros. Los principales
envios de fondos se han realizado a Telefonica Internacional,
S.AU. por importe de 1.134 millones de euros.

Asimismo dentro de la linea de Cobros por desinversiones se
contabiliza la devolucion de préstamos concedidos por Telefénica,
S.A.a sus filiales siendo los mas significativos los cobros
provenientes de Telefénica Internacional, SAU. por importe de 942
millones de euros, Telefénica de Espaiia, S.AU. por importe de 698
millones de euros, Telefénica O2 Ireland, Ltd. por importe de 115
millones de euros y Telefénica Méviles México, S.A. de CV. por
importe de 107 millones de euros. Dentro de esta linea se incluye
también los cobros recibidos de terceros por la venta de Sogecable,
S.A.y de las acciones de Portugal Telecom, S.G.PS. (véase Nota 9.3 y
8.1 respectivamente).

El epigrafe de “Flujos de efectivo de las actividades de
financiacion” incluye los siguientes conceptos:

1. Pagos por instrumentos de patrimonio por importe de 2.224
millones de euros, véase movimientos detallados en Nota 11 a.

2. Pagos por instrumentos de pasivo financiero, que incluye
fundamentalmente los movimientos netos de las cuentas
corrientes que la Sociedad tiene en Telefénica Finanzas, S.A.

3. Pagos por dividendos y remuneraciones de otros
instrumentos de patrimonio por importe de 4.165 millones
de euros, véase movimientos detallados en Nota 11 d.
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Desde la fecha de cierre y hasta la fecha de formulacion de los
presentes estados financieros, se han producido los siguientes
acontecimientos relacionados con el Grupo:

Dividendos

En la reunion celebrada el 28 de enero de 2009, el Consejo de
Administracién de Telefénica, S.A. ha analizado y considerado
favorablemente una propuesta de actualizacion del importe del
dividendo a pagar con cargo al ejercicio 2009, para situarlo en

1,15 euros por accion, lo cual se sometera a los acuerdos oportunos.

A tal efecto, se propondra, en su momento, la adopcion de los acuerdos
societarios oportunos.

El Consejo de Administracion de la Compafiia, en su reunion
celebrada el 25 de febrero de 2009, ha acordado proponer a la
préxima Junta General de Accionistas la distribucion de un
dividendo con cargo a reservas de libre disposicion, por un importe
fijo de 0,5 euros brutos a cada una de las acciones existentes y en
circulacion de la Compania con derecho a percibir dicho dividendo,
por un importe maximo total de 2.352 millones de euros.

Financiacion

Telefénica, S.A., a través de su filial Telefonica Emisiones, S.AU.,
realizo el 3 de febrero de 2009, al amparo de su Programa

de emision de deuda Guaranteed Euro Medium Term Note
Programme (Programa EMTN), registrado en la Financial Services
Authority (FSA) de Londres el pasado 3 de julio de 2008, una emision
de Bonos (Notes) en el euromercado con la garantia de Telefénica,
S.A. por un importe de 2.000 millones de euros. Esta emision, con
vencimiento a cinco anos, tiene un cupon anual del 5,431% y un
precio de emision a la par (100%).

Telefénica, S.A. ha firmado el 13 de febrero de 2009 con un grupo
de bancos que participa en la linea de crédito sindicada de 6.000
millones de euros de fecha 28 de junio 2005 con vencimiento el

28 de junio de 201, la extension de 4.000 millones de euros, de los
6.000 millones de euros actualmente dispuestos, por un plazo
adicional de 1 afo, para 2.000 millones de euros y 2 anos, para los
2.000 millones de euros restantes.

El17 de febrero de 2009, |la agencia Moody’s afirmo el rating

de la deuda a largo plazo de Telefénica, S.A. revisando al alza

la perspectiva de "Baai/estable" a "Baai/positiva” reflejando la
expectativa de Moody’s de que a futuro Telefénica mantendra un
perfil de riesgo financiero mejorado, en linea con los objetivos
publicados por la direccion del Grupo Telefénica

Otros acontecimientos posteriores

Desestimadas por los tribunales italianos las pretensiones planteadas
por Ipse 2000 S.p.A. en relacion a la licencia UMTS de la que era titular
esta compania, el 7 de enero de 2009, Telefénica efectué un pago de
241,3 millones de euros, correspondiente al pago de las anualidades
de 2006, 2007 y 2008. A dia de hoy quedan pendiente de abono, por
parte del Grupo Telefénica, 151,7 millones de euros.
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Sociedades

Telefonica Europe plc (REINO UNIDO) (1)

Operadora de servicios de comunicaciones moéviles
Wellington Street, Slough, SL11YP

02 (Europe) Ltd. (REINO UNIDO)

Operadora de servicios de comunicaciones moéviles
Wellington Street, Slough, SL11YP

Telefonica Internacional, S.A. (ESPANA)

Inversion en el sector de las Telecomunicaciones en el exterior
Gran Via, 28 - 28013 Madrid

Telefénica Méviles Espafia, S.A.U. (ESPANA)

Prestacion de servicios de comunicaciones moviles

Plaza de la Independencia, 6 - Pta. 5 - 28001 Madrid
Telefénica de Espafa, S.A.U. (ESPANA)

Prestacion de servicios de telecomunicaciones en Espana
Gran Via, 28 - 28013 Madrid

Telefénica de Contenidos , S.A.U. (ESPANA)

Organizacion y explotacion de actividades y negocios
relacionados con Serv. multimedia

Don ramon de la Cruz, 84 4? Pta.- 28006 - Madrid

Latin America Cellular Holdings, B.V. (HOLANDA) (*)

Sociedad Holding

Strawinskylaan 3105, Atium 7th, Amsterdam

Telefonica Datacorp, S.A.U. (ESPANA)

Prestacion y explotacion de servicios de telecomunicaciones
Gran Via, 28 - 28013 Madrid

Telefonica Moviles México, S.A. de C.V. (MEXICO) (1)

Sociedad Holding

Prolongacion Paseo de la Reforma 1200 Col. Cruz Manca,
México D.F. CP.05349

Inversiones Telefonica Moviles Holdind Ltd. (CHILE)

Sociedad Holding

Miraflores, 130 - 12° - Santiago de Chile

Ecuador Cellular Holdings, B.V. (HOLANDA) (*)

Sociedad Holding

Strawinskylaan 3105, Atium 7th, Amsterdam

Atento Holding, Inversiones y Teleservicios, S.A. (ESPANA)
Prestacion de servicios de telecomunicaciones

C/ Santiago de Compostela, 94 - 28.035 Madrid

TCG Holding, S.A. (GUATEMALA)

Sociedad Holding

Bulevar Los Préceres 5-56 Zona 10, Unicentro

nivel 10 - Ciudad de Guatemala

Panama Cellular Holdings, B.V. (HOLANDA) (*)

Sociedad Holding

Strawinskylaan 3105, Atium 7th, Amsterdam

Telefonica Méviles El Salvador Holding, S.A. de C.V. (EL SALVADOR)
Sociedad Holding

Alameda Roosvelt y Avenida Sur. Torre Telefonica

nivel 10 - San Salvador

Telefonica Moviles Puerto Rico, Inc. (PUERTO RICO)

Tenencia de participaciones en operadoras moéviles de Puerto Rico
Metro Office Park Calle Edificio #17, Suite 600 - 00968 Guaynabo
Ateseco Comunicacion, S.A. (ESPANA) (2)

Sociedad Inactiva

Gran Via, 28 - 28013 Madrid

Terra Networks Asociadas, S.L. (ESPANA)

Sociedad de cartera

Gran Via, 28 - 28.013 Madrid

Guatemala Cellular Holdings, B.V. (HOLANDA) (*)

Sociedad Holding

Strawinskylaan 3105, Atium 7th, Amsterdam

Taetel, S.L. (ESPANA)

Adquisicion, tenencia y enajenacioén de acciones y participaciones
de otras sociedades

Gran Via, 28 - 28013 Madrid

Telefonica Gestion de Servicios Compartidos Espafia, S.A. (ESPANA)
Prestacion de servicios de gestion y administracion

Gran Via, 28 - 28013 Madrid

Directa

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

% de Participacion

Indirecta

%
Derechos

deVoto  Capital

13

1239

2.839

423

1.024

1.865

700

1.268

752

24

276

123

109

28
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Reservas

Dividendos
Recibidos

12328 =

7.693 =

22.394 972

506 =

162 6

(1.704) 1

1.097 11

43 -

(228) =

(128) =

197 -

138 -

(114) =

27 =

(32) -

Resultados

Valor

De Explotacion Del Ejercicio en libros

583

3.387

3.482

4.348

223

(10)

38

483

3.375

2.593

2.950

239

22

228

128

21

13

10

26.153

8.744

8.132

5.775

3.034

2.242

1.343

1176

741

581

372

239

238

161

110

108

64

29

28

24



%

% de Participacion  Derechos Dividendos Resultados Valor
Sociedades Directa Indirecta  deVoto Capital Reservas  Recibidos De Explotacion Del Ejercicio en libros
Telefénica Capital, S.A. (ESPANA) 100,00% 7 67 10 (1) 9 18

Sociedad Financiera

Gran Via, 28 - 28013 Madrid

Lotca Servicios Integrales, S.L. (ESPANA) 100,00% 17 1) - 1 - 17
Tenencia y explotacion de aeronaves asi como la cesion

de las mismas en arrendamiento.

Gran Via, 28 - 28013 Madrid

Comet, Compania Espanola de Tecnologia, S.A. (ESPANA) 100,00% 5 2 - - - 14
Promocién de iniciativas empresariales y disposicion

de valores mobiliarios

Villanueva, 2 duplicado planta 12 Oficina 23 - 28001 Madrid

Telefonica Finanzas, S.A. (TELFISA) (ESPANA) 100,00% 3 23 = 1) 7 13
Gestion integrada de tesoreria, asesoramiento

y apoyo financiero a las Cias. del grupo

Gran Via, 30 - 42 Plta. - 28013 Madrid

LE Holding Corporation (ESTADOS UNIDOS) 100,00% N/D N/D N/D N/D N/D 32
Sociedad de cartera

Corporation Trust Center, 1209 Orange Street - Wilmington,

Delaware 19801

Telefénica Méviles Soluciones y Aplicaciones, S.A. (CHILE) 100,00% 11 (3) - 3 3 11
Prestacion de servicios informaticos y de comunicaciones

Avenida del Condor N°720, piso 4, comuna de Huechuraba,

de la Ciudad de Santiago de Chile

Centro de Investigacién y Experimentacién de la Realidad

Virtual, S.L. (ESPANA) 100,00% 0 N/D N/D N/D N/D 10
Disefio de productos de comunicaciones

Via de Dos Castillas, 33 - Comp. Atica Ed. 1,17 Plta.

Pozuelo de Alarcon - 28224 Madrid

Telefénica Ingenieria de Seguridad, S.A. (ESPANA) 100,00% 1 2 - - (1) 9
Servicios y sistemas de seguridad

Condesa de Venadito, 1 - 28027 Madrid

Telefénica Investigacion y Desarrollo, S.A. (TIDSA) (ESPANA) 100,00% 6 55 - (10) (4) 6
Realizacion de actividades y proyectos de investigacion

en el campo de las Telecomunicaciones

Emilio Vargas, 6 - 28043 Madrid

Venturini Espania, S.A. (ESPANA) 100,00% 3 1 = = (1) 4
Impresion, artes graficas y marketing directo

Avda. de la Industria, 17 Tres Cantos - 28760 Madrid

Telefonica Finanzas Pert, S.A.C. (PERU) 100,00% 3 - - - - 3
Gestion integrada de tesoreria, asesoramiento y apoyo

financiero a las Cias. del grupo

Ciudad de Lima

Telfisa Global, B.V. (HOLANDA) 100,00% - 2 - (1) - 2
Gestion integrada de tesoreria, asesoramiento y apoyo

financiero a las Cias. del grupo

Strawinskylaan 1259 ; tower D ; 12th floor 1077 XX - Amsterdam

Terra Networks Marocs, S.AR.L. (MARRUECOS) (2) 100,00% - N/D N/D N/D N/D -
Sociedad inactiva

332 Boulevard Brahim Roudani, Casablanca

Terra Networks Servicos de Acceso a Internet

e Trading Ltd. (PORTUGAL) (2) 100,00% - N/D N/D N/D N/D

Sociedad inactiva

Avda. Arriaga, 73-2° andar, sala 212 - Freguesia de Se,

Concelho do Funchal (Madeira)

Fisatel Mexico, S.A. de C.V. (MEXICO) 100,00% - 1 - - - -
Gestion integrada de tesoreria, asesoramiento y apoyo

financiero a las Cias. del grupo

Boulevard Manuel Avila Camacho, 24 - 16 Plta. - Lomas

de Chapultepec - 11000 Mexico D.F.

Telefonica Participaciones, S.A. (ESPANA) 100,00% - - - - - -
Realizacion de emisiones de participaciones preferentes

y/u otros inst. financieros de deuda

Gran Via, 28 - 28013 Madrid

Telefénica Emisiones, S.A. (ESPANA) 100,00% - 1 - (2) - -
Realizacion de emisiones de participaciones preferentes

y/u otros inst. financieros de deuda

Gran Via, 28 - 28013 Madrid
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Sociedades

Telefénica Europe, B.V. (HOLANDA)

Captacion de fondos en los mercados de capitales.
Strawinskylaan 1259 ; tower D ; 12th floor 1077 XX - Amsterdam
Telefonica Internacional USA Inc. (E.E.U.U.)
Asesoramiento financiero

1221 Brickell Avenue suite 600 - 33131 Miami - Florida
Omicron Ceti, S.L. (ESPANA) (3)

Sociedad inactiva

José Abascal - Madrid

Telefénica de Centroamérica, S.L. (ESPANA) (3)

Sociedad inactiva

Gran Via, n°® 28, Madrid

Telefonica Moviles Argentina Holding, S.A. (ARGENTINA)
Sociedad Holding

Ing Enrique Butty 240, piso 20-Capital Federal-Argentina
Casiopea Reaseguradora, S.A. (LUXEMBURGO)
Actividades de reaseguros

6D, route de Tréves, L-2633 Senningerberg, Luxembourg
Telefonica Telecomunicaciones México, S.A. de C.V. (MEXICO)
Sociedad Holding

Prolongacién Paseo de la Reforma 1200 Col. Cruz Manca,
México D.F. CP.05349

Telefénica International Wholesale Services, S.L. (ESPANA)
Proveedor de servicios internacionales

Gran Via, 28 - 28013 Madrid

Seguros de Vida y Pensiones Antares, S.A. (ESPANA)
Seguros de vida, pensiones y enfermedad

Avda. General Perdn, 38 Master Il - 172 P. - 28020 Madrid
Corporation Real Time Team, S.L. (ESPANA)

Disefo, publicidad y consultoria en Internet

Claudio Coello, 32, 1° ext. - Madrid

Telefonica International Wholesale Services America, S.A. (URUGUAY)
Proveedor de servicios de comunicacién de gran ancho de banda
Luis A. de Herrera, 1248 Piso 4 - Montevideo

Telefénica O2 Czech Republic, a.s. (REPUBLICA CHECA) (1) (4)
Prestacion de servivios de telecomunicaciones

Olsanska 55/5 - Praga 3,130 34

Comtel Comunicaciones Telefonicas, S.A. (VENEZUELA)
Sociedad Holding

Av. Francisco de Miranda, Edif. Parque Cristal, Torre Oeste, Piso 14
Telefénica Méviles Panama, S.A. (PANAMA)

Servicios de telefonia movil

Edificio Magna Corp. Calle 51 Este y Avda Manuel

Maria Icaza, Ciudad de Panama

Brasilcel, N.V. (HOLANDA) (1)

Joint Venture y sociedad holding de servicios

de comunicaciones moviles

Strawinskylaan 3105 - 1077ZX - Amsterdan

MobiPay Internacional, S.A. (ESPANA)

Prestacion de servicios de medios de pago a través

de la telefonia movil

Avenida de Europa 20, Alcobendas, Madrid

Telefonica Moviles Colombia, S.A. (COLOMBIA)

Operadora de comunicaciones moviles

Calle 100, N° 7-33, Piso 15, Bogota,Colombia

Telefonica Moviles del Uruguay, S.A. (URUGUAY)
Operadora de comunicaciones moviles y servicios
Constituyente 1467 Piso 23, Montevideo 11200

Simpay, Ltd. (REINO UNIDO) (3)

Medios de pago a través del movil

62-65 Chandos Place, London WC2N 4LP

Pléyade Peninsular, Correduria de Seguros y Reaseguros
del Grupo Telefénica, S.A. (ESPANA)

Distribucién, promocién o produccién de contratos

de seguros en calidad de correduria

Avda. General Perdn, 38 Master Il - 172 P.- 28020 Madrid
Telefonica Maviles Argentina, S.A. (ARGENTINA)

Sociedad Holding

Ing Enrique Butty 240, piso 20-Capital Federal-Argentina

%

% de Participacion  Derechos

Directa

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

99,97%

94,90%

92,51%

89,99%

87,96%

80,56%

69,41%

65,14%

56,32%

50,00%

50,00%

49,42%

32,00%

25,00%

16,67%

15,40%

Indirecta  de Voto

0,03%

7,49%

10,01%

12,04%

21,78%

34,86%

43,69%

50,58%

68,00%

83,33%

84,60%
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Capital

N/D

12

254

1116

230

51

430

1.073

20

47

Reservas

N/D

(226)

210

(2.226)

31

49

N/D

14

1175

(86)

(200)

364

(31)

390

Dividendos
Recibidos

N/D

N/D

11

Resultados

De Explotacion Del Ejercicio

@

N/D

418

(21)

N/D

485

82

678

70

39

(162)

N/D

226

(391)

15

N/D

366

11

58

200

15

31

241

Valor
en libros

N/D

1.142

213

59

12

349

3.444

301

2.180

272

13

139



%

% de Participacion  Derechos Dividendos Resultados Valor
Sociedades Directa Indirecta  deVoto Capital Reservas  Recibidos De Explotacion Del Ejercicio en libros
Telefonica Moviles Guatemala, S.A. (GUATEMALA) 13,60% 86,38% 289 2 - (141) 21 38

Prestacion de servicios de comunicaciones moviles, telefonia fija

y serv. de radioblsqueda

Bulevar Los Préceres 20-09 Zona 10. Edificio Iberoplaza.

Ciudad de Guatemala

Telefénica Gestion de Servicios Compartidos, S.A. (ARGENTINA) 4,99% 95,00% - 1 - - - -
Prestacion de servicios de gestion y administracion

Av. Ing. Huergo 723 PB - Buenos Aires

OMTP Limited (Open Mobile Terminal Platform) (REINO UNIDO) 2,04% N/D N/D N/D N/D N/D N/D
Telefonica Brasil Sul Celular Participacoes, Ltda. (BRASIL) (5) 1,12% 98,79% 180 8 - (2) 5 1
Sociedad Holding

Avda. Martiniano de Carvalho, 851, 20 andar, parte Sao Paulo, Sao Paulo

Telefénica del Perd, SAA. (PERU) (4) 0,15% 98,03% 594 83 10 91 31 2
Operadora de servicios telefonicos locales, de larga distancia

e internacionales del Peru

Avda. Arequipa, 1155 Santa Beatriz - Lima

Telefonica Maviles Pert, S.AC. (PERU) (4) 0,14%  96,65% 182 66 = 187 122 =
Prestacion de servicios de comunicaciones moviles

Avda. Arequipa, 1155 Lima, 01

Telcel, CA. (VENEZUELA) 0,08% 99,92% 105 (479) = 1.060 853 124
Operadora de comunicaciones moviles

Av. Francisco de Miranda, Edif Parque Cristal, Caracas 1060

Alianca Atlantica Holding B.V. (HOLANDA) 50,00% 43,99% 40 8 2 3 3 21
Tenedora de 5.225.000 acciones de Portugal Telecom, S.A.

Strawinskylaan 1725, 1077 XX Amsterdam

Telefénica Factoring Espafia, S.A. (ESPANA) 50,00% 5 2 1 5 3 3
Desarrollo del negocio del Factoring

Pedro Teixeira, 8 - 28020 Madrid

Telco, S.pA. (ITALIA) 42,30% 4.849 260 = (1.536) (1.556) 2314
Sociedad Holding

Galleria del Corso, 2 - Milan

Telefonica Factoring México, S.A. de C.V. SOFOM ENR (MEXICO) 40,50% 9,50% 2 - - - - 1
Desarrollo del negocio del Factoring

México D.F.

Telefénica Factoring Per, S.A.C. (PERU) 40,50% 9,50% 1 - - - - 1

Desarrollo del negocio del Factoring

Ciudad de Lima

Telefénica Factoring Colombia, S.A. (COLOMBIA) 40,50% 9,50% 1 - - - - 1
Desarrollo del negocio del Factoring

Bogota

Telefénica Factoring Do Brasil, Ltd. (BRASIL) 40,00% 10,00% 1 (2) - (1) 6 1
Desarrollo del negocio del Factoring

Torre de Collcerola, S.A. (ESPANA) 30,40% 6 1 = (1) (1) 2

Explotacion torre de telecomunicaciones y prestacion

de asistencia técnica y consultoria.

Ctra. Vallvidrera-Tibidabo, s/n° - 08017 Barcelona

Portugal Telecom, S.G.P.S, SA. (PORTUGAL) (1) (4) 8,51% 1,49% 27 (441) 19 793 438 641
Sociedad Holding

Avda. Fontes Pereira de Melo, 40 - 1089 Lisboa

Amper, SA. (ESPANA) (1) (4) 6,10% 29 55 = 8 (1) 12
Desarrollo, fabricacién y reparacion de sistemas y equipos

de Telecom. y sus componentes

Torrelaguna, 75 - 28027 Madrid

ZON Multimedia - Servicos de Telecomunicacoes e Multimédia,

SGPS, S.A. (PORTUGAL) (4) 4,80% 0,66% 3 323 - 31 49 136
Negocio multimedia

Avda. 5 de Outubro, 208 - Lisboa

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (ESPANA) (1) (4) 0,97% 1.837 20.237 (1.222) 8.209 4.501 556
Banca

San Nicolas, 4 - 48005 Bilbao (Vizcaya)

Otras participaciones N/A N/A N/A N/A N/A 13
(1) Datos consolidados. TOTAL EMPRESAS DEL GRUPO Y MULTIGRUPO 67.760
(2) Sociedad inactiva. TOTAL EMPRESAS ASOCIADAS 2.964
(3) Sociedad en liquidacion. TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS A LARGO PLAZO 717

(4) Sociedades cotizadas en bolsas internacionales
a 31 de diciembre de 2008.

(5) Datos en local GAAP.

N/D Datos no disponibles.

N/A Datos no aplicables.

(*) Datos a diciembre 2006.
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Telefonica, S.A. Ejercicio 2008

En un entorno complejo, los resultados comerciales y financieros del
Grupo Telefénica en 2008 demuestran las ventajas de su perfil
diferencial: elevada diversificacion de sus operaciones, caracter integrado
de las operaciones en mercados clave, fortaleza competitiva en los
principales mercados, alta capacidad de ejecucion y solidez financiera.

Nuestra base de clientes aumento, medida en términos de accesos,
un 13,2% hasta 258,9 millones de accesos a diciembre 2008. Este
crecimiento fue principalmente debido a un 16,6% de crecimiento en
los accesos moviles, un 20,9% de aumento en los accesos de banda
anchay un 29,7% en los accesos de TV de pago. Por regiones,
Latinoamérica aumento sus accesos un 18,0% hasta 158,3 millones
de accesos a diciembre 2008, debido fundamentalmente al fuerte
crecimiento en banda ancha, la ganancia neta de méviles y la
expansion de la base de clientes de TV de pago.

Por tipo de acceso, los accesos moviles del Grupo Telefénica
aumentaron un 16,6% hasta 195,6 millones de accesos (incluyendo
casi 4 millones de accesos de Telemig incorporados en abril 2008) a
diciembre 2008. Los principales contribuidores por pais a las
ganancias netas fueron Brasil (7,5 millones de accesos, sin incluir
aquellos de Telemig), México (2,8 millones de accesos), Peru (2,5
millones de accesos) y Alemania (1,7 millones de accesos).

Los accesos minoristas a Internet de banda ancha se sitdan en 12,5
millones, registrando un crecimiento interanual cercano al 20,9%,
impulsado por la creciente adopcion de las ofertas de servicios
paquetizadas de voz, ADSL y TV de pago. En este sentido, cabe
destacar que en Espafia mas del 85% de los accesos de banda ancha
minorista estan incluidos dentro de algin paquete de doble o triple
oferta mientras que en Latinoamérica el peso de los productos
paquetizados es creciente, con el 49% de los accesos de banda
ancha empaquetados en ofertas de duos y trios.

Durante el ejercicio 2008, aumentamos los accesos minoristas a
Internet de banda ancha un 13,7% en Espana hasta 5,2 millones de
accesos, un 20,5% en Latinoamérica hasta 6,1 millones de accesos
y un 72,9% en Europa hasta 1,2 millones de accesos.

Por Ultimo, aumentamos los accesos de TV de pago un 29,7%
hasta 2,3 millones de accesos a diciembre, como resultado de una
mayor penetracion de mercado en las zonas donde el servicio
esta disponible, que a diciembre 2008 incluia a Espafa, Republica
Checa, Pert, Chile, Colombia, Brasil y Venezuela.

Resultados Individuales de Telefénica, S.A.

La sociedad ha obtenido unos resultados positivos durante el
ejercicio 2008 de 2.700 millones de euros. Los hechos mas
significativos reflejados en la cuenta de pérdidas y ganancias
del ejercicio 2008 son los siguientes:

« Incremento de la cifra de “Importe neto de la cifra de negocios”
respecto al periodo anterior debido a la firma de contratos de
servicios de apoyo a la gestion con las filiales cabecera de sus

lineas de negocio en Espana, Europa y Latinoamérica. Asimismo,
se han formalizado contratos de royalty por el uso de la marca con
la mayoria de las empresas del Grupo. En la cuenta de resultados
de 2008 se han registrado ingresos de 25 millones de euros por
servicios de apoyo a la gestion y 274 millones de euros
correspondientes a royalties por uso de la marca.

« Elresultado financiero es positivo por 929 millones de euros.
Dentro de estas cifra se incluyen principalmente dos conceptos:

- Dividendos recibidos de empresas del Grupo, siendo los importes
mas significativos los recibidos de Telefénica de Espafa, S.AU
(4.002 millones de euros) y de Telefénica Méviles de Espaiia
(2.486 millones de euros).

- En sentido contrario se incluye como resultado financiero las
correcciones de valor de las participaciones en empresas del
Grupo y asociadas, fundamentalmente por Telefénica O2
Holding, Ltd. (3.769 millones de euros), Telco, S.p.A. (233 millones
de euros) y Portugal Telecom (178 millones de euros).

Actividad Inversora
Durante el ejercicio 2008, Telefénica, S.A. ha realizado las siguientes
ampliaciones de capital en sociedades dependientes:

 Sucesivas ampliaciones de capital en Telefénica O2 Europe, Ltd.
por importe total de 224 millones de euros.

e Ampliacion de capital de Telefénica Méviles Colombia, S.A. por
importe de 155 millones de euros.

Con fecha g9 de mayo de 2008 Telef6nica, S.A. comunico la aceptacion
de la oferta publica de adquisicion formulada por Promotora de
Informaciones, S.A. (“PRISA”) sobre el capital social de Sogecable, S.A.
El impacto de esta enajenacion en la cuenta de resultados de la
compania asciende a 11 millones de euros.

En el epigrafe de participaciones categorizadas como inversiones
financieras disponibles para la venta se ha registrado en el ejercicio
2008 una disminucién de 273 millones de euros por la caida de la
cotizacion en el mercado de las acciones en Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S.A., Amper, S.A.y Zon Multimedia Servicos de
Telecomunicacoes e Multimedia, SGPS, S.A. Este impacto, neto de su
efecto fiscal, tiene como contrapartida el epigrafe de “Ajustes por
cambios de valor” dentro del patrimonio neto de la compania.

Tal y como se indica en la Nota 2 “Aspectos derivados de la
transicion a las nuevas normas contables” de la Memoria, con
fecha 1 de enero de 2008 |a sociedad realizé una valoracion de sus
participaciones en empresas del Grupo acorde con lo establecido
por PGC 2007. Al cierre del ejercicio 2008, siguiendo las directrices
de dicha normativa, se han actualizado las valoraciones de las
participaciones, detectandose correcciones de valor en algunos
casos. Tal y como se indica en el punto 2 de este informe de gestion
las correcciones de valor identificadas se han contabilizado dentro
del Resultado Financiero.
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Telefénica contintia estando firmemente comprometida con la
innovacion tecnolégica como una herramienta clave para el logro de
ventajas competitivas sostenibles, anticipando las tendencias del
mercado y la diferenciacién de nuestros productos. Mediante la
introduccion de nuevas tecnologias y el desarrollo de nuevos
productos y procesos de negocios, buscamos convertirnos en un
Grupo mas eficaz, eficiente y orientado al cliente.

Telefénica ha desarrollado un modelo de innovacién abierta para la
gestion de la innovacion tecnolégica que contribuye a mejorar la
aplicacion de los resultados de la investigacion técnica en los
servicios comerciales, centrandose en determinadas actividades de
investigacién aplicada alineados con la estrategia de Telefonica. Este
modelo promueve iniciativas de innovacion abierta tales como la
creacion de un fondo de capital de riesgo, foros de colaboracién con
empresas, etc. También promueve el uso de los conocimientos
desarrollados en centros tecnolégicos, universidades, start-ups, etc.,
y fomenta la innovacion en colaboracion con otros agentes, que se
convertiran en "socios tecnologicos", incluyendo clientes,
universidades, administraciones publicas, suministradores,
proveedores de contenido y otras empresas.

Creemos que para diferenciar nuestros productos de los de
nuestros competidores y para mejorar nuestra posicion en el
mercado no nos podemos basar Unicamente en una tecnologia
adquirida. También creemos que es importante fomentar
actividades de investigacion y desarrollo en un esfuerzo para lograr
esta diferenciacion y promover otras actividades de innovacion.
Nuestra politica de | + D esta dirigida a:

- el desarrollo de nuevos productos y servicios con el fin de
aumentar cuota de mercado;

« fomentar la lealtad de nuestros clientes;
» aumentar los ingresos;

» mejorar la gestion;

e mejorar las practicas empresariales, y

» aumentar la calidad de nuestra infraestructura y servicios para
mejorar el servicio al cliente y reducir costes.

En 2008, se realizaron proyectos de innovacion tecnolégica centrados
en la innovacion rentable, |a eficiencia de procesos, la creacion de
nuevas fuentes de ingresos, la satisfaccion del cliente, la

NUmero de acciones

Acciones en cartera 31/12/08

1 Millones de euros

125.561.011

consolidacion de nuevos mercados y el liderazgo tecnolégico.
Nuestras actividades de innovacion tecnologica se han integrado
especialmente en nuestra estrategia de creacion de valor a traves de
banda ancha, redes IP, redes de comunicacién inaldmbrica y de redes
de nueva generacion (fibra éptica).

Ademas, se han llevado a cabo proyectos para promover la sociedad
de la informacion, nuevos servicios focalizados en nuevos modelos
de negocios de Internet, interfaces de usuario avanzadas, |a
television movil y otros servicios de banda ancha. Estas areas de
actividad y otras, se han desarrollado sobre la base de una rapida
identificacion de las tecnologias emergentes que podrian tener un
impacto relevante en nuestros negocios, y probar tales tecnologias
con en nuevos servicios, aplicaciones y prototipos de plataformas.

En 2008, hemos desarrollado nuevos sistemas de apoyo operativos y
de negocios y hemos mejorado los sistemas existentes.

Telefonica, S.A. ha garantizado la emision de bonos realizada por
Telefénica Emisiones, S.AU. por 1.250 millones de euros el 12 de junio
de 2008 con vencimiento el 12 de junio de 2013. Dicha emision se
realizé en los términos y condiciones establecidos en el Programa de
Emisién de Instrumentos de Deuda a Medio y Largo Plazo (Programa
EMTN) de Telefonica Emisiones, S.AU. registrado en la Bolsa de
Londres el 8 de julio de 2005.

De acuerdo con el anterior Plan General de Contabilidad de 1990, las
acciones propias se encontraban registradas en el activo del balance
de la compania por el valor de su coste de adquisicion, minoradas
por una provisiéon que recogia la diferencia entre el valor teérico
contable de dichas acciones propias y su coste de adquisicion.

Conforme al PGC 2007 las acciones propias se registran dentro del
epigrafe “Acciones y participaciones en patrimonio propias”
minorando el patrimonio de la compania por el valor de adquisicion
de las mismas. El importe de la provision anteriormente citada se ha
revertido contra el epigrafe que se doto, lo que ha supuesto un
incremento de la prima de emision en 843 millones de euros en el
balance de apertura.

Al 31 de diciembre de 2008 Telefénica, S.A. era titular de acciones
propias en autocartera, segtin detalla en el cuadro que sigue:

Euros por accién Valor
Adquisicion Cotizacion Bursatil %
16,68 15,85 1.990 2,66867%
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El movimiento de las acciones propias de Telefénica, S.A. durante el
ejercicio 2008 se detalla en el cuadro que sigue:

NUmero de acciones

64.471.368
Adquisiciones 129.658.402
Enajenaciones (68.759)

Amortizacién de capital

(68.500.000)

125.561.011

El importe desembolsado por las compras de instrumentos de
patrimonio propios durante el ejercicio 2008 asciende a 2.225
millones de euros. Asimismo, el importe de las ventas asciende a 1
millon de euros en el ejercicio 2008. Al 31 de diciembre de 2008 |a
Sociedad mantiene firmadas opciones de venta de acciones propias
correspondientes a 6 millones de acciones.

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

a)

Mercados altamente competitivos. El Grupo Telefonica opera en
mercados altamente competitivos y, en consecuencia, su actividad
esta condicionada por las actuaciones de sus competidores en
estos mercados. Adicionalmente, alguno de estos competidores
tienen, y algunos competidores potenciales podrian disfrutar de
ventajas competitivas en determinados mercados.

Mercados fuertemente requlados. Al tratarse de una compania
de telecomunicaciones multinacional con presencia en
diferentes mercados regulados, se halla sujeto a las diferentes
legislaciones y regulaciones de los distintos paises en los que
presta servicios. Ademas, la actividad de la Compania se
encuentra sometida a estrictas regulaciones en muchos de estos
paises y segmentos de mercado en los que opera;
particularmente, en las areas de negocio de telefonia fija.

La prestacion de servicios se realiza bajo autorizaciones,
licencias o concesiones. La mayor parte de las operadoras

del Grupo Telefénica presta sus servicios bajo regimenes

de licencias, autorizaciones o concesiones otorgadas por la
administracion de los distintos paises en los que operan
estas companias. Ademas, las renovaciones de estas licencias,
autorizaciones y concesiones asi como los términos y
condiciones para su renovacion pueden verse directamente
afectados por factores politicos o regulatorios.

Mercados sujetos a una continua evolucion tecnoldgica, lo cual
exige una constante capacidad de anticipacion y adaptacion,
en un tiempo adecuado, a los cambios tecnologicos.

Las limitaciones de capacidad de espectro podrian convertirse
en un factor condicionante. Los negocios de telefonia movil
del Grupo en algunos paises podrian verse condicionados

por las posibilidades de la Compania para obtener una mayor
capacidad de espectro.

f)

Fallos en el abastecimiento de los proveedores. El Grupo
Telefonica depende de un nimero reducido de grandes
proveedores para productos y servicios esenciales,
principalmente de infraestructura de red y terminales moviles.

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
provocan la interrupcion de la prestacion de nuestros servicios,
pueden provocar insatisfaccion en nuestros clientes, reducir los
ingresos y el trafico, conllevar la realizacion de reparaciones
costosas y perjudicar la reputacion del Grupo.

Determinadas opiniones sugieren que las emisiones
radioeléctricas podrian provocar problemas en la salud.

Riesgos relativos al posible saneamiento contable de
determinados activos. El Grupo Telefénica revisa anualmente, o
con mayor frecuencia si las circunstancias asi lo requieren, el
valor de cada uno de nuestros activos y filiales, para determinar
si su valor contable puede ser soportado por la generacion de
caja esperada que, en algunos casos, incluye las sinergias
esperadas incluidas en el coste de adquisicion de los mismos.

Riesgos relacionados con el Grupo:

a)

Riesgo pais (inversiones en Latinoamérica). Las operaciones e
inversiones del Grupo Telefénica en Latinoamérica (incluidos
los ingresos generados por estas operaciones, su valor de
mercado, y los dividendos y los pagos por la gestion de estas
companias) pueden verse afectadas por varios riesgos
relacionados con las condiciones economicas, politicas y
sociales de estos paises, que suelen denominarse de forma
conjunta como “riesgos pais”.

Gestion del riesgo de tipo de cambio o de tipo de interés. El Grupo
esta expuesto a diversos tipos de riesgos de mercado en el curso
ordinario de sus negocios, 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 (de
efectivo y equivalentes de efectivo) asi como el riesgo de
contrapartida de determinadas operaciones de financiacion
estructuradas.

Riesgo derivado de la actual situacion economica global. La
situacion econdmica actual y la incertidumbre acerca de las
actuales condiciones econédmicas globales podria afectar
negativamente al volumen de demanda de nuestros clientes,
actuales o potenciales, en la medida en la que nuestros servicios
pueden no resultar esenciales para estos clientes.

Riesgo derivado de la dependencia de fuentes de financiacion
externas. El desarrollo y la distribuciéon de nuestros servicios,
asi como el funcionamiento, la expansion y la mejora de
nuestras redes, precisan de una financiacion sustancial.
Ademas, la necesidad de liquidez y de capital podria
incrementarse si el Grupo participara en otros procesos de
adjudicacion de licencias del negocio fijo o mévil, o si
realizara nuevas adquisiciones.

Riesgos asociados a las relaciones con los socios del Grupo. El
negocio movil en Brasil esta gestionado por una “joint-venture”,

226 | Telefénica,S.A. | Informe Financiero 2008 - Cuentas Anuales e Informe de Gestién



Brasilcel, N.V,, controlada conjuntamente a partes iguales por
Telefénica y Portugal Telecom, S.G.PS., S.A. (“Portugal Telecom”).
Al no tener una participacién de control en esta “joint-venture”,
la Compania no tiene un control exclusivo sobre las operaciones
de la empresa, existiendo ademas un riesgo inherente de que se
produzcan, en caso de conflicto entre los socios, situaciones de
paralizacion de la gestion o de posibles operaciones.

Otros riesgos

a) Riesgos asociados a litigios y procedimientos.

Telefénica es una compafiia integrada de telecomunicaciones
diversificada que ofrece un amplio abanico de servicios,
principalmente en Espana, Europa y Latinoamérica. Su actividad se
centra en la prestacion de servicios de telefonia fija y movil, banda
ancha, Internet, datos, TV de pago y servicios de valor afiadido, entre
otros. Ademas, la participacion en China Unicom y en Telecom lItalia
abre la posibilidad de acuerdos estratégicos que refuerzan nuestro
posicionamiento competitivo, escala y eficiencia.

Telefonica parte de una fuerte posicion competitiva en los mercados
en los que opera y en un entorno incierto apostara por mantener

o reforzar su posicion centrandose alin mas en satisfacer las
necesidades del cliente. Telefonica desarrollara las oportunidades
de crecimiento como impulsar la banda ancha tanto fija como
movil, el desarrollo de los servicios adicionales a la conectividad,

los servicios de tecnologias de la informacion y los negocios
adyacentes. Perseguimos liderar el futuro del sector mediante la
anticipacion de las tendencias hacia el nuevo entorno digital.

Telefénica continuara con su esfuerzo de transformacion del modelo
operacional para aumentar su eficiencia operativa y capturar las
sinergias que se derivan de la vision integrada de los negocios, los
procesos y las tecnologias y mantendra un enfoque regional, para
acometer esta transformacion de una manera mas eficiente. Al mismo
tiempo, Telefonica continuara estando firmemente comprometida con
la innovacion tecnolégica como una herramienta clave para el logro de
ventajas competitivas sostenibles, anticipando las tendencias del
mercado y la diferenciacion de nuestros productos. Mediante la
introduccion de nuevas tecnologias y el desarrollo de nuevos
productos y procesos de negocio, buscamos convertirnos en un Grupo
mas eficiente y orientado al cliente.

En Espania, Telefonica continuara intensificando su oferta comercial
enfocandose en ofrecer servicios de mayor calidad, incrementando
la efectividad de la venta en nuestros canales, y mejorando aun
mas las redes, para incrementar la satisfaccion de nuestros
clientes y ampliar el diferencial frente a nuestros competidores.
Mediante una oferta comercial segmentada, buscaremos reforzar
las relaciones con nuestros clientes, desarrollando nuevas
formulas de comercializacion y empaquetamiento de servicios
mas efectivos, teniendo presentes los distintos ambitos
geograficos, y apostando por el crecimiento en la banda ancha,
tanto fija como movil. La eficiencia seguira jugando un rol muy
relevante en todos los ambitos de nuestra gestion, tanto en el
modelo comercial como en el operativo, incluyendo los sistemas,
redes y procesos.

En Latinoamérica, la estrategia de Telefonica esta basada en un
modelo regional que captura el crecimiento y la eficiencia de la
escala sin perder de vista la gestion local del cliente. El negocio
movil seguira jugando un rol fundamental como motor de
crecimiento regional. Es por ello que continuaremos mejorando
aun mas la capacidad y cobertura de nuestras redes, adecuando
nuestra red de distribucion y potenciando las politicas de
fidelizacion de nuestros clientes. En cuanto al negocio fijo,
fomentaremos el aumento de la velocidad de acceso de banda
ancha y extenderemos la oferta de servicios empaquetados. Se
profundizara en la eficiencia, operativa y comercial, y la obtencion
de sinergias con la implementacién de proyectos globales,
regionales y locales.

En Europa, los clientes seguiran estando en el centro de la
gestion en la region, ofreciendo la mejor proposicién de valor

e impulsando la banda ancha mévil y fija, para mantener el
diferencial de satisfaccion frente a nuestros competidores.
Distintas iniciativas seran implantadas para mejorar la eficiencia
operativa en las operaciones.

En resumen, Telefonica continuara profundizando en su modelo
operacional, para hacerlo mas eficiente y capturar las sinergias que
se derivan de la vision integrada de los negocios, los procesos y las
tecnologias, manteniendo su compromiso con la innovacion
tecnoldgica y reforzando nuestra posicion competitiva,
centrandonos adin mas en el cliente.

Desde la fecha de cierre y hasta la fecha de formulacion de los
presentes estados financieros, se han producido los siguientes
acontecimientos relacionados con el Grupo:

En la reunion celebrada 28 de enero de 2009, el Consejo de
Administracion de Telefénica, S.A. ha analizado y considerado
favorablemente una propuesta de actualizacion del importe del
dividendo a pagar con cargo al ejercicio 2009, para situarlo en 1,15
euros por accion. A tal efecto, se propondra, en su momento, la
adopcion de los acuerdos societarios oportunos.

El Consejo de Administracion de la Compania, en su reunion
celebrada el 25 de febrero de 2009, ha acordado proponer a proxima
la Junta General de Accionistas la distribucion de un dividendo con
cargo a reservas de libre disposicién, por un importe fijo de 0,5 euros
brutos a cada una de las acciones existentes y en circulacién de la
Compaiiia con derecho a percibir dicho dividendo, por un importe
maximo total de 2.352 millones de euros.

Telefénica, S.A., a través de su filial Telefonica Emisiones, S.AU.,
realizé el 3 de febrero de 2009, al amparo de su Programa de
emision de deuda Guaranteed Euro Medium Term Note Programme
(Programa EMTN), registrado en la Financial Services Authority (FSA)
de Londres el pasado 3 de julio de 2008, una emision de Bonos
(Notes) en el euromercado con la garantia de Telefonica, S.A. por un
importe de 2.000 millones de euros. Esta emision, con vencimiento a
cinco anos, tiene un cupdén anual del 5,431% y un precio de emision a
la par (100%).
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Telefonica, S.A. ha firmado el 13 de febrero de 2009, con un grupo
de bancos que participa en la linea de crédito sindicada de 6.000
millones de euros de fecha 28 de junio 2005 con vencimiento el
28 de junio de 2011, la extension de 4.000 millones de euros, de
los 6.000 millones de euros actualmente dispuestos, por un
plazo adicional de 1 afo, para 2.000 millones de euros y 2 afos,
para los 2.000 millones de euros restantes.

El17 de febrero de 2009, la agencia Moody’s afirm¢ el rating

de la deuda a largo plazo de Telefonica, S.A. revisando al alza

la perspectiva de "Baa1/estable" a "Baai/positiva” reflejando la
expectativa de Moody’s de que a futuro Telefénica mantendra

un perfil de riesgo financiero mejorado, en linea con los objetivos
publicados por la direccion del Grupo Telefonica.

Desestimadas por los tribunales italianos las pretensiones

planteadas por Ipse 2000 S.p.A. en relacién a la licencia UMTS

de la que era titular esta compania, el 7 de enero de 2009,

Telefonica efectud un pago de 241,3 millones de euros,

correspondientes al pago de las anualidades de 2006, 2007 b)
y 2008. A dia de hoy quedan pendiente de abono, por parte

del Grupo Telefénica, 151,7 millones de euros.

de valor nominal cada una de ellas, integramente
desembolsadas, y representadas por anotaciones en cuenta.

A esa misma fecha, las acciones de la Compania estaban
admitidas a cotizacion en el Mercado Continuo espafiol (dentro
del selectivo indice "Ibex 35") y en las cuatro Bolsas espafiolas
(Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao), asi como en las Bolsas de
Nueva York, Londres, Tokio, Buenos Aires, Sao Paulo y Lima. A este
respecto, en el primer trimestre de 2008 se hizo efectiva la
exclusion de la cotizacion de las acciones de Telefonica de las
Bolsas de Paris y Frankfurt.

Todas las acciones son ordinarias, de una Unica serie, y otorgan
los mismos derechos y obligaciones para los accionistas.

A la fecha del presente Informe, no existen valores emitidos que
den lugar a la conversion de los mismos en acciones de
Telefonica.

Cualquier restriccion a la transmisibilidad de valores.

No existe precepto estatutario alguno que suponga una
restriccion o limitacion a la libre transmisibilidad de las
acciones de Telefénica.

Las participaciones significativas.

La siguiente tabla muestra una relacién de aquellos accionistas
que, a 31 de diciembre de 2008, y seglin el conocimiento de la
Sociedad, tienen directa o indirectamente una participacion
significativa en su capital social, seglin ésta se define en el “Real
Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por el que se desarrolla la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores en relacion
con los requisitos de transparencia relativos a la informacion
sobre los emisores cuyos valores estén admitidos a negociacion
en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado de
la Unién Europea”:

Participacion directa Participacion indirecta

0

A continuacion se detalla la siguiente informacion, segtn lo
previsto en el articulo 116.bis de la Ley del Mercado de Valores:
a) Estructura de capital.

A 31de diciembre de 2008, el capital social de Telefonica esta

cifrado en 4.704.996.485 euros, y se encuentra dividido en

4.704.996.485 acciones ordinarias de una Unica serie y de 1 euro

Total
% Acciones

BBVA' 5170  243.263.872
la Caixa’ 5013  235.880.793

% Acciones % Acciones
5,170 243.243.144 0,000 20.728
0,003 160.312 5,010 235.720.481

1 Segun informacion facilitada por el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.referida a 31 de diciembre de 2008, para el Informe Anual de Gobierno Corporativo 2008 de la Compafifa.
2 Segun informacion facilitada por la Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona,“la Caixa”, referida a 31 de diciembre de 2008, para el Informe Anual Informe Anual de Gobierno Corporativo
2008 de la Compaiiia. La participacion indirecta de un 5,010% del capital de Telefonica es titularidad de Criteria CaixaCorp, S.A.
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d) Cualquier restriccion al derecho de voto.

e)

f)

De acuerdo con lo establecido en el articulo 21 de los Estatutos
Sociales de la Compania, ningln accionista podra ejercitar

un numero de votos superior al 10 por ciento del capital social
total con derecho a voto existente en cada momento, con
independencia del nimero de acciones de que sea titular.

En la determinacion del numero maximo de votos que pueda
emitir cada accionista se computaran unicamente las acciones
de que cada uno de ellos sea titular, no incluyéndose las que
correspondan a otros titulares que hubieran delegado en
aquél su representacion, sin perjuicio de aplicar asimismo
individualmente a cada uno de los accionistas representados
el limite porcentual del 10 por ciento.

La limitacion establecida en el parrafo anterior serd también
de aplicacion al nimero de votos que, como maximo, podran
emitir -sea conjuntamente, sea por separado- dos o mas
sociedades accionistas pertenecientes a un mismo grupo de
entidades, asi como al nimero de votos que, como maximo,
pueda emitir una persona fisica o juridica accionista y la
entidad o entidades, también accionistas, que aquélla
controle directa o indirectamente.

Los pactos parasociales.

Telefénica no ha recibido comunicacién alguna acreditativa
de la existencia de pactos parasociales que incluyan la
regulacion del ejercicio del derecho de voto en sus juntas
generales o que restrinjan o condicionen la libre
transmisibilidad de las acciones de Telefonica.

Las normas aplicables al nombramiento y sustitucion de los
miembros del érgano de administracion y a la modificacion de
los estatutos de la sociedad.

Nombramiento, reeleccion y ratificacion.

Los Estatutos Sociales de Telefonica prevén que el Consejo de
Administracion esté compuesto por un minimo de cinco y un
maximo de veinte miembros, que seran designados por la Junta
General. Con caracter provisional, el Consejo de Administracion,
de conformidad con las previsiones contenidas en la Ley de
Sociedades Anénimas y en los Estatutos Sociales, puede cubrir
las vacantes existentes mediante cooptacion.

En este sentido, hay que senalar que el nombramiento de
Consejeros en Telefénica se somete, como regla general, a la
decision de la Junta General. Sélo en determinadas ocasiones en
que resulta indispensable por haberse producido vacantes desde
la celebracion de la Junta General de Accionistas se procede, de
conformidad con lo establecido en |a Ley de Sociedades Anénimas,
a su nombramiento por cooptacion, siendo ratificada esta decision
por la primera Junta General que posteriormente se celebre.

Por lo demas, y en todo caso, las propuestas de nombramiento
de Consejeros deberan respetar lo dispuesto en el Reglamento
del Consejo de Administracion de la Compania y estar
precedidas del correspondiente informe favorable de

la Comision de Nombramientos y Retribuciones y Buen
Gobierno, y en el caso de los Consejeros independientes,

de la correspondiente propuesta.

En este sentido, y de acuerdo con las competencias asignadas a
la Comision de Nombramientos, Retribuciones y Buen Gobierno,

ésta debera informar, con criterios de objetividad y
adecuacion a los intereses sociales, las propuestas de
nombramiento, reeleccion y cese de Consejeros de la
Compaiiia, evaluando las competencias, conocimientos
y experiencias necesarios de los candidatos que deban
cubrir las vacantes.

En consecuencia, y conforme a lo dispuesto en el Reglamento,

el Consejo de Administracion, en el ejercicio de los derechos

de cooptacién y de proposicién de nombramientos a la Junta
General, procurara que los Consejeros externos o no ejecutivos
representen una amplia mayoria sobre los Consejeros ejecutivos.
Asimismo, procurara que el nimero total de Consejeros
independientes represente, al menos, un tercio del nimero

total de miembros del Consejo.

En todo caso, y en los supuestos de reeleccién o ratificacion de
Consejeros por la Junta General, el informe de la Comisién de
Nombramientos, Retribuciones y Buen Gobierno, o en el caso de
Consejeros independientes la propuesta de dicha Comision,
contendrd una evaluacién del trabajo y dedicacion efectiva al
cargo durante el Ultimo periodo de tiempo en que lo hubiera
desempefado el Consejero propuesto.

Por otra parte, tanto el Consejo de Administracién como la
Comision de Nombramientos, Retribuciones y Buen Gobierno
procuraran, dentro del ambito de sus respectivas competencias,
que la eleccién de quien haya de ser propuesto para el cargo
de Consejero recaiga sobre personas de reconocida solvencia,
competencia y experiencia, que se encuentren dispuestas a
dedicar el tiempo y esfuerzo necesarios al desarrollo de sus
funciones, debiendo extremar el rigor en relacién con la
eleccion de aquellas personas llamadas a cubrir los puestos

de Consejeros independientes.

Los Consejeros son nombrados por un periodo de cinco
anos, pudiendo ser reelegidos una o mas veces por periodos
de igual duracion.

Al igual que las de nombramiento, las propuestas de reeleccién
de Consejeros deben estar precedidas del correspondiente
informe de la Comision de Nombramientos, Retribuciones

y Buen Gobierno, y en el caso de Consejeros independientes,
de la correspondiente propuesta.

Cese o remocion.

Los Consejeros cesaran en su cargo cuando haya transcurrido
el periodo para el que fueron nombrados o cuando asi lo
acuerde la Junta General en uso de las atribuciones que tiene
legalmente conferidas.

Adicionalmente, conforme al articulo 12 del Reglamento del
Consejo, los Consejeros deben poner su cargo a disposicion
del Consejo de Administracion y formalizar la correspondiente
dimision en los siguientes casos:

a) Cuando cesen en los puestos ejecutivos a los que estuviere
asociado su nombramiento como Consejero o cuando
desaparezcan las razones por las que fueron nombrados.

b) Cuando se vean incursos en alguno de los supuestos de
incompatibilidad o prohibicion legalmente previstos.
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c) Cuando resulten gravemente amonestados por la Comisién
de Nombramientos, Retribuciones y Buen Gobierno por
haber incumplido alguna de sus obligaciones como
Consejeros.

d) Cuando su permanencia en el Consejo pueda afectar al
crédito o reputacion de que goza la Compania en los
mercados o poner en riesgo de cualquier otra manera sus
intereses.

El Consejo de Administracion no propondra el cese de ninglin
Consejero independiente antes del cumplimiento del periodo
estatutario para el que hubiera sido nombrado, salvo cuando
concurra justa causa, apreciada por el Consejo previo informe de
la Comision de Nombramientos, Retribuciones y Buen Gobierno.
En particular, se entendera que existe justa causa cuando el
Consejero hubiera incumplido los deberes inherentes a su cargo.

También podra proponerse el cese de Consejeros independientes
de resultas de Ofertas Publicas de Adquisicion, fusiones u otras
operaciones societarias similares que supongan un cambio en

la estructura de capital de la sociedad.

Modificacion de los Estatutos de la Sociedad.

El procedimiento para la modificacion de Estatutos Sociales

viene regulado en el articulo 144 de la Ley de Sociedades Anonimas
y que exige la aprobacion por la Junta General de Accionistas,

con las mayorias previstas en el articulo 103 de la citada Ley.

En dicho sentido se manifiesta el articulo 14 de los Estatutos
Sociales de Telefonica.

Los poderes de los miembros del Consejo de Administracion
y, en particular, los relativos a la posibilidad de emitir o
recomprar acciones.

Poderes de los miembros del Consejo de Administracion.

El Presidente de la Compania, en cuanto Presidente Ejecutivo,
tiene delegadas todas las facultades del Consejo de
Administracion salvo las indelegables por Ley, por los Estatutos,
o por el Reglamento del Consejo de Administracién que, en

su articulo 5.4, establece la reserva por parte de aquél de
determinadas competencias con caracter indelegable.

En particular, el Consejo de Administracion tiene competencia
exclusiva, entre otras, sobre las siguientes materias:

(i) las politicas y estrategias generales de la Compafia;

(if) la evaluacion del Consejo, de sus Comisiones y de su
Presidente; (iii) el nombramiento de Altos Directivos, asi
como la retribucion de los Consejeros y Altos Directivos;

y (iv) las inversiones estratégicas.

Por otra parte, el Consejero Delegado (Chief Operating
Officer), tiene delegadas a su favor aquellas facultades del
Consejo de Administracion vinculadas a la conduccion del
negocio y al desempefo de las maximas funciones ejecutivas
sobre todas las areas de negocio de la Compania, salvo las
indelegables por Ley, por los Estatutos, o por el Reglamento
del Consejo de Administracion.

Adicionalmente, los demds Consejeros ejecutivos tienen
los poderes habituales de representacion y administracion
acordes con las caracteristicas y necesidades de los cargos
que desarrollan.

h)

Poderes relativos a la posibilidad de emitir acciones.

La Junta General Ordinaria de Accionistas de Telefénica, en
reunion celebrada el dia 21 de junio de 2006, acord6 autorizar
al Consejo de Administracion, de conformidad con lo
establecido en el articulo 153.1.b) de la Ley de Sociedades
Anoénimas, para que, dentro del plazo maximo de cinco afos a
contar desde el acuerdo de la Junta General, acuerde, en una o
varias veces, el aumento de su capital social en la cantidad
maxima de 2.460 millones de euros, equivalente a la mitad del
capital social de la Compania suscrito y desembolsado en la
fecha de adopciéon del acuerdo. El Consejo de Administracion
no ha hecho uso hasta la fecha de estas facultades delegadas.

Adicionalmente, y de conformidad con lo previsto en los
articulos 153.1.b y 159.2 de la Ley de Sociedades Anonimas, la
Junta General de Accionistas, celebrada el 10 de mayo de 2007,
aprobé la delegacion a favor del Consejo de Administracion de
la facultad de emitir obligaciones canjeables o convertibles en
acciones de la Compania. La emision de estos valores de renta
fija podria efectuarse en una o en varias veces dentro del plazo
maximo de cinco anos a contar desde la fecha de adopcion de
este acuerdo. El Consejo de Administracién no ha hecho uso
hasta la fecha de esta facultad.

Poderes relativos a la posibilidad de recomprar acciones.

La Junta General Ordinaria de Accionistas de Telefénica, en su
reunion celebrada el dia 22 de abril de 2008, autorizé al
Consejo de Administraciéon para que, de conformidad con lo
establecido en los articulos 75 y concordantes de la Ley de
Sociedades Anonimas, pudiera llevar a cabo la adquisicion
derivativa de acciones propias, directamente o a través de
sociedades del Grupo. Dicha autorizacion se concede por un
plazo de 18 meses a contar desde la fecha de la Junta General,
y esta expresamente sujeta a la limitacién de que en ningun
momento el valor nominal de las acciones propias adquiridas,
sumado al de las que ya posean Telefénica y cualesquiera de
sus sociedades filiales dominadas, pueda exceder del 5 por
ciento del capital social de aquélla en el momento de la
adquisicion.

Los acuerdos significativos que haya celebrado la sociedad y que
entren en vigor, sean modificados o concluyan en caso de cambio
de control de la sociedad a raiz de una oferta publica de
adquisicion.

No existen acuerdos significativos celebrados por la Compafiia
que entren en vigor, sean modificados o concluyan en caso de
cambio de control de la Compania a raiz de una oferta publica
de adquisicion.

Los acuerdos entre la Sociedad y sus cargos de administracion y
direccion o empleados que dispongan indemnizaciones cuando
éstos dimitan o sean despedidos de forma improcedente o si la
relacion laboral llega a su fin con motivo de una oferta publica

de adquisicion.

Por lo que se refiere a los Consejeros ejecutivos y algunos de los
miembros del equipo directivo de la Compania, éstos tienen
reconocido contractualmente, con caracter general, el derecho a
percibir la compensaciéon econémica que se indica a
continuacion en caso de extincion de la relacion por causa
imputable a la Compania, y en algln caso también por el
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acaecimiento de circunstancias objetivas, como puede ser el
cambio de control. Por el contrario, si la extincion de la relacion
tiene lugar por incumplimiento imputable al Consejero ejecutivo
o directivo, éste no tendra derecho a compensacion alguna. Sin
embargo, es necesario indicar que, en determinados casos, la
indemnizacion que tiene derecho a percibir el Consejero
ejecutivo o el directivo, seglin su contrato, no responde a estos
criterios generales sino a las circunstancias personales,
profesionales y del tiempo en que se firmé dicho contrato. La
compensacion econdmica pactada por extincion de la relacion,
cuando proceda, consiste en tres anualidades y una mas seguin
la antigliedad en la Compania. La anualidad comprende la
Gltima retribucion fija y la media aritmética de la suma de las
dos ultimas retribuciones variables percibidas segin contrato.

Por otra parte, y en lo que respecta a los contratos laborales que
ligan a los empleados con la Compafiia bajo una relacién laboral
comun, éstos no contienen clausula de indemnizacion por
extincion de la relacion laboral, por lo que el trabajador tendra
derecho a la indemnizacion que, en su caso, le corresponda en
aplicacion de la normativa laboral. Sin perjuicio de lo anterior,
determinados empleados de la Compaiiia, en funcién de sus
niveles y antigliedad, y dependiendo de las circunstancias
personales, profesionales y del tiempo en que se firmo el
contrato, tienen reconocido contractualmente, en algunos casos,
el derecho a percibir una compensacion, en los mismos
supuestos que la referida en el parrafo anterior, consistente, con
caracter general, en una anualidad y media. Esta anualidad
comprende la Ultima retribucion fija y la media aritmética de la
suma de las dos Ultimas retribuciones variables percibidas
segln contrato.

En esta seccion del Informe de Gestion se incluye el Informe Anual
de Gobierno Corporativo de Telefonica, S.A. correspondiente al
Ejercicio 2008, que se acompana en documento separado.
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El presente informe esta disponible en el sitio web de Telefénica en internet:
www.telefonica.es

Los accionistas pueden solicitar también ejemplares de estos informes a la
Oficina del Accionista a través del teléfono gratuito 9oo 111 004 (para Espaiia),

o0 por correo electrénico a: accion.telefonica@telefonica.es

Asimismo se encuentra a disposicion de los accionistas y el pablico en general la
informacion exigida por la legislacion vigente.
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