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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

& los Accianistas de
Telofdaica, 5.4,

Hiinos sudiadeo las cuentas anuales consoligadas de Telefdaica, 5,4, (la Socieded dominante)
Cocledades dependlentes (e Grupa), gue comprenden o edada ds dluscidn linanclors conscdidads
al 31 dw diclembre de 2011, la cuenta de resuliaedos condolidada, of eslado ded fesultada global
consolidade, ol estady de cambéos an el patrimonko nelo consolidada, of estado de ujes do efectivo
consolidado iy Las nodas a lof edtados Mnandierss consolidadas cormespondient &5 al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, Como s& ndica on |a Mota 2 de Las cuenias aruales consalidadas
adjuntas, los Administradores de a Seckedad dominante son resporsabiles de la foomuilackin de L
cuenias anuabes consalldadas ded Grupd, a8 scuserda con kxt Mormas inkernacionales de enformaidn
Financiera adopladas por la Wnitn Eurcpea, y demds disposiciches del marco nofmative de
nlormacidn fnanciera aplicable M Grupo, Nuestra responsabilidad o expresar una opinsdn sobre s
ciladng cuenlas anuales cansolidadas en i corjundo, basada en el rabajo realizado de acuerdo con
ia normativa reguladora de la actividad de audiloria de cuentas vigente en Expaia, que requiere o
examen, medianie la reafizaciin oo proebas selectivas, oe la evidencia justiticativa de las cuanias
anuales consofdades y s ovaluscn de &l w pretsniacitn, o principiog v crilerios confahles
utilizadas v kas estimaciones realizadas estin de acuerdo con ¢l marco normativo de Indermaciin
(EnARCHA QU resulla de aplicacidn.

En nupsira opinién, ks cuentas armuales. consalidadas del efercicio 2011 adjuntas expresan, on [ooal
ioa aspectos sigrlicadives, la fmagen el del patrimonso corsolidado ¥ de a sftuackin linanciera
corsolidada de Télednica, S.A. ¥ Sotiedaces dependientes al 31 de dcembe de 2011, sl coma de
I05 resustados consolkiados de sus operaciones v de sus Tales de efecin consolidadons
cormeLpondientes & djercicio anusl lerménada an dicha Techa, de confarmidad con las Bormas
Inbermacionales do informaciin Financhera adapladas por Ly Unidn Eurogss, ¥ demds disposiciones
el maroo normativo de infoermacide Hnanciera que resultan do aplicacidn,

El informe de gestldn comsalidada adunia del sjercicio 201 L conkiene las explicaciones que los
fiminisiradcres de Telefdolca, 5.4, comsideran cportunas sobre la situacidn del Grupo, la evolecddn
de Sui Aegocios ¥ sabie olras Hunlod y no lofma parls mbegrante de las cuenlas anualss
consolidadas, Hemos verilicado que ka inflormacicn contable que contiene el citada informe de
gustsdn consollfade concuerda can la de las cuentas anuates consolidadas ded ejerclclo 2001,
Musitra (rabalo como asdibores se imita o la verificacsdn del Indarme de gestidn consalidado con af
alcance menclonads en este misma pdiralo y no incluype la revsidn de infarmaciin distinla dé L
abtenida a partir de los registras contables de Telefdnica, 5.4, ¥ Socledades depandientes.

ERMNST & YOUNG, 5.0,

ar: Igracio Viala del Carte
28 demarzode 2012 ™ ST S e
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Estados Financieros Consolidados 2011

Grupo Telefénica
Estados de situacién financiera consolidados al 31 de diciembre

Millones de euros

ACTIVO Referencia 2011 2010
A) Activos no corrientes 108.800 108.721
Intangibles (Nota 6) 24064 25.026
Fondo de comercio (Nota 7) 29.107 29.582
Inmovilizado material (Nota 8) 35.463 35.797
Propiedades de inversion 6 5
Participaciones en empresas asociadas (Nota 9) 5.065 5.212
Activos financieros no corrientes (Nota 13) 8.678 7.406
Activos por impuestos diferidos (Nota 17) 6.417 5.693
B) Activos corrientes 20.823 21.054
Existencias 1.164 1.028
Deudores y otras cuentas a cobrar (Nota 11) 11.331 12.426
Activos financieros corrientes (Nota 13) 2.625 1.574
Administraciones PUblicas deudoras (Nota 17) 1.567 1331
Efectivo y equivalentes de efectivo (Nota 13) 4135 4.220
Activos no corrientes mantenidos para la venta 1 475
Total activos (A + B) 129.623 129.775
Millones de euros

PASIVO Y PATRIMONIO NETO Referencia 2011 2010
A) Patrimonio neto 27.383 31.684
Patrimonio neto atribuible a los accionistas de la Sociedad dominante 21.636 24452
Patrimonio neto atribuible a intereses minoritarios (Nota 12) 5.747 7.232
B) Pasivos no corrientes 69.662 64.599
Deuda financiera a largo plazo (Nota 13) 55.659 51.356
Acreedores y otras cuentas a pagar a largo plazo (Nota 14) 2.092 2.304
Pasivos por impuestos diferidos (Nota 17) 4.739 6.074
Provisiones a largo plazo (Nota 15) 7.172 4.865
C) Pasivos corrientes 32.578 33.492
Deuda financiera a corto plazo (Nota 13) 10.652 9.744
Acreedores y otras cuentas a pagar a corto plazo (Nota 14) 17.855 19.251
Administraciones PUblicas acreedoras (Nota 17) 2.568 2.822
Provisiones a corto plazo (Nota 15) 1.503 1.675
Total pasivos y patrimonio neto (A+B+C) 129.623 129.775

Las Notas 1 a 24 y los Anexos | a VI forman parte integrante de estos estados de situacion
financiera consolidados

8 Telefénica, S.A.



Cuentas Anuales Consolidadas

Grupo Telefénica

Cuentas de resultados consolidadas de los ejercicios anuales terminados a 31 de diciembre

Millones de euros

CUENTA DE RESULTADOS Referencia 2011 2010 2009
Ventas netas y prestaciones de servicios (Nota 19) 62.837 60.737 56.731
Otros ingresos (Nota 19) 2.107 5.869 1.645
Aprovisionamientos (18.256) (17.606) (16.717)
Gastos de personal (11.080) (8.409) (6.775)
Otros gastos (Nota 19) (15.398) (14.814) (12.281)
Resultado operativo antes

de amortizaciones (OIBDA) 20.210 25.777 22.603
Amortizaciones (Nota 19) (10.146) (9.303) (8.956)
Resultado operativo 10.064 16.474 13.647
Participacién en resultados de empresas asociadas (Nota 9) (635) 76 47
Ingresos financieros 827 792 814
Diferencias positivas de cambio 2.795 3.508 3.085
Gastos financieros (3.609) (3.329) (3.581)
Diferencias negativas de cambio (2.954) (3.620) (3.625)
Resultado financiero neto (Nota 16) (2.941) (2.649) (3.307)
Resultado antes de impuestos procedente

de las operaciones continuadas 6.488 13.901 10.387
Impuesto sobre beneficios (Nota 17) (301) (3.829) (2.450)
Resultado del ejercicio procedente

de las operaciones continuadas 6.187 10.072 7.937
Resultado después de impuestos procedente

de las operaciones en discontinuacién (Nota 18) - - -
Resultado del ejercicio 6.187 10.072 7.937
Resultado del ejercicio atribuido

a los intereses minoritarios (Nota 12) (784) 95 (161)
Resultado del ejercicio atribuido

a los accionistas de la sociedad dominante 5.403 10.167 7.776
Resultado por accion de las operaciones continuadas,

basico y diluido, atribuido a los accionistas

de la Sociedad dominante (euros) (Nota 19) 1,20 2,25 1,71
Resultado por accion, basico y diluido, atribuido

a los accionistas de la Sociedad dominante (euros) (Nota 19) 1,20 2,25 1,71

Las Notas 1 a 24 ylos Anexos | a VI forman parte integrante de estas cuentas de resultados

consolidadas

Telefénica, S.A. 9



Estados Financieros Consolidados 2011

enero-diciembre

Millones de euros

ESTADOS DE RESULTADOS GLOBALES CONSOLIDADOS 2011 2010 2009
Resultado del periodo 6.187 10.072 7.937
Otro resultado global

Ganancias (pérdidas) en la valoracion de inversiones

financieras disponibles para la venta (13) (61) 638
Reclasificacion de (ganancias) pérdidas incluidas en la cuenta de resultados 3 202 (L)
Efecto impositivo 3 (57) (105)
(7) 84 529
Ganancias (pérdidas) procedentes de coberturas (921) (291) (794)
Reclasificacion de (ganancias) pérdidas incluidas en la cuenta de resultados 210 73 (77)
Efecto impositivo 217 62 262
(L49L) (156) (609)
Diferencias de conversion (1.265) 820 1.982
Ganancias y pérdidas actuariales y efecto del limite del activo
por planes de prestacion definida (Nota 15) (85) (9%) (189)
Efecto impositivo 28 35 53
(57) (59) (136)
Participacion en ganancias (pérdidas) imputadas directamente
al patrimonio neto (asociadas) y otros 58 (8%) 233
Reclasificacion de (ganancias) pérdidas incluidas en la cuenta de resultados
Efecto impositivo 9) 23 2
49 (61) 235
Total otro resultado global (1.774) 628 2.001
Total resultado global consolidado del periodo 4.413 10.700 9.938
Atribuibles a:
Accionistas de la Sociedad dominante 4.002 10.409 9.418
Intereses minoritarios 411 291 520
4.413 10.700 9.938

Las Notas 1 a 24 ylos Anexos | a VI forman parte integrante de estos estados de resultados
globales consolidados

10 Telefénica, S.A.



Cuentas Anuales Consolidadas

Atribuible a la Sociedad dominante

Millones de euros

ESTADOS DE CAMBIOS Instrumentos Activos Intereses Total
EN EL PATRIMONIO NETO Capital Prima Reserva Reservade depatrimonio ~ Ganancias disponibles Diferencias de minoritarios  patrimonio
CONSOLIDADOS Social de emision legal revalorizacion propios acumuladas paralaventa Coberturas  Asociadas  conversion Total  (Notal2) neto
Saldo al 31 de diciembre de 2010  4.564 460 984 141 (1.376) 19.971 45 648 (42) (943) 24.452 7.232 31.684
Resultado del periodo 5.403 5.403 784 6187
Otro resultado global del periodo (52) (7)  (494) 49 (897) (1.401)  (373) (1.774)
Total resultado global
del periodo - - - - 5.351 (7) (494) 49 (897) 4.002 411 4.413
Distribucion de dividendos
(Nota 12) (6.852) (6.852)  (876) (7.728)
Variacion neta de instrumentos
de patrimonio propio (777) (777) (777)
Compras y ventas de participacio-
nes minoritarias y combinaciones
de negocio (Nota 5) 984 (323) 661 (1.200)  (539)
Otros movimientos (15) 371 (206) 150 180 330
Saldo al 31 de diciembre de 2011 4.564 460 984 126 (1.782) 19.248 38 154 7 (2.163) 21.636 5.747 27.383
Saldo al 31 de diciembre de 2009  4.564 460 984 157 (527) 16.685 (39) 804 19 (1.373) 21.734 2.540 24.274
Resultado del periodo 10.167 10.167 (95) 10.072
Otro resultado global del periodo (55) 84 (156) (61) 430 242 386 628
Total resultado global
del periodo - - - - - 10.112 84 (156)  (61) 430 10.409 291 10.700
Distribucién de dividendos
(Nota 12) (5.872) (5.872)  (4L0) (6.312)
Variacion neta de instrumentos
de patrimonio propio (849) (849) (849)
Compras y ventas de participacio-
nes minoritarias y combinaciones
de negocio (Nota 5) 4307 4307
Otros movimientos (16) (954) (970) 534 (436)
Saldo al 31 de diciembre de 2010  4.564 460 984 141 (1.376) 19.971 45 648 (42) (943) 24.452 7.232 31.684
Saldo al 31 de diciembre de 2008 ~ 4.705 460 984 172 (2.179) 16.069 (566) 1.413 (216) (3.611) 17.231 2.331 19.562
Resultado del periodo 7.776 7.776 161 7937
Otro resultado global del periodo (136) 527  (609) 235 1625 1642 359 2001
Total resultado global
del periodo 7.640 527 (609) 235 1.625 9.418 520 9.938
Distribucion de dividendos
(Nota 12) (4.557) (4.557)  (295) (4.852)
Reexpresion monetaria hasta
01-01-2009 (Nota 2) 613 613 613
Variacion neta de instrumentos
de patrimonio propio (656) (656) (656)
Compras y ventas de participacio-
nes minoritarias (122)  (122)
Reduccion de capital (Nota 12) (141) 2308 (2.167)
Otros movimientos (15) (300) (315) 106 (209)
Saldo al 31 de diciembre de 2009  4.564 460 984 157 (527) 16.685 (39) 804 19 (1.373) 21.734 2.540 24.274

Las Notas 1 a 24 y los Anexos | a VI forman parte integrante de estos estados de cambios en el

patrimonio neto conso! idados.

Telefénica, S.A. 11



Estados Financieros Consolidados 2011

Grupo Telefénica

Estados de flujos de efectivo consolidados de los ejercicios

anuales terminados el 31 de diciembre

Millones de euros Referencia 2011 2010 2009
Flujo de efectivo procedente de las operaciones

Cobros de explotacion 77.222 72.867 67.358
Pagos a proveedores por gastos y pagos de personal (55.769) (51.561) (46.198)
Cobro de dividendos 82 136 100
Pagos por intereses y otros gastos financieros (2.093) (2.154) (2.170)
Pagos por impuestos (1.959) (2.616) (2.942)
Flujo de efectivo neto procedente de las operaciones (Nota 23) 17.483 16.672 16.148
Flujo de efectivo procedente de actividades de inversion

Cobros procedentes de desinversiones materiales e intangibles 811 315 242
Pagos por inversiones materiales e intangibles (9.085) (8.944) (7.593)
Cobros por desinversiones en empresas,

netos de efectivo y equivalentes enajenados L 552 34
Pagos por inversiones en empresas,

netos de efectivo y equivalentes adquiridos (2.948) (5.744) (48)
Cobros procedentes de inversiones financieras

no incluidas en equivalentes de efectivo 23 173 6
Pagos procedentes de inversiones financieras

no incluidas en equivalentes de efectivo (669) (1.599) (1.411)
Pagos netos procedentes de excedentes

de tesoreria no incluidos en equivalentes de efectivo (646) (621) (548)
Cobros por subvenciones de capital 13 7 18
Flujo de efectivo neto procedente de actividades de inversion (Nota 23) (12.497) (15.861) (9.300)
Flujo de efectivo procedente de actividades de financiacion

Pagos por dividendos (Nota 12) (7.567) (6.249) (4.838)
Operaciones con los accionistas (399) (883) (947)
Emisiones de obligaciones y bonos (Nota 13) 4.582 6.131 8.617
Cobros por préstamos, créditos y pagarés 4,387 9.189 2.330
Amortizacion de obligaciones y bonos (Nota 13) (3.235) (5.482) (1.949)
Pagos por amortizacion de préstamos, créditos y pagarés (2.680) (7.954) (5.494)
Flujo de efectivo neto procedente de actividades de financiacién (Nota 23) (4.912) (5.248) (2.281)
Efecto del tipo de cambio en cobros y pagos (169) (463) 269
Efecto de cambios en métodos de consolidacion 10 7 -
Variacion neta en efectivo y equivalentes durante el periodo (85) (4.893) 4.836
Efectivo y equivalentes al inicio del periodo 4.220 9.113 4.277
Efectivo y equivalentes al final del periodo (Nota 13) 4.135 4.220 9.113
Reconciliacién de efectivo y equivalentes de efectivo con estado de situacién financiera

Saldo al inicio del periodo 4.220 9.113 4.277
Efectivo en caja y bancos 3.226 3.830 3.236
Otros equivalentes de efectivo 994 5.283 1.041
Saldo al final del periodo (Nota 13) 4.135 4.220 9.113
Efectivo en caja y bancos 3411 3.226 3.830
Otros equivalentes de efectivo 724 994 5.283

Las Notas 1 a 24 ylos Anexos | a VI forman parte integrante de estos estados de flujos de efectivo

consolidados
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Cuentas Anuales Consolidadas

Telefonica, S.A. y sociedades dependientes
que componen el Grupo Telefonica

Notas a los estados financieros consolidados (cuentas anuales consolidadas)
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2011

1. Introduccion e informacion general

Configuracion del Grupo Telefonica

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

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

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

Estructura societaria del Grupo

De acuerdo con el articulo 4 de sus Estatutos Sociales, el objeto social
basico de Telefénica lo constituye la prestacion de toda clase de servicios
publicos o privados de 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 Telefénica ha mantenido durante el ejercicio 2011 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 vision integrada de los negocios de telefonia fija y movil, basada en las
regiones de Espania, Latinoamérica y resto de Europa.

El'5 de septiembre de 2011 la Comisién Delegada del Consejo de
Administracién de Telefonica ha aprobado una nueva organizacion con el
objetivo de afianzarse como una empresa de crecimiento, que participe
activamente en el mundo digital y capte todas las oportunidades que le
facilita su escala global y sus alianzas industriales. Una informacion mas
detallada de las actividades que desarrolla el Grupo se describe en la Nota 4.

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.

Telefénica, S.A. 13



Estados Financieros Consolidados 2011

2. Bases de presentacion de los estados financieros consolidados

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 consolidado y de la situacién financiera consolidada al 31 de
diciembre de 2011, y de los resultados consolidados, de los cambios en el
patrimonio neto consolidado y de los flujos de efectivo consolidados
obtenidos y utilizados durante el ejercicio 201 1. 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 2011, han sido formulados por el Consejo
de Administracion de la Compafia en su reunion celebrada el 22 de febrero
de 2012, para su sometimiento a la aprobacién de la Junta General de
Accionistas, estimandose que seran aprobados sin ninguna modificacién.

La descripcién de las politicas contables mas significativas aplicadas en
la preparacion de estos estados financieros consolidados esta recogida
enlaNota 3.

Los presentes estados financieros del ejercicio 2011 muestran de forma
comparativa las cifras del ejercicio 2010 y, de forma voluntaria, las cifras
correspondientes al ejercicio 2009 de la cuenta de resultados consolidada,
el estado del resultado global consolidado, el estado de cambios en el
patrimonio neto consolidado y el estado de flujos de efectivo consolidado,
y de sus notas correspondientes.

Comparacion de la informacion y principales variaciones en el
perimetro de consolidacion

A continuacién se describen los principales acontecimientos y las principales
variaciones en el perimetro de consolidacion que, por su relevancia, deben
ser considerados para la comparacion de la informacion consolidada de los
gjercicios 2011 y 2010 (un detalle més exhaustivo de las variaciones en el
perimetro de este ejercicio asi como de lo acontecido en el afio 2010, y
principales operaciones del afio 2009, se recoge en el Anexo |):

Ejercicio 2011
a) Ampliacién del acuerdo de alianza estratégica con China Unicom

En desarrollo de su ya existente alianza estratégica, el 23 de enero de
2011, Telefénica, S.A. y China Unicom (Hong Kong) Limited suscribieron
una ampliacion de su Acuerdo de Alianza Estratégica, en el que ambas
compafias pactaron reforzar y profundizar en su cooperacion
estratégica en determinadas areas de negocio, y a través del cual cada

parte se comprometio a invertir el equivalente a 500 millones de dolares

estadounidenses en acciones ordinarias de la otra parte. Telefonica,
mediante su sociedad Telefonica Internacional, S.A.U., ha adquirido
282.063.000 acciones de China Unicom por un importe de 358 millones
de euros a través de compras a terceros.

Tras la ejecucion de esta operacion, Telefonica, a través de Telefonica
Internacional, S.A.U., es titular de, aproximadamente, el 9,57% del
capital con derecho a voto de China Unicom.

China Unicom completd su adquisicion de acciones de Telefonica el 28
de enero de 2011, pasando a ser titular del 1,37% del capital de la
Compania.

Asimismo, en atencion a la participacién de China Unicom en el capital
de Telefonica, la Junta General de Accionistas de Telefonica aprobd el
nombramiento de un Consejero designado por China Unicom,
respetando en todo momento lo establecido en la legislacion aplicable y
en los Estatutos Sociales de la Compania.

b) Simplificacién de la estructura societaria en Brasil

El 25 de marzo de 2011, los Consejos de Administracion de cada una de
las filiales controladas por Telefonica, Vivo Participacdes y Telesp,
aprobaron los términos y condiciones de una reestructuracién en virtud
de la cual todas las acciones de Vivo Participacoes de las que Telesp no
era titular, fueron canjeadas por acciones de Telesp, a razon de 1,55
acciones nuevas de Telesp por cada accién de Vivo Participagdes, y
pasaron a ser de su propiedad, convirtiéndose asi Vivo Participacoes en
una filial 100% de Telesp. La reestructuracion fue aprobada por los
accionistas de Vivo Participacoes en la Junta General Extraordinaria
celebrada el 27 de abril de 2011 asi como por los accionistas de Telesp,
en la Junta General Extraordinaria celebrada en esa misma fecha, tras la
correspondiente aprobacion de Anatel (Agencia Nacional de
Telecomunicaciones brasilefa).

Una vez realizado el canje de las acciones, el Grupo Telefénica ha pasado
a ser titular del 73,9% de Telesp que, a su vez, es propietaria del 100%
de las acciones de Vivo S.A. Elimpacto en el patrimonio atribuido a la
Sociedad dominante derivado de dicha operacién ha supuesto un
incremento de 661 millones de euros (incremento de 984 millones de
euros en el epigrafe “ganancias acumuladas” minorado por el efecto
negativo de las diferencias de conversion), con contrapartida el
patrimonio neto atribuible a intereses minoritarios.

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

Esta operacion fue sometida asimismo a la consideracion de la Agencia
Nacional de Telecomunicaciones brasilefia, y finalmente fue aprobada
por parte de las Juntas Generales de Accionistas de ambas sociedades
el pasado 3 de octubre de 2011. La sociedad resultante de la fusion
cambib su denominacion social por el de Telefénica Brasil, S.A.

Como consecuencia de dicha fusion de las companias brasilefias Telesp
y Vivo Participagbes en octubre de 2011, se modifican los valores
fiscales de determinados activos identificados en el proceso de
asignacion del precio de compra entre ellos las licencias, que pasan a ser
fiscalmente deducibles bajo |a fiscalidad brasilefia. Este cambio en los
valores fiscales de las licencias supone cancelar el pasivo por impuesto
diferido registrado en la combinacion de negocios previa. El impacto de
este efecto en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la cuenta de
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resultados consolidada adjunta asciende a 1.288 millones de euros (952
millones de euros en el resultado de ejercicio atribuido a los accionistas
de la Sociedad Dominante) (Nota 17).

c) Expediente de Regulacion de Empleo en Espaiia

El 7 de julio de 2011 Telefénica de Espafia, S.A.U. firmé con la
Representacion de los trabajadores el Plan Social del Expediente de
Regulacion de Empleo (ERE) para el periodo 2011 — 2013 que
contempla la baja de hasta 6.500 trabajadores, a través de diferentes
programas de bajas, con criterios de voluntariedad, universalidad y no
discriminacion. Este Plan Social fue aprobado por la Direccion General
de Trabajo con fecha 14 dejulio de 2011.

De acuerdo a las estimaciones realizadas por la Compafifa, el Grupo ha
registrado el impacto de la reestructuracién de plantilla aprobado en
Espana durante el ejercicio 2011 en el epigrafe “Gastos de personal” de
la cuenta de resultados consolidada adjunta por importe de 2.671
millones de euros (véase Nota 15).

Ejercicio 2010
a) Adquisicién del 50% de Brasilcel, N.V.

Con fecha 28 de julio de 2010, Telefonica, S.A. y Portugal Telecom,
SGPS, S.A. (en adelante “Portugal Telecom") suscribieron un acuerdo
para la adquisicién por parte de Telefonica, S.A. del 50% de las acciones
de Brasilcel, N.V. (Brasilcel) (que poseia, aproximadamente, el 60% de
participacion sobre Vivo Participacoes, S.A) titularidad de Portugal
Telecom. Esta operacién se complet6 el 27 de septiembre de 2010,
dejando sin efecto a partir de ese momento los acuerdos de joint
venture firmados en el ejercicio 2002 entre Telefonica y Portugal
Telecom.

Vivo Participagoes, S.A. pasé a incorporarse al perimetro de
consolidacién por el método de integracién global desde la fecha de
cierre del acuerdo de compraventa, incorporandose hasta esa fecha por
el método de integracion proporcional.

El 21 de diciembre de 2010 se inscribi6 la fusién entre Telefonica y
Brasilcel en el Registro Mercantil de Madrid, pasando la Compafia a
participar de forma directa en el capital social del grupo consolidado
brasilefo Vivo en un porcentaje del 59,6%.

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

Adicionalmente, y de acuerdo con lo establecido en la NIIF 3 (véase
Nota 3.c), el Grupo Telefénica revalué la participacion del 50% de
Brasilcel preexistente, lo que generé una plusvalia de 3.797 millones de
euros, que aparece registrada en el epigrafe “Otros ingresos” de la
cuenta de resultados consolidada adjunta del ejercicio 2010 (Nota 19).

Los principales impactos de esta operacion se muestran en la Nota 5.

b) Adquisicién de HanseNet Telekommunikation GmbH

Con fecha 3 de diciembre de 2009, |a filial de Telefonica en Alemania,
Telefénica Deutschland GmbH (“Telefénica Deutschland”), suscribié un
contrato para la adquisicion de la totalidad de las acciones
representativas del capital social de la compafriia alemana HanseNet
Telekommunikation GmbH (*HanseNet"). El cierre de la operacion tuvo
lugar el 16 de febrero de 2010, fecha en la que el Grupo Telefénica
completd la adquisicion del 100% de las acciones de HanseNet. El
importe inicialmente desembolsado fue de aproximadamente 913
millones de euros, que inclufa la refinanciacién de deuda por importe de
638 millones de euros y el coste de adquisicion por importe de 275
millones de euros, y que finalmente fue minorado en 40 millones de
euros una vez completada la transaccion (Nota 5).

La compania paso a incorporarse al perimetro de consolidacion por el
método de integracion global.

c) Devaluacién del bolivar venezolano

En relacién a la devaluacion del bolivar venezolano ocurrida el 8 de
enero de 2010, los dos aspectos mas significativos a considerar en los
estados financieros consolidados del Grupo Telefonica correspondientes
al ejercicio 2010 fueron:

» Disminucion de los activos netos del Grupo Telefonica en
Venezuela como consecuencia del nuevo tipo cambiario, con
contrapartida en diferencias de conversién dentro del
patrimonio neto del Grupo, que generé un efecto de,
aproximadamente, 1.810 millones de euros a la fecha de la
devaluacion.

* El hecho de que los resultados y flujos de tesoreria
procedentes de Venezuela fuesen convertidos al nuevo tipo
de cambio de cierre devaluado.

Indicadores de seguimiento de la gestion

El Grupo utiliza una serie de indicadores para la toma de decisiones al
considerar que permiten un mejor analisis de su evolucion. 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 Direccién en el corto plazo. Se
considera que el OIBDA es més 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 Direccion. Asimismo,
el OIBDA permite comparar los resultados con los de otras compafiias 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 compariias.
EI OIBDA no debe considerarse una alternativa a los ingresos operativos
como indicador de nuestro resultado operativo, 0 como alternativa al flujo
efectivo de las actividades de explotacion como medida de nuestra liquidez.

Telefénica, S.A.
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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:
Millones de euros 2011 2010 2009
Resultado operativo antes de amortizaciones (OIBDA) 20.210 25.777 22.603
Amortizaciones (10.146) (9.303) (8.956)
Resultado operativo 10.064 16.474 13.647
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 Gltimos ejercicios cerrados:
Ejercicio 2011

Telefénica Telefénica Telefénica Otros y Total
Millones de euros Espafa Latinoamérica Europa eliminaciones Grupo
Resultado operativo antes de amortizaciones (OIBDA) 5.072 10.941 4,233 (36) 20.210
Amortizaciones (2.088) (4.783) (3.117) (158) (10.146)
Resultado operativo 2.984 6.158 1.116 (194) 10.064
Ejercicio 2010 (*)

Telefénica Telefénica Telefénica Otros y Total
Millones de euros Espafa Latinoamérica Europa eliminaciones Grupo
Resultado operativo antes de amortizaciones (OIBDA) 8.520 13.713 4.080 (536) 25.777
Amortizaciones (2.009) (3.954) (3.201) (139) (9.303)
Resultado operativo 6.511 9.759 879 (675) 16.474
Ejercicio 2009 (*)

Telefénica Telefénica Telefonica Otros y Total
Millones de euros Espafa Latinoamérica Europa eliminaciones Grupo
Resultado operativo antes de amortizaciones (OIBDA) 9.757 9.041 3.999 (194) 22.603
Amortizaciones (2.140) (3.700) (2.988) (128) (8.956)
Resultado operativo 7.617 5.341 1.011 (322) 13.647
(*) Ree> esentar a efectos comparativos los resultados del Grupo TIWS y Telefonica

North Al ueenelgj 2011 se hanincluido en el segmento Telefonica Europa

(anteriormente en Telef6nica Latinoamérica)
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Indicadores de Deuda

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

Millones de euros 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009
Deuda Financiera Bruta 66.311 61.100 56.791
Otros Acreedores (efectos a pagar, etc.) 1.583 1.718 515
Otros acreedores a corto plazo (pago aplazado compra de Brasilcel, N.V.) 1.977

Efectivo y equivalentes de efectivo (4.135) (4.220) (9.113)
Inversiones financieras a largo plazo (4.830) (3.408) (2.736)
Inversiones financieras a corto plazo (2.625) (1.574) (1.906)
Deuda Financiera Neta 56.304 55.593 43.551
Compromisos por garantias 71
Compromisos netos por reduccion de plantilla 1.810 1.710 2.261
Deuda Neta 58.114 57.303 45.883

Para calcular la deuda financiera neta a partir de la deuda financiera bruta
consolidada al cierre del ejercicio 2011 se incluyen los epigrafes de otros
acreedores/deudores (efectos a pagar/cobrar) por importe de 1.583
millones de euros, deduciéndose 4.135 millones de euros de efectivo y
equivalentes de efectivo y 7.455 millones de euros en concepto de
inversiones financieras temporales y ciertas inversiones en activos
financieros, con vencimiento a mas de un afio, cuyo importe aparece
incluido en el estado de situacion financiera consolidado de este ejercicio
en el epigrafe "Activos financieros no corrientes”. Una vez ajustadas estas
partidas, la deuda financiera neta se elevé a 56.304 millones de euros, con
un incremento del 1,3% sobre 2010 (55.593 millones de euros).
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3. Normas de valoracion

Las principales normas de valoracion utilizadas en la elaboracién 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:

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

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

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
estado de situacién financiera 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.

La diferencia de cambio originada como consecuencia de la aplicacién
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 estados de situacion financiera
consolidados adjuntos, deducida la parte de dicha diferencia que
corresponde a los intereses minoritarios, que se presenta en el epigrafe
“Patrimonio neto atribuible a intereses minoritarios”. En el momento de
la enajenacion, total o parcial, o devolucion de aportaciones, de una
sociedad extranjera, las diferencias de conversién acumuladas desde el

1 de 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, salvo que se trate de una disposicion parcial que
implique la pérdida de control, influencia significativa o control conjunto,
en cuyo caso no se aplica laregla de la proporcionalidad y se imputa a
resultados la totalidad de las diferencias de conversion acumuladas en
patrimonio.

Antes de su conversion a euros, los estados financieros de las sociedades
del Grupo cuya moneda funcional es la de una economia
hiperinflacionaria se ajustan por la inflacion segln el procedimiento
descrito en el parrafo siguiente. Una vez reexpresadas, todas las partidas
de los estados financieros son convertidas a euros aplicando el tipo de
cambio de cierre. Las cifras correspondientes a periodos anteriores, que
se presentan a efectos comparativos, no son modificadas.

Para determinar la existencia de hiperinflacion, el Grupo eval(a las
caracteristicas cualitativas del entorno econémico, asi como la
evolucion de las tasas de inflacion en los Gltimos tres afios. Los estados
financieros de compafias cuya moneda funcional es la de una
economia considerada altamente inflacionaria son ajustados para
reflejar los cambios en el poder adquisitivo de la moneda local, de tal
forma que todas las partidas del estado de situacion financiera que no
estan expresadas en términos corrientes (partidas no monetarias), son
reexpresadas tomando como referencia un indice de precios
representativo a la fecha de cierre del ejercicio, y todos los ingresos y
gastos, ganancias y pérdidas, son reexpresados mensualmente

aplicando factores de correccion adecuados. La diferencia entre los
importes iniciales y los valores ajustados se imputa a resultados.

En este sentido, como se indica en la Nota 2, se ha calificado Venezuela
como pais hiperinflacionario en los ejercicios 2011 y 2010. Las tasas de
inflacién utilizadas para elaborar la informacion reexpresada son las
publicadas por el Banco Central de Venezuela, y en base anual suponen
unos indices del 27,59% y 27,18% en los ejercicios 2011 y 2010,
respectivamente.

b) Transacciones en moneda extranjera

La conversién 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 lainversion neta en una filial extranjera, que se
incluyen en Otro resultado global.

c) Fondo de comercio

* En las adquisiciones ocurridas a partir del 1 de enero de 2010,
fecha de entrada en vigor de la versién revisada de la NIIF 3
Combinaciones de negocios, el fondo de comercio representa el
exceso del coste de adquisicion sobre los activos identificables
adquiridos y pasivos asumidos valorados por sus valores
razonables en la fecha de adquisicion. Se considera como coste
de adquisicion la suma del valor razonable de la
contraprestacién entregada mas el valor atribuido a los
intereses minoritarios, si los hay. Para cada combinacion, la
compafia determina el valor de los intereses minoritarios bien
por su valor razonable o bien por su parte proporcional en los
activos netos identificables adquiridos. Tras el reconocimiento
inicial, el fondo de comercio se registra por su coste, minorado
por cualquier pérdida acumulada por deterioro de su valor.
Cuando antes de la combinacion de negocios existe una
participacién previa (combinaciones por etapas), el valor en
libros de dicha participacion previa se ajusta hasta su valor
razonable a la fecha de toma de control, imputando la
revalorizacion a la cuenta de resultados.

En las adquisiciones ocurridas con posterioridad al 1 de enero
de 2004, fecha de transicién a NIIF, y antes del 1 de enero de
2010, fecha de entrada en vigor de la version revisada de la
NIIF 3 Combinaciones de negocios, el fondo de comercio
representa el exceso del coste de adquisicién 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
negocio conjunto (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.
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* En la transicion a NIIF, Telefonica se acogid a la exencion que
permitia no reexpresar las combinaciones de negocios ocurridas
antes del 1 de enero de 2004. En consecuencia, los estados de
situacion financiera 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
consolidacién 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 frecuencia 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 andlisis del valor
recuperable de la unidad generadora de efectivo (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 Gtil econémica de un
activo intangible es definida o indefinida. Los intangibles que tienen una
vida (til definida son amortizados sistematicamente a lo largo de sus
vidas Gtiles 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 Gtil se estima
indefinida no se amortizan, pero estan sujetos a un andlisis 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 (til indefinida de estos activos es reevaluada
por la Direccién 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 comercializacién 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 esté razonablemente
asegurada cuando es técnicamente posible y se tiene la capacidad e
intencién 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 y licencias

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

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.

« Cartera de clientes

Representa, principalmente, la asignacion del precio de compra
imputable a clientes adquiridos en combinaciones de negocio, asi
como el valor de adquisicion de este tipo de activos cuando se trata de
una adquisicion a terceros a titulo oneroso. La amortizacion se realiza
linealmente en el periodo estimado de permanencia del cliente.

* Aplicaciones informéticas
Se contabilizan por el coste de adquisicion y se amortizan linealmente

a lo largo de su vida (til, que se estima en términos generales entre
tres y cinco anos.

e) Inmovilizado material

Los elementos de inmovilizado material se hallan valorados a coste de
adquisicion, 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 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
Gltimos conceptos se registran como ingreso en la partida “Trabajos
efectuados por el Grupo para el inmovilizado” del epigrafe “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 ubicacién cuando, como
consecuencia del uso del elemento, el Grupo esté obligado a llevar a
cabo dichas actuaciones.

Los intereses y otras cargas financieras incurridos, directamente
atribuibles a la adquisicién o construccion de activos cualificados, se
consideran como mayor coste de los mismos. A los efectos del Grupo
Telefénica, 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 ampliacién, modernizacién 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 de reconocimiento.
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Los gastos de conservacién 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
€aso, no se mantiene la valoracion inferior silas causas que motivaron la
correccion de valor hubiesen dejado de existir (véase Nota 3 f).

Las sociedades del Grupo amortizan su inmovilizado material desde el
momento en que esta en condiciones de servicio, distribuyendo
linealmente el coste de los activos, una vez deducido el valor residual,
entre los afios de vida (il estimada, que se calculan de acuerdo con
estudios técnicos revisados periédicamente en funcion de los avances
tecnolégicos y el ritmo de desmontaje, segln el siguiente detalle:

Para determinar los calculos de deterioro, el Grupo 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 tres a cinco afos. Para el periodo posterior al plan
estratégico, se utilizan proyecciones basadas en dichos planes
estratégicos aplicando una tasa de crecimiento esperado constante o
decreciente. Las tasas de crecimiento utilizadas en los ejercicios 2011 y
2010, han sido las siguientes:

Tasas de crecimiento 2011 2010
Negocios en Espana 0,51%-0,59% 0,91%-1,10%
Negocios en Latinoamérica 1,75%-2,58% 1,66%-2,56%
Negocios en Europa 0,96%-1,07% 1,28%-1,46%

Anos de vida
atil estimada

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
amortizacién 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 eval(a 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 anlisis de deterioro anual, se 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 amortizacién de periodos futuros se ajustan al nuevo valor contable
durante la vida Gtil remanente. Se 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 efectivo).

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
captacién 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 son ajustadas por el riesgo pais y
riesgo negocio correspondiente. Asi, en los ejercicios 2011 4 2010 las
tasas utilizadas se han situado en los siguientes rangos:

Tasas de descuento 2011 2010
Negocios en Espana 7,5%-14,8% 7,8%-8,6%
Negocios en Latinoamérica 7,3%-17,8% 7,2%-17,3%
Negocios en Europa 5,9%-11,2% 6,3%-10,9%

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 hipétesis utilizadas en el calculo del valor
recuperable hubieran cambiado desde que se reconociera la pérdida por
deterioro méas 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.
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g) Arrendamientos

La determinacion de si un contrato es o contiene un arrendamiento, se
basa en el andlisis 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 Telefonica 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 reduccién 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.

En las operaciones de venta en firme con arrendamiento posterior del
activo, en las que el arrendamiento resulta ser un arrendamiento
financiero, no se da de baja el activo vendido y el efectivo recibido se
considera una financiacion por el plazo del arrendamiento. Por el
contrario, cuando el arrendamiento posterior a la venta en firme resulta
ser un arrendamiento operativo, y adicionalmente tanto la operacién de
venta como la renta del arrendamiento posterior, se han realizado por
su valor razonable, se da de baja el activo y se reconoce en la cuenta de
pérdidas y ganancias el posible resultado generado por la operacion.

h) Participacion en empresas asociadas

La inversién del Grupo Telefénica en aquellas sociedades sobre las que
ejerce influencia significativa, sin ejercer control ni existir gestion
conjunta con terceros, se registra por el procedimiento de puesta en
equivalencia. El Grupo eval(a la existencia de influencia significativa, no
solo por el porcentaje de participacion sino por los factores cualitativos
tales como la presencia en el Consejo de Administracion, la participacion
en los procesos de toma de decisiones, el intercambio de personal
directivo asi como el acceso a informacion técnica. El valor en libros de
lainversion 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 participacién que le
corresponde en tales partidas.

En cada cierre se evalGa la existencia de indicadores de un potencial
deterioro de la inversion en la asociada, con el objeto de registrar la
oportuna correccion valorativa en su caso. Para ello se determina el
valor recuperable de lainversién en su conjunto, tal y como se describe
enlaNota3.f

i) Activos y pasivos financieros

« Inversiones financieras

Todas las compras y ventas convencionales de inversiones financieras
se reconocen en el estado de situacién financiera 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 o no
corrientes, en funcién de su vencimiento. Todos los derivados se
clasifican en esta categoria, salvo que re(inan 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 méas representativa, 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 el Grupo
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
o0 no corrientes, en funcién de cudl 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 liquidacion o correccion de
valor por deterioro, asi como a través del proceso de amortizacion.

Las inversiones financieras que tiene el Grupo 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 liquidacién 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, acumuladndose 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 del Grupo a recibir suimporte. El valor razonable se determina
de acuerdo con los siguientes criterios:
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1. Titulos con cotizacion oficial en un mercado activo:

Como valor razonable se consideran los valores de
cotizacion, asi como otras referencias de valoracion
disponibles a la fecha de cierre del ejercicio.

2. 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 valoracién de opciones o por referencia a
transacciones comparables. Excepcionalmente, en casos de
instrumentos de capital, cuando su valor razonable no se
puede determinar con fiabilidad, estas inversiones se
registran al coste.

La categoria de préstamos y créditos comprende aquellos activos
financieros con cobros fijos o determinables que no tienen cotizacién 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 liquidacién 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
correccién valorativa en caso de existir evidencia objetiva de riesgo de
impago por parte del deudor. Elimporte de la correccion 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 objetiva de deterioro se determina, para cada titulo,
en funcion 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
sereconoce 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 estado de situacion financiera, 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. Se ha asumido la obligacién de pagar a un tercero la
totalidad de los flujos de efectivo que reciba del activo.

3. Se 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 estado de
situacion financiera consolidado comprende el efectivo en caja y
cuentas bancarias, dep6sitos 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 realizacién.

Alos 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, silos hubiera.

« Participaciones preferentes

Las participaciones preferentes son clasificadas como pasivo o0 como
patrimonio en funcién de las condiciones de la emisién. Una emisién
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 estado de situacion financiera
cuando el Grupo Telefénica 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 Telef6nica 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 estado de situacion
financiera 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
segln que el valor razonable sea positivo 0 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 re(inan todos los requisitos para ser
tratados como instrumentos de cobertura de partidas a largo plazo se
presentan como activos o pasivos no corrientes, segn 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 redine los requisitos para el tratamiento como cobertura y, en su
caso, de la naturaleza de la relacion de cobertura.
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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 o
con una transaccion prevista altamente probable (cobertura
de flujos de efectivo), o bien:

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

La cobertura del riesgo asociado a la variacién de los tipos de cambio
en una transaccién 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 re(inen los
requisitos y han sido asignados para cubrir flujos de efectivo, siendo
altamente eficaces, se reconocen en patrimonio. La parte considerada
ineficaz se imputa directamente a la cuenta de 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 la
cuenta de resultados en el mismo periodo en que la transaccion
cubierta afecte al resultado neto.

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 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 gestién de
riesgos, que tengan sentido econdémico y sin embargo no cumplan los
requisitos y pruebas de eficacia 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, cualquier
ganancia o pérdida que resulte de cambios en el valor razonable de los
derivados se imputa directamente a la cuenta de resultados, de
acuerdo con el criterio general. En este sentido, no se tratan como
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 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 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 evaluacién de la
eficacia se lleva a cabo prospectiva y retrospectivamente, 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 relacién de cobertura deje de
cumplir los requisitos establecidos para ser tratada como tal, o 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 transaccién deja
de ser probable, las ganancias y pérdidas acumuladas en patrimonio,
son llevadas a la cuenta de 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 inversién, 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
célculo del valor recuperable de existencias se realiza en funcion de la
antigliedad de las mismas y de su rotacion.

k) Instrumentos de patrimonio propios

Las acciones propias se valoran a su coste de adquisicién y se presentan
minorando la cifra de patrimonio. Cualquier ganancia o pérdida obtenida
en la compra, venta, emision 0 amortizacion de acciones propias, se
reconoce directamente en patrimonio neto.

Las opciones de compra de acciones propias cuya liquidacion vaya a
realizarse mediante la entrega fisica de un nimero fijo de acciones por
un precio fijo se consideran instrumentos de patrimonio propios. Se
valoran por el importe de la prima pagada y se presentan minorando el
patrimonio. A vencimiento, en caso de ejercicio, el importe previamente
registrado se reclasifica al epigrafe de acciones propias junto con el
precio pagado, y en caso de no ejercitarlas, dicho importe 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
célculo se basa en hipotesis demograficas y financieras que se
determinan a nivel de cada pais considerando el entorno
macroeconémico. Las tasas de descuento se determinan por referencia
a curvas de interés de mercado. Los activos de los planes, en su caso, se

Telefénica, S.A. 23



Estados Financieros Consolidados 2011

valoran por su valor razonable. Las ganancias y pérdidas actuariales de
los planes post empleo de prestacién 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 ala
cuenta de resultados a medida en que se incurren.

Las provisiones correspondientes a planes de terminacién de la relacién
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 unimporte
provisionado sera reembolsado por un tercero, por ejemplo en virtud de
un contrato de seguro, se reconoce un activo en el estado de situacion
financiera y el gasto relacionado con la provision se 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 cotizacién
de la accion

El Grupo cuenta con sistemas retributivos referenciados al valor de
cotizacién de las acciones, con entrega de derechos de opcion de
compra de acciones. La liquidacion de estos planes puede ser en
efectivo en ciertos casos y mediante entrega de acciones, en otros.

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 opcion (periodo de perfeccionamiento). El coste total de
las opciones se determina inicialmente por referencia a su valor
razonable en la fecha de concesi6n, 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, el Grupo revisa las estimaciones en cuanto al valor
razonable y al nimero 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 comparifas espafiolas 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, 0 pagar a, las autoridades fiscales. Las tasas
impositivas y regulaciones fiscales empleadas en el célculo de dichos
importes son las que estan vigentes a la fecha de cierre.

Elimporte de los impuestos diferidos se obtiene a partir del anlisis del
estado de situacion financiera 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 evallan los activos por impuestos diferidos no registrados
en el estado de situacion financiera 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 sila
sociedad matriz tiene la capacidad de controlar el momento de la
reversién 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 el registro inicial de las combinaciones de
negocios afecta al importe del fondo de comercio. No obstante lo
anterior, cualquier cambio posterior en los activos fiscales adquiridos en
una combinacion de negocios se reconoce como un ajuste a la cuenta
de resultados.
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Los activos y pasivos por impuestos diferidos se presentan por su
importe neto Gnicamente 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 funcién
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 conexién,
cuotas periddicas (normalmente mensuales) por la utilizacion de la red,
interconexion, alquiler de redes y equipos, venta de equipos y otros
servicios, como la television de pago y 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 tréfico, tanto fijo como movil, se registra como
ingreso a medida que se consume. En el caso de 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 estado de situacién financiera
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 conexién 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 duracién de la
relacion con el cliente, que varfa 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 seincurren.

Las cuotas peribdicas 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 llamadas fijo-movil y
mévil-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 movil se efectGan promociones
comerciales basadas en la obtencion de puntos en funcién del trafico
telefénico cursado. El importe asignado a los puntos entregados se
registra como ingreso diferido hasta el momento en que se canjean
éstos, imputéndose como ingresos por ventas o prestacion de
servicios, segn el 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, dependiendo de la cuantia de los puntos
conseguidos y de la modalidad del contrato suscrito. El estado de
situacion financiera consolidado adjunto incluye el correspondiente
ingreso diferido en el capitulo "Acreedores y otras cuentas a pagar” de
acuerdo con la estimacion de la valoracion 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 funcién 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 conexion 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 deméas 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 hip6tesis 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 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 situacién financiera del Grupo.

Activos fijos y fondos de comercio

El tratamiento contable de la inversién en activos fijos materiales e
intangibles entrafia la realizacién de estimaciones tanto para
determinar el periodo de vida (til a efectos de su amortizacién, 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 Gtiles requiere estimaciones respecto a la
evolucion tecnolbgica esperada y los usos alternativos de los activos.
Las hipétesis 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 tecnoldgicos son
dificiles de prever.
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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 andlisis 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
suspensién 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 peribdica 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 alas que se
asignan los fondos de comercio entrafia igualmente el uso de hipétesis
y estimaciones y requiere un grado significativo de juicio.

Impuestos diferidos

El Grupo eval(ia la recuperabilidad de los activos por impuestos diferidos
basandose en estimaciones de resultados futuros. Dicha
recuperabilidad depende en Gltima 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 diferidos, asi como las estimaciones de beneficios
tributables, sobre la base de proyecciones internas que son actualizadas
para reflejar las tendencias mas recientes.

La determinacion del reconocimiento 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 liquidacion
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 pablicos que crean ante terceros una
expectativa valida de que el Grupo asumira ciertas responsabilidades. La
determinacion del importe de |a provision se basa en la mejor
estimacion del desembolso que serd necesario para liquidar la
obligacion correspondiente, tomando en consideracion toda la
informacién disponible en la fecha de cierre, incluida la opinién 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
* Cuotas de conexion
Las cuotas de conexion generadas cuando los clientes se
conectan a la red del Grupo se difieren e imputan a resultados

alolargo del periodo medio estimado de duracion de la
relacién con el cliente.

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

* Acuerdos que combinan mas de un elemento

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.
Elingreso total por el paquete se distribuye entre sus
elementos identificados en funcién de los respectivos valores
razonables.

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

Si se produjera un cambio en las estimaciones de los valores
razonables relativos, ello podria afectar a la distribucion de los
ingresos entre los componentes y, como consecuencia de ello,
al momento de reconocimiento de los ingresos.

q) Métodos de consolidacién

La consolidacion se ha realizado mediante la aplicacion de los siguientes
métodos de consolidacién:

+ Método 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.

» Método 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 adopcién de ciertos
acuerdos y ello se ha tenido en cuenta, junto con otra serie de factores,
para seleccionar el método de consolidacién.

Todos los saldos y transacciones significativos entre sociedades
consolidadas han sido eliminados en el proceso de consolidacién.
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 econdmico 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 el Grupo Telefonica, se ha procedido a
su ajuste en el proceso de consolidacién con el fin de presentar los
estados financieros consolidados de forma homogénea.
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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
consideracion 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 &rea 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 intereses minoritarios” y “Resultado del
ejercicio atribuido a los intereses minoritarios”, respectivamente.

r) Operaciones de compra y venta de intereses minoritarios
Variacién de participaciones en filiales sin pérdida de control:

Hasta el 1 de enero de 2010, fecha de entrada en vigor de la version
revisada de la NIC 27 Estados financieros individuales y consolidados, el
tratamiento contable que el Grupo Telefonica aplicaba a las operaciones
de incremento de participacion en el capital de sociedades ya
controladas via compras a los intereses minoritarios consistia en
imputar como fondo de comercio cualquier diferencia entre el precio de
adquisicion y el valor neto contable de la participacion adquirida a los
intereses minoritarios. Por su parte, el tratamiento contable de las
operaciones de venta de participaciones sin pérdida de control consistia
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 entre dicho valor y el precio de venta como una ganancia o
una pérdida en la cuenta de resultados consolidada.

Con posterioridad al 1 de enero de 2010, cualquier variacién en el
porcentaje de participacion en una filial, en mas o en menos, siempre
que no implique la pérdida de control sobre ésta, se reconoce como una
transaccién con los accionistas en su calidad de propietarios, lo que
implica que a partir de dicha fecha estas operaciones no dan lugar a un
fondo de comercio ni generan un resultado, registrandose en
patrimonio cualquier diferencia entre el valor contable de los intereses
minoritarios y el valor razonable de la contraprestacion recibida o
entregada, segn sea el caso.

Compromisos de adquisicion de intereses minoritarios
(opciones “put”):

Las opciones de venta otorgadas a intereses minoritarios de sociedades
filiales se valoran por su precio de ejercicio y se clasifican como deuda
financiera con cargo al saldo de intereses minoritarios del estado de
situacion financiera consolidado en cada cierre. Hasta el 1 de enero de
2010, fecha de entrada en vigor de la version revisada de la NIC 27
Estados financieros individuales y consolidados, si el precio de ejercicio
excedia del saldo de intereses minoritarios, la diferencia se clasificaba
como un incremento del fondo de comercio de la filial. En cada cierre,
dicho diferencial se ajustaba en funcién de la evolucion del precio de
ejercicio de las opciones y del valor contable de los intereses

minoritarios. A partir del 1 de enero de 2010, el efecto de dicho ajuste
se imputa a patrimonio, en linea con el tratamiento aplicable a las
transacciones con accionistas descrito en el apartado anterior.

s) Nuevas NIIF e Interpretaciones del Comité de Interpretaciones

NIIF (CINIIF)

Las politicas contables adoptadas para la preparacién de los estados
financieros correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2011 son las mismas que las seguidas para la elaboracién
de los estados financieros consolidados anuales del ejercicio 2010,
excepto por la aplicacion, con fecha 1 de enero de 2011, de las
siguientes normas, modificaciones e interpretaciones publicadas por el
IASB (International Accounting Standards Board) y el Comité de
Interpretaciones NIIF (IFRS Interpretations Committee) y adoptadas por
la Uni6n Europea para su aplicacién en Europa:

« NIC 24 revisada, informaciones a revelar sobre partes vinculadas

Esta norma revisada incorpora las siguientes modificaciones: (i)
incluye una exencion parcial para entidades con participacion pablica,
que exige revelar informacion sobre saldos y transacciones con las
mismas sélo si son significativos, tomados individual o colectivamente;
y (i) recoge una nueva definicion revisada de “parte vinculada”. La
aplicacién de esta norma no ha tenido impacto en los desgloses
incluidos en los estados financieros consolidados del Grupo.

* Enmiendas a la NIC 32, clasificacion de las emisiones de derechos

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

* Mejoras a las NIIF (Mayo 2010)

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

« CINIIF 19: Cancelacién de pasivos financieros con instrumentos de
patrimonio

Esta interpretacion establece que: (i) cuando los términos de un pasivo
financiero son renegociados con el acreedor y éste acepta
instrumentos de patrimonio de la empresa para cancelar el pasivo
total o parcialmente, los instrumentos emitidos se consideran parte de
la contraprestacion satisfecha para la cancelacion del pasivo
financiero; (ii) tales instrumentos han de ser valorados a su valor
razonable, salvo que éste no pueda ser estimado con fiabilidad, en
cuyo caso la valoracion de los nuevos instrumentos debera reflejar el
valor razonable del pasivo financiero liquidado; y (iii) la diferencia entre
el valor contable del pasivo financiero cancelado y el valor inicial de la
emision de instrumentos de patrimonio se imputa a la cuenta de
resultados del periodo. La aplicacién de los criterios introducidos por
esta nueva interpretacion no ha tenido impacto en la posicion
financiera ni en los resultados del Grupo.
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« Enmiendas a CINIIF 14, pagos anticipados cuando existe la
obligacion de mantener un nivel minimo de financiacion

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

Nuevas NIIF e Interpretaciones del Comité de Interpretaciones NIIF
(CINIIF) no efectivas a 31 de diciembre de 2011

Ala fecha de publicacion de estos estados financieros consolidados, las
siguientes NIIF, enmiendas e Interpretaciones del CINIIF habian sido
publicadas pero no eran de aplicacion obligatoria:

Normas y Enmiendas Aplicacion obligatoria:

a Normas ejercicios iniciados a partir de
NIIF9 Instrumentos Financieros 1 deenerode 2015
NIIF 10 Estados Financieros Consolidados 1 deenerode 2013
NIIF 11 Acuerdos Conjuntos 1 deenerode 2013
NIIF 12 Informacion a Revelar sobre Intereses en Otras Entidades 1 deenerode 2013
NIIF 13 Medicion del Valor Razonable 1 deenerode 2013
NIC 19 revisada Beneficios a los Empleados 1 deenerode 2013
NIC 27 revisada Estados Financieros Separados 1 de enerode 2013
NIC 28 revisada Inversiones en Asociadas y Negocios Conjuntos 1 deenerode 2013

Desgloses — Transferencias de Activos Financieros 1 dejuliode 2011

Desgloses — Compensacion de Activos y Pasivos Financieros 1 deenerode 2013
Enmiendas ala NIIF 7 Desgloses en la transicién a NIIF 9 1 deenerode 2015
EnmiendasalaNIC1 Presentacién de Partidas de Otro Resultado Global 1 dejuliode 2012
EnmiendasalaNIC12 Impuestos Diferidos — Recuperacién de Activos Subyacentes 1 deenerode 2012
Enmiendas alaNIC 32 Compensacion de Activos y Pasivos Financieros 1 deenerode 2014

Aplicacion obligatoria:
Interpretaciones ejercicios iniciados a partir de

CINIIF 20 Costes de Desmonte en la Fase Productiva de una Explotacion a Cielo Abierto 1 deenerode 2013

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

Basandose en los andlisis realizados hasta la fecha, el Grupo estima que
su aplicacion no tendra un impacto significativo sobre los estados
financieros consolidados en el periodo de aplicacion inicial. No obstante,
los cambios introducidos por la NIIF 9 afectaran a los instrumentos
financieros y a futuras transacciones con los mismos que tengan lugar a
partir del 1 de enero de 2015.

28 Telefénica, S.A.



Cuentas Anuales Consolidadas

4. Informacién financiera por segmentos

Laintegracion de los servicios de telefonia movil y fija pone 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
la direccién del proceso de convergencia de la telefonia fija y moévil.

Para llevar a cabo este modelo de gestién el Grupo ha mantenido durante
2011 tres grandes Unidades de Negocio: Telefonica Espania, Telefonica
Europa y Telefonica 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 operaciones de telefonia fija y mévil, banda
ancha, internet, datos, television por banda ancha, servicios de valor
anadido y desarrollo de estos negocios en territorio esparnol.

Telefonica Latinoamérica, para las operaciones desarrolladas en el
continente latinoamericano similares a las anteriormente descritas.

Telefonica Europa, para las operaciones de telefonia fija, movil, banda
ancha, servicios de valor anadido y datos en Reino Unido, Alemania,
Irlanda, Replblica Checa y Eslovaquia.

El Grupo Telefénica 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 consolidacion y el resto de sociedades
del Grupo.

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, independientemente de su estructura juridica.

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 desglosan por
segmentos reportables los activos, pasivos, ingresos y gastos relacionados
con estas actividades.

Con objeto de presentar la informacion por regiones se han excluido de los
resultados operativos de cada region del Grupo aquellos gastos e ingresos
derivados de las facturaciones entre comparias del Grupo por el uso de la
marca y acuerdos de gestion, y se incorporan a nivel regional los proyectos
gestionados de manera centralizada. Estos aspectos no tienen impacto en
los resultados consolidados del Grupo.

Las operaciones entre segmentos se realizan a precios de mercado.

La informacion mas significativa de estos segmentos es la siguiente:

Ejercicio 2011
Telefonica Telefénica Telefonica Otros y Total
Millones de euros Espafia Latinoamérica Europa eliminaciones Grupo
Ventas netas y prestacion de servicios 17.284 29.237 15.524 792 62.837
Ventas a clientes externos 16.941 29.138 15.212 1.546 62.837
Ventas a clientes internos 343 99 312 (75L)
Otros ingresos y gastos operativos (12.212) (18.296) (11.291) (828) (42.627)
Resultado operativo antes
de amortizaciones (OIBDA) 5.072 10.941 4,233 (36) 20.210
Amortizaciones (2.088) (4.783) (3.117) (158) (10.146)
Resultado operativo 2.984 6.158 1.116 (194) 10.064
Inversién en activos fijos 2914 5.299 1.705 306 10.224
Participacion en asociadas 1 3 - 5.061 5.065
Activos inmovilizados 15.070 43.890 28.133 1.541 88.634
Total activos asignables 21.428 62.923 35.247 10.025 129.623
Total pasivos asignables 12.768 27.289 9.754 52.429 102.240
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Ejercicio 2010 (*)
Telefénica Telefénica Telefénica Otros y Total

Millones de euros Espafia Latinoamérica Europa eliminaciones Grupo
Ventas netas y prestacion de servicios 18.711 25.756 15.724 546 60.737

Ventas a clientes externos 18.301 25.618 15.407 1.411 60.737

Ventas a clientes internos 410 138 317 (865)
Otros ingresos y gastos operativos (10.191) (12.043) (11.64L4) (1.082) (34.960)
Resultado operativo antes
de amortizaciones (OIBDA) 8.520 13.713 4.080 (536) 25.777
Amortizaciones (2.009) (3.954) (3.201) (139) (9.303)
Resultado operativo 6.511 9.759 879 (675) 16.474
Inversion en activos fijos 2.021 5.455 3.152 216 10.844
Participacién en asociadas 1 71 5.140 5212
Activos inmovilizados 14.179 45.459 29.329 1.438 90.405
Total activos asignables 23.291 64.963 36.199 5.322 129.775
Total pasivos asignables 11.021 29.093 10.333 47.644 98.091
O At b o ercils 11 o8 b an o sedimento TobtonicaEiropa

(anteriormente en Telefénica Latinoamérica)
Ejercicio 2009 (*)
Telefénica Telefonica Telefonica Otros y Total

Millones de euros Espafia Latinoamérica Europa eliminaciones Grupo
Ventas netas y prestacion de servicios 19.703 22.709 13.954 365 56.731

Ventas a clientes externos 19.354 22.600 13.653 1.124 56.731

Ventas a clientes internos 349 109 301 (759)
Otros ingresos y gastos operativos (9.946) (13.668) (9.955) (559) (34.128)
Resultado operativo antes
de amortizaciones (OIBDA) 9.757 9.041 3.999 (194) 22.603
Amortizaciones (2.140) (3.700) (2.988) (128) (8.956)
Resultado operativo 7.617 5.341 1.011 (322) 13.647
Inversién en activos fijos 1.863 3.377 1.801 216 7.257
Participacion en asociadas 3 152 4.781 4.936
Activos inmovilizados 14.082 24441 27.537 1.351 67.411
Total activos asignables 26.156 42.336 32.9%4 6.655 108.141
Total pasivos asignables 13.363 22.614 6.769 41.121 83.867
(*) Reexpresado para presentar a efectos comparativos los resultados del Grupo TIWS y Telefonica

North América, que en el ejercicio 2011 se hanincluido en el segmento Telefonica Europa

(anteriormente en Telefonica Latinoamérica)
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El desglose de las ventas y prestacion de servicios de los segmentos,
detallado por los principales paises donde el Grupo opera, es el siguiente:

2011 2010 (¥) 2009 (*)
Otros y Otrosy Otros y

Paises por segmentos Fijo  Movil elims. Total Fijo Movil elims. Total Fijo Movil elims. Total
Espaiia 10.631 7747 (1.094) 17.284 11397 8550 (1.236) 18.711 12167 8965 (1.429) 19.703
Latinoamérica 29.237 25.756 22.709
Brasil 5890 8436 14.326 6843 4959 (683) 11.119 5766 3036 (426)  8.376
Argentina 1.237 2.039 (102)  3.174 1.187 1.979 (93) 3.073 1.047 1.643 (81)  2.609
Chile 1.037 1.399 (126)  2.310 1.038 1.266 (107)  2.197 893 1.010 (72)  1.831
Per( 1.069 1.088 (127)  2.030 1.097 1.001 (138)  1.960 1.006 840 (130) 1.716
Colombia 682 916 (37) 1.561 700 872 (4t3)  1.529 615 685 (31) 1.269
México N/A 1.557 N/A 1.557 N/A 1.832 1.832 N/A 1.552 1.552
Venezuela N/A 2688 N/A  2.688 N/A 2318 2.318 N/A - 3773 3.773
Resto de operadoras
y eliminaciones del 1.591 1.728 1.583
segmento
Europa 15.524 15.724 13.954
Reino Unido 164 6.762 6.926 134 7067 7.201 70 6442 6.512
Alemania 1426 3.609 5.035 1.412 3414 4.826 558  3.188 3.746
Republica Checa 913 1217 2.130 960 1.237 2.197 1015 1.248 (3) 2.260
Irlanda 12 711 N/A 723 4 8Lk 848 1 S04 905
Resto de operadoras y
eliminaciones del 710 652 531
segmento
Qtzos yellnacones
Total Grupo 62.837 60.737 56.731

(*) Reexpresado para presentar a efectos comparativos los resultados del Grupo TIWS y Telefénica
North América, que en el ejercicio 2011 se hanincluido en el segmento Telefonica Europa
(anteriormente en Telefonica Latinoamérica)
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El 5 de septiembre de 2011 la Comision Delegada del Consejo de
Administracién de Telefonica, S.A. aprobd una nueva organizacion que
comienza a ser plenamente operativa a partir del ejercicio 2012, y cuyas
principales novedades son las siguientes:

« La simplificacion y el equilibrio de la distribucion geografica de
los negocios, que se establece en funcion de las diferentes
etapas de desarrollo de los mercados, y conlleva la
configuracion de dos grandes bloques: Europa y
Latinoamérica.

La constitucion de una nueva unidad de negocio, denominada
Telefénica Digital, con sede central en Londres y sedes
regionales en Madrid, Sao Paulo, Silicon Valley y lugares
estratégicos del continente asiatico, cuya misién consistiré en
afianzar el papel de Telefénica en el mundo digital y
aprovechar todas las oportunidades de crecimiento de este
entorno, acelerando la innovacién, ampliando y reforzando la
cartera de productos y servicios y maximizando las ventajas
de suimportante cartera de clientes.

La creacion de una unidad operativa de Recursos Globales,
que garantice la rentabilidad y sostenibilidad de los negocios,
aprovechando y extrayendo los beneficios de la escala,
ademas de acelerar la transformacion hacia un Grupo
integramente global.

Esta nueva organizacion girara en torno a un Comité Ejecutivo de nueve
miembros, apoyado por un Comité de Transformacion al que se uniran los
principales directivos de la Sociedad.

A efectos informativos, la informacion financiera segmentada del ejercicio
2011 de acuerdo a la nueva definicion de las regiones del Grupo Telefonica
es la siguiente:

Ejercicio 2011
Telefénica Telefénica Otros y Total
Millones de euros Latinoamérica Europa eliminaciones Grupo
Ventas netas y prestacion de servicios 28.941 32074 1.822 62.837
Ventas a clientes externos 28.831 31.891 2.115 62.837
Ventas a clientes internos 110 183 (293)
Otros ingresos y gastos operativos (18.057) (22.803) (1.767) (42.627)
Resultado operativo antes
de amortizaciones (OIBDA) 10.884 9.271 55 20.210
Amortizaciones (4.770) (5.076) (300) (10.146)
Resultado operativo 6.114 4,195 (245) 10.064
Inversién en activos fijos 5.263 4.515 L46 10.224
Participacion en asociadas 3 1 5.061 5.065
Activos inmovilizados 43.716 42.584 2.334 88.634
Total activos asignables 65.475 55.738 8.410 129.623
Total pasivos asignables 27.124 21910 53.206 102.240
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5. Combinaciones de negocio y adquisiciones de intereses minoritarios

Combinaciones de negocio
Ejercicio 2011
* Adquisicién de Acens Technologies, S.L.

El 7 de junio de 2011 el Grupo Telefénica formalizé la adquisicion del 100%
de la compariia Acens Technologies, S.L., sociedad referente de servicios de
*hosting/housing” en Espafia para pequenas y medianas empresas.

La contraprestacién pagada por la adquisicién ha ascendido a 55
millones de euros, aproximadamente. Tras el proceso preliminar de
asignacion del precio de compra a los activos adquiridos y los pasivos
asumidos, se ha generado un fondo de comercio en dicha transaccion
de 52 millones de euros.

Ejercicio 2010
* Adquisicion de Brasilcel, N.V.

Tal y como se describe en la Nota 2.b), el 28 de julio de 2010 Telefénica y
Portugal Telecom firmaron un acuerdo para la adquisicién por parte de
Telefénica del 50% del capital social de Brasilcel (compariia coparticipada
hasta ese momento al 50% entre Portugal Telecom y Telefonica, que, a
su vez, participaba en aproximadamente el 60% del capital social de la
compania brasilefia Vivo Participacdes, S.A.). El precio de adquisicion de
la mencionada participacion ascendié a 7.500 millones de euros, de los
cuales 4.500 millones de euros fueron satisfechos al cierre de la
operacion, el pasado 27 de septiembre de 2010, 1.000 millones de euros
el 30 de diciembre de 2010, y los 2.000 millones de euros restantes el 31
de octubre de 2011.

Asimismo, dentro de este acuerdo, se recogia la renuncia de Portugal
Telecom al dividendo declarado y pendiente de pago de Brasilcel por un
importe aproximado de 49 millones de euros.

De acuerdo con la NIIF 3, el Grupo opt6 por registrar a valor razonable la
participacion correspondiente a los accionistas minoritarios de Vivo
Participacoes, S.A., correspondiente a las acciones sin derecho a voto,
calculando este valor en funcién de los flujos de caja descontados
determinados a partir de los planes de negocio de la compania.

Durante el ejercicio 2010 se procedi6 a reconocer y valorar los activos
identificables adquiridos y pasivos asumidos a la fecha de adquisicién.

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

Los métodos y asunciones utilizados para la determinacion de dichos
valores razonables fueron los siguientes:

Licencias

Elvalor razonable se determind mediante el método MEEM (“Multi-
period Excess Earnings Method") que esta basado en un célculo de
descuento de flujos de efectivo de los beneficios econémicos futuros
atribuibles a las licencias, una vez eliminados los cargos por los activos
contributivos implicados en la generacion de dichos flujos y excluyendo
los flujos atribuibles a la cartera de clientes.

Este método se basa en que los activos intangibles pocas veces generan
beneficios por sisolos. Asi, los flujos de caja atribuibles a las licencias son
aquellos remanentes después del retorno de todos los activos
contributivos necesarios para generar los flujos de caja proyectados.

Cartera de clientes

Las carteras de clientes se valoraron con el método MEEM (*Multi-period
Excess Earnings Method"), que esta basado en un calculo de descuento
de flujos de efectivo de los beneficios econémicos futuros atribuibles a la
base de clientes, una vez eliminados los cargos contributivos implicados
en su generacion. Para estimar la vida Gtil remanente de la base de
clientes, se efectu6 un andlisis de la duracién media de las relaciones con
los clientes usando un método de tasa de retiro.

El objetivo de este andlisis de vidas es estimar una curva de
supervivencia que prediga los perfiles de rotacion futuros asociados a la
actual base de clientes. Como aproximacion a la curva de supervivencia
de los clientes, se consideraron las denominadas “curvas de lowa".

Marca

Elvalor razonable de la marca se calculé con el método de “relief-from-
royalty”. Seglin este método, el valor del activo se determina
capitalizando los royalties que se ahorran debido a tener la propiedad
intelectual. En otras palabras, el duefio de la marca obtiene un beneficio
por poseer el activo intangible en vez de tener que pagar royalties por su
utilizacion. El ahorro de royalties se determind por aplicacion de una tasa
de royalty de mercado (expresada como un porcentaje sobre ingresos) a
los ingresos futuros que se espera obtener con la venta del producto o
servicio asociado al activo intangible. Una tasa de royalty de mercado es
la tasa, normalmente expresada como un porcentaje de los ingresos
netos, que un propietario interesado le cobraria a un usuario interesado
por la utilizacion de un activo en propiedad en una transaccion libre,
estando ambas partes debidamente informadas.

A continuacion se presenta el valor en libros, el valor razonable, el fondo
de comercio y el coste de la participacion de los activos identificables
adquiridos y pasivos asumidos en esta operacion, a la fecha de
adquisicion, una vez finalizada la asignacion del precio de compra:

Brasilcel, N.V.

Valor Valor
Millones de euros enlibros razonable
Activos intangibles 3.466 8.401
Fondo de comercio 932 N/A
Inmovilizado material 2.586 2.586
Otros activos no corrientes 1.921 1953
Otros activos corrientes 3101 3.101
Pasivos financieros (1913) (1913)
Pasivos por impuestos diferidos (828) (2.506)
Resto de pasivos y pasivos corrientes (3.046) (3.203)
Valor de los activos netos 6.219 8.419
Coste de la participacion 18.408
Fondo de comercio (Nota 7) 9.989
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Elimpacto en efectivo y equivalentes de efectivo derivado de esta

adquisicién es el siguiente:

Millones
de euros
Efectivo y equivalentes
de efectivo en la compania adquirida 401
Efectivo pagado en la adquisicion
neto del dividendo declarado 5.448
Total salida neta de efectivo 5.047

Del importe acordado por la adquisicién de Brasilcel (Vivo), se

desembolsaron 5.500 millones de euros en el ejercicio 2010, y el resto en

el ejercicio 2011.

Sila operacién de compra hubiera tenido lugar el 1 de enero de 2010, los
ingresos por ventas netas y prestaciones de servicios y el OIBDA del
Grupo Telefonica en dicho ejercicio se habrian incrementado en,
aproximadamente, 2.400 y 890 millones de euros, respectivamente.

Igualmente, la aportacion del 50% de Brasilcel a los ingresos por ventas y
prestaciones de servicios y al OIBDA desde su adquisicién hasta el 31 de
diciembre de 2010 fue de 875 y 360 millones de euros, respectivamente.

* Adquisicién de HanseNet Telekommunikation Gmbh (HanseNet)

Con fecha 3 de diciembre de 2009, la filial de Telefonica en Alemania,
Telefonica Deutschland GmbH (“Telefonica Deutschland™), suscribi6 un
contrato para la adquisicion de la totalidad de las acciones representativas
del capital social de la comparifa alemana HanseNet Telekommunikation
GmbH (*HanseNet"). El cierre de la operacion tuvo lugar el 16 de febrero de
2010 completando asi el Grupo Telefénica la adquisicion del 100% de las
acciones de HanseNet. Elimporte inicialmente desembolsado fue de
aproximadamente 913 millones de euros, que inclufa refinanciacion de
deuda por importe de 638 millones de euros y el coste de adquisicion por
importe de 275 millones de euros, y que finalmente fue minorado en 40

millones de euros al cierre de la transaccion.

Una vez adquirida esta participacion se procedié al reconocimiento y
valoracion de los activos identificables adquiridos y los pasivos asumidos,
utilizando métodos de valoracion de general aceptacion para cada tipo de
activo y/o pasivo, y basados en la mejor informacién disponible.

La informacion referente al valor en libros, el valor razonable, el fondo de
comercio y el coste de la participacion de los activos identificables
adquiridos y los pasivos asumidos en esta operacion, referidos a la fecha
de toma de control, fue la siguiente:

HanseNet

Valor Valor
Millones de euros enlibros razonable
Activos intangibles 277 309
Fondo de comercio 461 N/A
Inmovilizado material 514 531
Resto de activos 191 235
Pasivos financieros (657) (665)
Pasivos por impuestos diferidos - (101)
Resto de pasivos y pasivos corrientes (303) (356)
Valor de los activos netos 483 (L7)
Coste de la participacion - 235
Fondo de comercio (Nota 7) - 282

Asimismo, el impacto en efectivo y equivalentes de efectivo derivado de
la adquisicion de esta compania fue el siguiente:

Millones
de euros
Efectivo y equivalentes
de efectivo en la compania adquirida 28
Efectivo pagado en la adquisicion 235
Total salida neta de efectivo 207

Las aportaciones a los ingresos por ventas y prestaciones de servicios y el
OIBDA del Grupo Telefénica derivados de la integracién de HanseNet, en
el ejercicio 2010, ascienden a 786 y 77 millones de euros,
respectivamente.

Ejercicio 2009

Durante el ejercicio 2009 no se realizaron combinaciones de negocio
significativas que fueran concluidas al 31 de diciembre de 2009.
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Adquisiciones de intereses minoritarios
Ejercicio 2011
+ Adquisicién de minoritarios de Vivo Participagdes

Tal y como se describe en la Nota 2, el 26 de octubre de 2010,
Telefonica, S.A. anuncid el lanzamiento de una Oferta P(blica de
Adquisicion (OPA) de las acciones con derecho a voto en poder de
accionistas minoritarios de Vivo Participagoes, S.A. (Vivo
Participacoes), representativas de, aproximadamente, el 3,8% de su
capital social. Esta oferta fue aprobada por la Comision Nacional de
Valores brasilefia (C.V.M.) el 11 de febrero de 2011 y, tras su
ejecucion, Telefénica adquirié un 2,7% adicional del capital de la
sociedad brasilefa por importe de 539 millones de euros, alcanzando
un porcentaje total del 62,3%.

Igualmente, el 25 de marzo de 2011, los Consejos de Administracion de
cada una de las filiales controladas por Telefonica, Vivo Participagdes y
Telesp aprobaron los términos y condiciones de una reestructuracion
en virtud de la cual todas las acciones de Vivo Participacoes de las que
Telesp no fuera titular, fueron canjeadas por acciones de Telesp, a razon
de 1,55 acciones nuevas de Telesp por cada accion de Vivo
Participacdes, y pasaron a ser de su propiedad, convirtiéndose asi Vivo
Participacoes en una filial 100% de Telesp. Una vez realizado el canje de
las acciones, el Grupo Telef6nica ha pasado a ser titular del 73,9% de
Telesp que, a su vez, es propietaria del 100% de las acciones de Vivo
Participacoes. El impacto en el patrimonio atribuido a intereses
minoritarios derivado de dicha operacién ha supuesto un descenso de
661 millones de euros.

Ejercicio 2010

Durante el ejercicio 2010 no se produjeron adquisiciones de intereses
minoritarios significativas. El detalle de las principales operaciones
realizadas en el ejercicio 2010 aparece descrito en el Anexo |.
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6. Intangibles

La composicién y movimientos de los activos intangibles netos en los
ejercicios 2011 y 2010 han sido los siguientes:

Diferencias de
conversion

Saldo al Traspasos y correccion Altas de Bajasde Saldo al
Millones de euros 31-12-10 Altas Amortizacion Bajas y otros monetaria Sociedades Sociedades 31-12-11
Gastos de desarrollo 206 106 (68) (34) (1) 209
Concesiones y licencias 14566 503 (1.041) 8) 1.387 (643) 14764
Aplicaciones informaticas 3.526 1.249 (1.588) (2) 610 (63) 3.732
Cartera de clientes 3.143 - (595) 1 (73) 26 2.502
Otros intangibles 2.172 26 (184) (&) (41) (53) 1916
Anticipos para
activos intangibles 1413 953 (1.422) (3) 941
Intangibles netos 25.026 2.837 (3.476) (14) 501 (836) 26 - 24,064

Diferencias de
conversion

Saldo al Traspasos  ycorreccion Altas de Bajasde Saldo al
Millones de euros 31-12-09 Altas Amortizacion  Bajas y otros monetaria Sociedades Sociedades 31-12-10
Gastos de desarrollo 162 104 (55) (18) 2 11 206
Concesiones y licencias 8.842  1.237 (836) 61 623 4,639 14.566
Aplicaciones informaticas 2.948 945 (1.381) 558 134 322 3.526
Cartera de clientes 2.681 - (563) (141) 134 1.032 3.143
Otros intangibles 1.139 41 (309) (18) 166 50 1.103 2.172
Anticipos para
activos intangibles 74 1.638 (324) 5 20 1.413
Intangibles netos 15.846 3.965 (3.144) (18) 302 948 7.127 - 25.026
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El coste bruto, la amortizacion acumulada y las correcciones por deterioro
de los activos intangibles a 31 de diciembre de 2011 y 2010 se detallan a

continuacion:

Saldo a 31 de diciembre de 2011

Activos
Coste Amortizacion Correcciones Intangibles
Millones de euros Bruto Acumulada por deterioro Netos
Gastos de desarrollo 787 (578) - 209
Concesiones y licencias 21.228 (6.464) - 14.764
Aplicaciones informaticas 15.081 (11.326) (23) 3.732
Cartera de clientes 6.181 (3.679) - 2.502
Otros intangibles 3.358 (1.437) (5) 1916
Anticipos para activos intangibles 941 - 941
Intangibles netos 47.576 (23.484) (28) 24,064
Saldo a 31 de diciembre de 2010
Activos
Coste Amortizacion Correcciones Intangibles
Millones de euros Bruto Acumulada por deterioro Netos
Gastos de desarrollo 1.229 (1.023) - 206
Concesiones y licencias 20.438 (5.872) - 14.566
Aplicaciones informaticas 13.724 (10.172) (26) 3.526
Cartera de clientes 6.481 (3.338) - 3.143
Otros intangibles 3.445 (1.269) (&) 2172
Anticipos para activos intangibles 1.413 - - 1.413
Intangibles netos 46.730 (21.674) (30) 25.026

En las altas del ejercicio 2011 destaca la adquisicion de las licencias de
espectro en Espana por importe de 842 millones de euros (de los cuales
793 millones aparecen registrados como anticipos para activos intangibles
al no haberse iniciado atin su plazo de vigencia), la adquisicion de espectro
enlabandaH (1,9 GHz/2,1GHz) en Brasil por importe de 349 millones de
euros, la adquisicion de espectro en Costa Rica por 68 millones de euros y
la adquisicion de aplicaciones informaticas.

Enlas altas del ejercicio 2010 destaca la adquisicion de las licencias de
espectro en México, por importe de 1.237 millones de euros, para las
frecuencias 1850-1910/1930-1990 MHz y 1710-1770/2110-2170 MHz.
Telefénica México adquiri6 8 bloques adicionales de espectro radioeléctrico,
lo que equivale a 140 MHz en la subasta de 1900 MHz y 60 MHz en la
subasta de 1700 MHz. El pago de estas licencias se realizara en 20 afios
(véase Nota 14), Igualmente se desembolsaron 1.379 millones de euros
como pago anticipado de la licencia para uso del espectro en Alemania, que
se registrd como altas de anticipos para activos intangibles, y que ha sido
reclasificado como concesiones y licencias en el ejercicio 2011. Por Gltimo
cabe destacar las inversiones realizadas en aplicaciones informaticas.

Las variaciones del perimetro por altas de sociedades del ejercicio 2010
recogieron, principalmente, la incorporacion al Grupo de la totalidad de
los activos de HanseNet, asi como del 50% de Vivo Participacoes, S.A.
(véase Nota 5).

El detalle de las principales concesiones y licencias con las que opera el
Grupo aparece recogido en el Anexo VI.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 existen activos intangibles de vida
Gtil indefinida por importes de 105 y 108 millones de euros,
respectivamente, correspondientes fundamentalmente a licencias para
explotar los servicios de comunicaciones moviles en Argentina cuyo
perfodo de duracion es perpetuo.

Los activos intangibles son sometidos a pruebas de deterioro cada vez que
hay indicios de una potencial pérdida de valor y, en todo caso, en el cierre
de cada ejercicio anual para los activos intangibles de vida Gtil indefinida.
En los estados financieros consolidados de los ejercicios 2011 y 2010 no
se ha recogido impacto significativo alguno como resultado de las pruebas
de deterioro efectuadas sobre estos activos.

Dentro del epigrafe “Otros intangibles” destaca el valor asignado a las
marcas adquiridas en combinaciones de negocio, por importes de 2.292 y
2.339 millones de euros al 31 de diciembre de 2011 y 2010,
respectivamente (1.449 y 1.586 millones de euros, respectivamente,
netos de sus correspondientes amortizaciones acumuladas).

La columna “Diferencias de conversion y correccion monetaria” refleja el
efecto de la evolucion de los tipos de cambio sobre los saldos iniciales, asi
como el efecto de la correccion monetaria originada por la hiperinflacion
en Venezuela. El efecto del tipo de cambio sobre los movimientos del
ejercicio se incluye dentro de la columna correspondiente a cada
movimiento.
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7. Fondo de comercio

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

Ejercicio 2011

Diferencias de
conversion y

Saldo al correccion Saldo al
Millones de euros 31-12-2010 Adiciones Retiros Traspasos monetaria 31-12-2011
Telefonica Espafia 3.280 52 3.332
Telefénica Latinoamérica 15.672 () (626) 15.044
Telefonica Europa 10.421 (3) 2 110 10.530
Otros 209 (8) 201
Total 29.582 52 (3) - (524) 29.107
Ejercicio 2010
Diferenci§§ de
conversion y
Saldo al correccion Saldo al
Millones de euros 31-12-2009 Adiciones Retiros Traspasos monetaria 31-12-2010
Telefonica Espafia 3.238 42 3.280
Telefénica Latinoamérica 6.320 9.201 (350) 501 15.672
Telefonica Europa 9.810 397 (37) - 251 10.421
Otros 198 11 209
Total 19.566 9.640 (37) (350) 763 29.582
Los fondos de comercio generados en la adquisicién de sociedades Ejercicio 2010

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 célculos de deterioro a los que son sometidos, al cierre
de los ejercicios 2011 y 2010 no se ha detectado la necesidad de efectuar
saneamientos significativos a los fondos de comercio al ser el valor
recuperable (en todos los casos entendido como valor en uso) superior al
valor contable.

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 2011
Las adiciones del ejercicio 2011 corresponden al fondo de comercio

originado en la adquisicion de la compafia Acens Technologies, S.L.
(véase Nota 5).

En las altas del ejercicio 2010 destaco el fondo de comercio generado en
la adquisicion de Vivo Participagoes por importe de 9.989 millones de
euros, que netos de los fondos de comercio por la participacion
preexistente, supusieron una adicion en este epigrafe de 9.200 millones
de euros.

Igualmente, las adquisiciones de HanseNet y Jajah supusieron
incrementos del fondo de comercio por importes de 282 y 115 millones
de euros, respectivamente, y la adquisicién de Tuenti Technologies, S.L.,
supuso un alta de fondo de comercio de 42 millones de euros.

Los retiros del ejercicio 2010 se correspondieron con la desinversién
realizada en la compafiia Manx Telecom Limited.

La evolucién de los tipos de cambio en los diferentes paises donde el Grupo
opera, junto con el efecto de la correccion monetaria en Venezuela, han
supuesto una disminucién del fondo de comercio por importe de 524
millones de euros (aumento de 763 millones de euros en el ejercicio 2010).
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8. Inmovilizado material

La composicién y movimientos en los ejercicios 2011 y 2010 de las
partidas que integran el epigrafe “Inmovilizado material” neto han sido los

siguientes:
Diferencias de
conversion
Saldo al Traspasos Y correccién Altas de Bajasde Saldo al
Millones de euros 31-12-10 Altas Amortizacion  Bajas y otros monetaria Sociedades Sociedades 31-12-11
Terrenos y construcciones 6.152 252 (569)  (125) 381 (98) - - 5.993
Instalaciones técnicas
y maquinaria 24.206 2.015 (5.398) (53) 3.274 (335) 3 (&) 23.708
Mobiliario, utillaje y otros 1.947 348 (703) (3) 234 (22) 12 (3) 1.810
Total Propiedad Planta
y equipo en servicio 32.305 2.615 (6.670) (181) 3.889 (455) 15 (7) 31.511
Propiedad, planta
y equipo en curso 3.259 L.574 - (%) (4.122) 7 - - 3.714
Anticipos de propiedad,
planta y equipo 8 9 - - (5) - - - 12
Materiales de instalacion 225 189 - (2) (176) (10) - - 226
Propiedad, Planta
y equipo neto 35.797 7.387 (6.670) (187) (414) (458) 15 (7) 35.463

Diferencias de
conversion

Saldo al Traspasos  ycorreccion Altas de Bajasde Saldo al
Millones de euros 31-12-09  Altas Amortizacién Bajas y otros monetaria Sociedades Sociedades 31-12-10
Terrenos y construcciones 6.092 61 (538) (%0) 180 332 87 (22) 6.152
Instalaciones técnicas
y maquinaria 21391 1447 (4.869) (57) 3.750 1.198 1.390 () 24.206
Mobiliario, utillaje y otros 1.660 L48 (752) - 339 77 178 (3) 1.947
Total Propiedad Planta
y equipo en servicio 29.143 1.956 (6.159) (97) 4.269 1.607 1.655 (69) 32.305
Propiedad, planta
y equipo en curso 2619 4781 - (3) (L.370) 139 100 (7) 3.259
Anticipos de propiedad,
planta y equipo 10 3 - - (5) - - - 8
Materiales de instalacion 227 139 - (16) (143) 18 - - 225
Propiedad, Planta
y equipo neto 31.999 6.879 (6.159) (116) (249) 1.764 1.755 (76) 35.797

Telefénica, S.A. 39



Estados Financieros Consolidados 2011

El coste bruto, la amortizacion acumulada y las correcciones por deterioro
del inmovilizado material a 31 de diciembre de 2011 y 2010 se detallan a

continuacion:

Saldo a 31 de diciembre de 2011

Propiedad,
Coste Amortizacion Correcciones plantay
Millones de euros Bruto Acumulada por deterioro equipo neto
Terrenos y construcciones 12.522 (6.526) (3) 5.993
Instalaciones técnicas y maquinaria 100.692 (76.961) (23) 23.708
Mobiliario, utillaje y otros 7.463 (5.571) (82) 1.810
Total Propiedad Planta y equipo en servicio 120.677 (89.058) (108) 31.511
Propiedad, planta y equipo en curso 3714 3.714
Anticipos de propiedad, planta y equipo 12 12
Materiales de instalacion 248 (22) 226
Propiedad, Planta y equipo neto 124.651 (89.058) (130) 35.463
Saldo a 31 de diciembre de 2010
Propiedad,
Coste Amortizacién Correcciones plantay
Millones de euros Bruto Acumulada por deterioro equipo neto
Terrenos y construcciones 12.372 (6.216) (&) 6.152
Instalaciones técnicas y maquinaria 100.496 (76.266) (24) 24.206
Mobiliario, utillaje y otros 7.406 (5.367) (92) 1.947
Total Propiedad Planta y equipo en servicio 120.274 (87.849) (120) 32.305
Propiedad, planta y equipo en curso 3.259 3.259
Anticipos de propiedad, planta y equipo 8 8
Materiales de instalacion 256 (31) 225
Propiedad, Planta y equipo neto 123.797 (87.849) (151) 35.797
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Las altas de los ejercicios 2011 y 2010, por importes de 7.387 y 6.879
millones de euros, recogen el esfuerzo inversor realizado por el Grupo
durante estos ejercicios.

Telefénica Espafia presenta unas altas de 1.411 millones de euros en 2011
comparado con 1.500 millones en 2010. En el negocio fijo destacan las
inversiones en banda ancha continuando con un despliegue localizado de
fibra 6ptica, TV y servicios de datos para grandes empresas, asi como el
mantenimiento del negocio tradicional. En el negocio movil, la inversién se
ha destinado principalmente a mejorar la capacidad de la red de tercera
generacion (3G).

Telefonica Latinoamérica ha realizado en los afios 2011 4y 2010 un nivel de
inversiones de 4.401 millones y 3.948 millones de euros, respectivamente.
Durante el ejercicio 2011 el esfuerzo inversor se ha enfocado sobre todo
en el negocio movil principalmente en la expansion de cobertura y
capacidad de las redes 3G y GSM y en el negocio fijo donde la renovacién
de red y planta asi como la inversion en banda ancha suponen el grueso de
lainversién. Cabe destacar también la inversion asociada al cliente tanto
en el negocio fijo como movil.

La inversion en Telefénica Europa en los ejercicios 2011 4y 2010 ha
ascendido a 1.351 y 1.254 millones de euros, respectivamente. Durante el
ejercicio 2011 el esfuerzo inversor ha continuado mejorando la capacidad
y cobertura de las redes de méviles en Reino Unido y en Alemania, asi
como el negocio de banda ancha en Repdblica Checa y Alemania,
fundamentalmente.

Las variaciones del perimetro de consolidacion por altas de sociedades del
ejercicio 2010 recogieron, principalmente, la incorporacion al Grupo de la
participacion en HanseNet, asi como del 50% adicional de Vivo
Participacoes, S.A. (véase Nota 5).

La columna “Diferencias de conversion y correccion monetaria” refleja el
efecto de la evolucion de los tipos de cambio sobre los saldos iniciales, asi
como el efecto de la correccién monetaria originada por la hiperinflacion en
Venezuela. 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 polizas de seguros
para dar cobertura razonable a posibles riesgos sobre los inmovilizados
afectos a la explotacion con limites y coberturas adecuadas a los mismos.
Igualmente, dentro del desarrollo de sus actividades comerciales y de
despliegue de red, el Grupo mantiene diversos compromisos de compra
de inmovilizado. El calendario de desembolsos previstos aparece detallado
enlaNota19.

Elimporte del inmovilizado material con origen en operaciones de
arrendamiento financiero asciende a 648 millones de euros al 31 de
diciembre de 2011 (787 millones de euros al 31 de diciembre de 2010).
Los arrendamientos financieros mas significativos aparecen detallados en
laNota 22.

Elimporte neto de los elementos de “Inmovilizado material” que se
encuentran temporalmente fuera de servicio al 31 de diciembre de 2011 y
2010 no es significativo.
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9. Empresas asociadas y negocios conjuntos

Empresas asociadas

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

Millones de euros

Descripcion 31/12/2011 31/12/2010
Participaciones en empresas asociadas 5.065 5.212
Créditos a largo plazo con empresas asociadas 3 604
Créditos a corto plazo con empresas asociadas 682 43
Deudores empresas asociadas por operaciones corrientes (Nota 11) 69 84
Préstamos concedidos por empresas asociadas (Nota 14) 347 147
Acreedores empresas asociadas por operaciones corrientes (Nota 14) 93 46
Ingresos de explotacion con empresas asociadas 578 518
Trabajos realizados por empresas asociadas y otros gastos de explotacion 617 906
Participacion en resultados de empresas asociadas (635) 76
Las operaciones realizadas a través de las empresas del grupo Brasilcel se

muestran al 50% hasta el 27 de septiembre de 2010.

El detalle de las principales empresas asociadas, asi como un resumen de

sus magnitudes correspondientes al Gltimo periodo de doce meses

disponible en el momento de elaboracion de los presentes estados

financieros consolidados, se muestran a continuacion:

31 de diciembre de 2011

Millones de euros % Total Total Ingresos Resultado Valor Valor
Sociedad Participacion Activos Pasivos  operativos del ejercicio en libros bursatil
Telco, S.p.A. (Italia) (*) 46,18% 5410 3.300 (1.126) 1.453 N/A
DTS, Distribuidora

de Television Digital S.A. (Espafia) 22,00% 1.423 458 908 50 473 N/A
China Unicom

(Hong Kong) Limited 9,57% 53.332 27.961 22.466 539 3.031 3.665
Resto 108

TOTAL 5.065

(*) A través de esta sociedad se mantiene una participacion efectiva indirecta al 31 de diciembre
de 2011 del 10,46% del capital con derecho a voto de Telecom Italia, S.p.A., correspondiente
al 7,19% de los derechos econémicos (10,47% y 7,20%, respectivamente, a 31 de diciembre
de 2010)
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31 de diciembre de 2010

Millones de euros % Total Total Ingresos Resultado Valor Valor
Sociedad Participacion Activos Pasivos  operativos del ejercicio en libros bursatil
Telco, S.p.A. (Italia) (*) 46,18% 6.554 3.356 - 63 2.055 N/A
DTS, Distribuidora

de Television Digital S.A. (Espafia) 22,00% 1.497 497 1.085 169 488 N/A
China Unicom

(Hong Kong) Limited 837% 47.494 24.238 18.604 388 2.499 2112
Resto 170

TOTAL 5.212

(*) A través de esta sociedad se mantiene una participacion efectiva indirecta al 31 de diciembre
de 2011 del 10,46% del capital con derecho a voto de Telecom Italia, S.p.A., correspondiente
al 7,19% de los derechos econémicos (10,47% y 7,20%, respectivamente, a 31 de diciembre
de 2010)

El movimiento de las participaciones en empresas asociadas durante los
ejercicios 2011 y 2010 es el siguiente:

Millones
Participaciones en empresas asociadas de euros
Saldo al 31-12-09 4.936
Adiciones 489
Bajas (473)
Diferencias de conversion 321
Resultados 76
Dividendos (97)
Traspasos y otros (40)
Saldo al 31-12-10 5.212
Adiciones 358
Bajas (3)
Diferencias de conversion 218
Resultados (635)
Dividendos (45)
Traspasos Y otros (40)
Saldo al 31-12-11 5.065

Las adiciones y bajas al 31 de diciembre de 2011 y 2010 reflejan el
importe de las operaciones detalladas en las variaciones del perimetro
de consolidacién que se describen en el Anexo |, destacando en el
ejercicio 2011 la inversion realizada sobre la participacién de China
Unicom de acuerdo con la ampliacién del acuerdo marco de alianza
estratégica, por importe de 358 millones de euros (véase Nota 2) y en el
ejercicio 2010 destaca la salida del perimetro de consolidacion de la
participacion en Portugal Telecom, que aparece como baja, por 472
millones de euros, asi como la incorporacion de la participacion del 22%
del capital social de DTS Distribuidora de Television Digital, S.A., por
importe de 488 millones de euros.

En el gjercicio 2011 destaca el efecto del ajuste de valor que la compafia
Telco, S.p.A. realizd, a su vez, sobre su participacion en Telecom Italia que,
junto con el efecto de la recuperacion de parte de las sinergias operativas

consideradas en esta inversion, y la aportacion a los resultados del ejercicio,
ha supuesto un impacto negativo en el epigrafe de “Participacion en
resultados de empresas asociadas” por importe de 620 millones de euros.

Los dividendos mas significativos recibidos de empresas asociadas durante
el ejercicio 2011 han sido los recibidos de China Unicom por importe de 18
millones de euros, y de DTS, Distribuidora de Television Digital, S.A. por
importe de 18 millones de euros.

Negocios conjuntos

Con fecha 27 de diciembre de 2002 Telefénica Méviles, S.A. y PT Movéis
Servicios de Telecomunicacoes, S.G.P.S., S.A. (PT Movéis) constituyeron, al
50%, la joint venture Brasilcel, mediante la aportacion del 100% de las
participaciones que ambos grupos posefan, directa e indirectamente, en
las companiias de comunicaciones moviles en Brasil. Esta sociedad se
integraba en los estados financieros consolidados del Grupo Telefénica por
el método de integracion proporcional.

Tal y como se describe en la Nota 2, el 27 de septiembre de 2010 se
cancelaron estos acuerdos de joint venture, quedando sin efecto desde
dicha fecha.

Las aportaciones de Brasilcel al estado de situacién financiera del ejercicio
2009 y cuenta de resultados consolidados del Grupo Telefonica en los
ejercicios 2010 y 2009 fueron las siguientes:

Millones de euros 2010 2009
Activos corrientes 1.170
Activos no corrientes 5617
Pasivos corrientes 1.170
Pasivos no corrientes 1.505
Ingresos de explotacion 2.583 (%) 2.743
Gastos de explotacion 1.896 (*) 2.046

(*) Por el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2010 hasta
el 27 de septiembre de 2010
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10. Partes vinculadas

Accionistas significativos

A continuacion se resumen las operaciones relevantes entre las sociedades
del Grupo Telefonica y los accionistas significativos de la Compafiia. Todas
estas operaciones han sido realizadas a precios de mercado.

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

* Operaciones de financiacion, por un importe dispuesto
aproximado de 538 millones de euros a 31 de diciembre de
2011 (682 millones de euros al 31 de diciembre de 2010).

* Imposiciones a plazo fijo por importe de 349 millones de
euros al 31 de diciembre de 2011 (260 millones de euros al 31
de diciembre de 2010).

« Operaciones de derivados, por un volumen nominal total
aproximado de 23.291 millones de euros a 31 de diciembre de
2011 (11.197 millones de euros a 31 de diciembre de 2010).

« Dividendos y otros beneficios distribuidos a BBVA durante el
ejercicio 2011 por importe de 514 millones de euros (439
millones de euros en 2010).

* Avales concedidos por BBVA por importe aproximado de 584
millones de euros al 31 de diciembre de 2011 (922 millones
de euros al 31 de diciembre de 2010).

» Las sociedades del Grupo Telefonica prestan servicios de
telecomunicaciones y telemarketing a distintas sociedades
del Grupo BBVA.

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

* Operaciones de financiacion, por un importe dispuesto
aproximado de 370 millones de euros a 31 de diciembre de
2011 (305 millones de euros a 31 de diciembre de 2010).

* Imposiciones a plazo fijo por importe de 298 millones de
euros al 31 de diciembre de 2011 (118 millones de euros al 31
de diciembre de 2010).

* Operaciones de derivados, por un volumen nominal total
aproximado de 800 millones de euros en los ejercicios 2011
y 2010.

« Dividendos y otros beneficios distribuidos a la Caixa durante el
ejercicio 2011 por importe de 366 millones de euros (298
millones de euros en 2010).

« Avales concedidos por importe de 56 millones de euros al
31 de diciembre de 2011 (47 millones de euros en el
ejercicio 2010).

» Las sociedades del Grupo Telefonica prestan servicios de
telecomunicaciones a distintas sociedades de la Caixa.

Empresas asociadas y negocios conjuntos

Los saldos y transacciones mas significativas con empresas asociadas y las
aportaciones de los negocios conjuntos al estado de situacion financiera y
cuenta de resultados consolidados se describen en la Nota 9.

Miembros del Consejo de Administracion y Alta Direccion

Durante el ejercicio social al que se refieren las presentes cuentas anuales
consolidadas, no se han realizado operaciones de los Administradores, ni
de la Alta Direccion, con Telefénica o con una sociedad del mismo Grupo,
distintas de aquellas derivadas del trafico o negocio ordinario del Grupo.

Por lo que se refiere a la informacién sobre las retribuciones y otras
prestaciones al Consejo de Administracion y la Alta Direccién de la
Companiia, asi como la informacion referente al detalle de participaciones
y de cargos o funciones en sociedades con el mismo, analogo o
complementario género de actividad al de la Sociedad por parte de los
Administradores, éstas aparecen desglosadas en la Nota 21 de los
presentes estados financieros consolidados.
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11. Deudores y otras cuentas a cobrar

La composicion de este epigrafe del estado de situacion financiera
consolidado al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es la siguiente:

El'movimiento de las correcciones por deterioro durante los ejercicios 2011
y 2010 es el siguiente:

Saldo al Saldo al Millones
Millones de euros 31-12-11 31-12-10 de euros
Clientes 12.282 13.002 Correcciones por deterioro
Empresas asociadas, deudores - 8L al 31 de diciembre de 2009 2.589
(Nota9) Variaciones por resultados 847
Deudores varios 918 1.182 Aplicaciones (664)
Correcciones por deterioro (3.135) (3.098)  Altas de sociedades 133
Pagos anticipados a corto plazo 1.197 1.256 Bajas de sociedades 1)
Total 11.331 12.526  piferencias de conversion 194
3 . Correcciones por deterioro
Elsaldo neto de la cuenta de clientes del sector piblico de los paises al 31 de diciembre de 2010 3.098
donde opera el Grupo asciende al 31 de diciembre de 2011 y2010a 779y T
696 millones de euros, respectivamente. Variaciones por resultados 784
Aplicaciones (729)
El desglose de la partida de clientes al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es ]
el siguiente: Altas de sociedades 2
Bajas de sociedades (1)
Diferencias de conversion (19)
Millones de euros 31-12-2011 31-12-2010 Correcciones por deterioro
Clientes facturados 9.168 9420  al31 dediciembre de 2011 3.135
Clientes pendientes de facturar 3.114 3.582
Total 12.282 13.002 El saldo de clientes facturados netos de las correcciones por deterioro al 31

de diciembre de 2011 asciende a 6.033 millones de euros (6.322 millones
de euros al 31 de diciembre de 2010), de los cuales se corresponde con
saldos no vencidos un importe de 3.400 millones de euros (3.852 millones
de euros al 31 de diciembre de 2010).

De los importes vencidos, sélo se mantienen saldos netos con una
antigliedad superior a 360 dias por importes de 280 y 260 millones de
euros en los ejercicios 2011 y 2010, respectivamente, y corresponden,
principalmente, a clientes institucionales.
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12. Patrimonio neto

a) Capital social y prima de emisién

Al 31 de diciembre de 2011, el capital social de Telefénica, S.A. esta
cifrado en 4.563.996.485 euros, y se encuentra dividido en
4.563.996.485 acciones ordinarias de una Gnica 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 espariol (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, Buenos Aires y Lima.

Por lo que se refiere a las autorizaciones conferidas con respecto al
capital social, la Junta General Ordinaria de Accionistas de Telefonica,
S.A., enreunion celebrada el dia 18 de mayo de 2011, acord6 facultar al
Consejo de Administracion, de conformidad con lo establecido en el
articulo 297.1.b) de la vigente Ley de Sociedades de Capital, para que,
dentro del plazo maximo de cinco afios 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 Compafiia lo requieran ajuicio del propio Consejo de
Administracion, el aumento de su capital social en la cantidad maxima
de 2.281.998.242,50 euros, equivalente a la mitad del capital social de
la Companiia en dicha fecha, emitiendo y poniendo en circulacién para
ello Ias correspondientes nuevas acciones —con o sin prima— ordinarias,
privilegiadas, rescatables, sin voto o de cualquier otro tipo de las
permitidas por la Ley, 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. Asimismo, se facult6 al Consejo de Administracién para
excluir, total o parcialmente, el derecho de suscripcion preferente en los
términos del articulo 506 de la vigente Ley de Sociedades de Capital.

Igualmente, la Junta General Ordinaria de Accionistas de la Compafia,
en reunion celebrada el dia 2 de junio de 2010, delegb 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 afios 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 Compafiia, de cualquiera de las
sociedades de su Grupo o de cualquier otra sociedad. También podran
ser participaciones preferentes. El importe total maximo de las
emisiones de valores que se acuerden al amparo de esta delegacién no
podra ser superior, en cada momento, a 25.000 millones de euros o su
equivalente en otra divisa. En el caso de pagarés se computarg, a
efectos del anterior limite, el saldo vivo de los emitidos al amparo de la
delegacién. Hasta el dia 31 de diciembre de 2011, 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 2011 y 2012.

Por otro lado, la Junta General Ordinaria de Accionistas acordd, en su
reunion de fecha 2 de junio de 2010, autorizar al Consejo de
Administracion para llevar a cabo la adquisicion derivativa de acciones
propias de la Compariia, en los términos y condiciones y con arreglo a
los limites establecidos por la propia Junta General de Accionistas,
dentro del plazo m&ximo de 5 afos a contar desde dicha fecha, sin que,
en ningin momento, el valor nominal de las acciones propias
adquiridas, sumado al de las que ya posean Telefénica, S.A. y
cualesquiera de sus sociedades filiales, exceda de la cifra maxima
permitida por la Ley en cada momento (actualmente, el 10% del capital
social de Telefonica, S.A.).

Por @ltimo, el 28 de diciembre de 2009 se inscribi6 la escritura de
reduccion de capital, por la que se formalizé la ejecucién por parte del
Consejo de Administracion de Telefonica, S.A. del acuerdo adoptado por
la Junta General Ordinaria de Accionistas de la misma en su reunién del
dia 23 de junio de 2009, sobre reduccion del capital social mediante
amortizacién de acciones propias previamente adquiridas por
Telefénica, S.A. en base a lo autorizado en su momento por la propia
Junta General. Como consecuencia de ello, quedaron amortizadas 141
millones de acciones propias de Telefonica, S.A. y el capital social de
ésta quedo reducido en la cantidad nominal de 141 millones de de
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 4.563.996.485 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 cotizacién oficial el dia 30 de
diciembre de 2009.

Propuesta de distribucion de resultados de la Sociedad dominante

El beneficio obtenido por Telefénica, S.A. en el ejercicio 2011 ha sido de
4.910 millones de euros.

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2011, formulada
por el Consejo de Administracion de la Sociedad para su sometimiento a la
aprobacion de la Junta General de Accionistas, es la siguiente:

Millones

de euros
Total a distribuir 4910
A dividendo a cuenta
(desembolsado en mayo 2011) 3.394
Areserva por fondo de comercio 2
A reserva voluntaria 1.514
Total 4.910
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b) Dividendos

Dividendos satisfechos en el ejercicio 2011

El Consejo de Administracion de Telefonica, S.A., en su reunion
celebrada el 12 de abril de 2011, acordd distribuir un dividendo a cuenta
de los beneficios del ejercicio 2011, por un importe de 0,75 euros a cada
una de las acciones existentes y en circulacion de la Comparia con
derecho a percibirlo. El pago del citado dividendo tuvo lugar el 6 de
mayo de 2011. El importe total ascendi6 a 3.394 millones de euros,
habiendo sido desembolsado en su totalidad.

Asimismo, la Junta General de Accionistas de la Compafiia, en su
reunion celebrada el 18 de mayo de 2011, acordé la distribucién de un
dividendo con cargo a reservas de libre disposicién, por un importe fijo
de 0,77 euros brutos a cada una de las acciones existentes y en
circulacion de la Comparifa con derecho a percibirlo. El pago del citado
dividendo tuvo lugar el dia 7 de noviembre de 2011, por un importe
total de 3.458 millones de euros.

De acuerdo con lo indicado en el articulo 277 de la Ley de
Sociedades de Capital, a continuacion se muestra el estado contable
previsional formulado preceptivamente para poner de manifiesto la

Asimismo, la Junta General de Accionistas de la Compafiia, en su reunion
celebrada el 2 de junio de 2010, acordé la distribucion de un dividendo
con cargo a reservas de libre disposicion, por un importe fijo de 0,65 euros
brutos a cada una de las acciones existentes y en circulacion de la
Compafifa. El pago del citado dividendo tuvo lugar el dia 8 de noviembre
de 2010, por un importe total de 2.934 millones de euros.

Dividendos satisfechos en el ejercicio 2009

La Junta General de Accionistas de la Compafia, en su reunion
celebrada el 23 de junio de 2009, acordé la distribucién 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 con
derecho a percibir dicho dividendo. El pago del citado dividendo tuvo
lugar el dia 11 de noviembre de 2009. El importe total ascendi6 a 2.280
millones de euros, habiendo sido desembolsado en su totalidad.

Asimismo, en el mes de mayo de 2009 se distribuy6 un dividendo a
cuenta de los beneficios del ejercicio 2009 por un importe fijo de 0,50
euros brutos por accién, que supuso un desembolso de 2.277
millones de euros.

existencia de liquidez suficiente en el momento de la aprobacion de c) Reservas

dicho dividendo a cuenta.

Estado contable justificativo Millones
a 12 de abril de 2011 de euros
Resultados obtenidos desde el 1 de enero

hasta el 31 de marzo de 2011 5.961
Dotaciones obligatorias a reservas -
Beneficio distribuible 5.961
Dividendo a cuenta propuesto (importe maximo) 3.423
Situacién de tesoreria a 12 de abril de 2011

Fondos disponibles para la distribucién:

Tesoreria y equivalentes de efectivo 1.670
Créditos disponibles 6.593
Dividendo a cuenta propuesto (importe maximo) (3.423)
Diferencia 4.840

El Grupo Telefonica mantiene una gestion de los riesgos de liquidez
(véase Nota 16) que permite la obtencién de disponibilidades de

efectivo para el proximo afo.

Dividendos satisfechos en el ejercicio 2010

El Consejo de Administracién de la Compafifa, en su reunién celebrada el
dia 28 de abril de 2010, acordé el pago de un dividendo a cuenta de los
beneficios del ejercicio 2010, por un importe fijo de 0,65 euros brutos a
cada una de las acciones existentes y en circulacién de la Compafifa con
derecho a percibirlo. El pago del citado dividendo tuvo lugar el dia 11 de
mayo de 2010. Elimporte total ascendié a 2.938 millones de euros,
habiendo sido desembolsado en su totalidad.

Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
debe destinarse una cifraigual al 10% del beneficio del ejercicio a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social.
La reserva legal podréa 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 so6lo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y
siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes para este
fin. A 31 de diciembre de 2011 esta reserva esta totalmente constituida.

Reservas de revalorizacion

El saldo del epigrafe “Reservas de revalorizacién” se origind por la
regularizacion practicada al amparo del Real Decreto-Ley 7/1996, de
7 de junio.

El saldo de la reserva de revalorizacién 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 disposicién, siempre
que la plusvalia monetaria haya sido realizada.

La plusvalia se entiende realizada en |a 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
“Ganancias acumuladas” unimporte de 15 millones de euros
correspondiente a reservas de revalorizacién que han pasado a tener la
consideracion de libre disposicion (16 millones de euros en el ejercicio
2010y 15 millones de euros en el ejercicio 2009).

Ganancias acumuladas

En estas reservas se recogen los resultados no distribuidos de las
sociedades que forman parte del Grupo consolidado, minorados por los
dividendos a cuenta del resultado del ejercicio, asi como las ganancias y
pérdidas actuariales, y el efecto del limite del activo por planes de
prestacion definida.
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d) Diferencias de conversion

Las diferencias de conversién muestran principalmente el efecto de la
variacién 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. Adicionalmente, se incluyen en este
epigrafe las diferencias de cambio generadas por partidas monetarias
intragrupo que se considera como parte de la inversion neta en una filial
extranjera, y el efecto de la reexpresion de los estados financieros de
sociedades en economias hiperinflacionarias (véase Nota 3.b).

El Grupo se acogio a la exencion que permite dejar a cero todas las
diferencias de conversion acumuladas hasta la fecha de transicién a
NIIF, registrandose los efectos de afios anteriores como ganancias
acumuladas.

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

Millones de euros 2011 2010 2009
Telefénica Latinoamérica (550) 1.208 1.052
Telefénica Europa (2.071) (2.363) (2.524)
Otros, ajustes y eliminaciones 458 212 99
Total Grupo Telefénica (2.163) (943) (1.373)

e) Instrumentos de patrimonio propios

Al31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009 las sociedades que integran el
Grupo Telefonica eran titulares de acciones de la compariia matriz del
Grupo, Telefonica, S.A., seglin se detalla en el cuadro que sigue:

Euros por accion

Valor Bursatil

Namero de Millones
acciones Adquisicion Cotizacion de euros %
Acciones en cartera 31-12-11 84.209.364 15,68 13,39 1.127 1,84508%
Acciones en cartera 31-12-10 55.204.942 17,01 16,97 937 1,20957%
Acciones en cartera 31-12-09 6.329.530 16,81 19,52 124 0,13868%
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Las acciones propias estan directamente en poder de Telefénica, S.A,
con excepcion de una accion propiedad de Telefénica Méviles Argentina,
S.A. (16.896 acciones propias en poder de Telefonica Moviles Argentina,
S.A. al 31 de diciembre de 2010).

Durante los ejercicios 2009, 2010 y 2011 se han producido las
siguientes operaciones con acciones propias:

Nidmeros de acciones

Acciones en cartera 31-12-2008 125.561.011
Adquisiciones 65.809.222
Intercambio de acciones de Telefonica, S.A. por acciones de China Unicom (40.730.735)
Plan de opciones sobre acciones de empleados (3.309.968)
Amortizacion de capital (141.000.000)
Acciones en cartera 31-12-2009 6.329.530
Adquisiciones 52.650.000
Enajenaciones (810.151)
Plan de opciones sobre acciones de empleados (Nota 20.a) (2.964.437)
Acciones en cartera 31-12-2010 55.204.942
Adquisiciones 55.979.952
Enajenaciones (24.075.341)
Plan de opciones sobre acciones de empleados (Nota 20.a) (2.900.189)
Acciones en cartera 31-12-2011 84.209.364

El importe desembolsado por las compras de acciones propias durante
el ejercicio 2011 asciende a 822 millones de euros (897 y 1.005
millones de euros en los ejercicios 2010 y 2009, respectivamente).

Durante el ejercicio 2011 y 2010 se han producido ventas de acciones
propias por importe de 445 y 14 millones de euros, respectivamente.
Dentro del importe de ventas en 2011 se incluyen 371 millones de
euros correspondientes al acuerdo de alianza estratégica con China
Unicom anteriormente descrito en la Nota 2.

Tras el vencimiento del tercer ciclo del Performance Share Plan, (véase
Nota 20.a), se incorporaron un total de 2.446.104 acciones propias
correspondientes a dos instrumentos financieros contratados por la
Sociedad para hacer frente a las obligaciones de entrega de acciones

propias a directivos. El nimero de acciones netas finalmente entregadas
fue de 2.900.189 acciones (33 millones de euros).

Ala fecha de formulacion de los presentes estados financieros
consolidados, Telefonica es titular de 234 millones de opciones de
compra sobre acciones propias liquidables por entrega fisica (opciones
sobre 190, 160 y 150 millones de acciones propias al 31 de diciembre
de 2011, 2010y 2009, respectivamente).

Igualmente la Compafifa mantiene un instrumento financiero derivado
sobre acciones de Telefonica, liquidable por diferencias, por un volumen
de, aproximadamente, 26 millones de acciones, que se encuentra
registrado en el epigrafe “Deuda financiera a corto plazo” del estado de
situacion financiera consolidado adjunto.

Telefénica, S.A. 49



Estados Financieros Consolidados 2011

f) Patrimonio neto atribuible a intereses minoritarios

Corresponden a las participaciones de los intereses 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 2011, 2010 y 2009 en este epigrafe del
estado de situacion financiera consolidado es el siguiente:

Aportaciones Adquisiciones
de capital Variaciéon de minoritarios
Saldo al yaltade Resultados de diferencias ybajasde Dividendos Otros Saldo al
Millones de euros 31-12-10  sociedades del ejercicio de conversion sociedades distribuidos movimientos 31-12-11
Telefénica Czech
Republic, a.s. 1.033 - 95 (25) - (161) (2) 940
Telefonica Chile, S.A. 23 - 2 1) - (3) - 21
Telefénica Brasil, S.A. 6.136 - 864 (345) (539) (710) (661) 4745
Fonditel Entidad
Gestora de Fondos
de Pensiones, S.A. 22 - 2 - - 1) - 23
Iberbanda, S.A. 2 - (&) - 2
Colombia
Telecomunicaciones,S.A.,
ESP - - (175) - - - 175
Resto de sociedades 16 - - 3 (2) 1) 2 18
Total 7.232 - 784 (368) (539) (876) (486) 5.747
Aportaciones Adquisiciones
de capital Variacién de minoritarios
Saldo al yaltade Resultados de diferencias ybajasde Dividendos Otros Saldo al
Millones de euros 31-12-09 sociedades del ejercicio de conversién sociedades distribuidos movimientos 31-12-10
Telefénica Czech
Republic, a.s. 1.044 - 88 57 - (156) 1.033
Telefonica Chile, S.A. 22 - 3 3 (1) (&) 23
Telesp Participacoes, S.A. 542 - 131 69 - (105) (7) 630
Brasilcel (participaciones) 885 4304 224 258 - (171) 6 5.506
Fonditel Entidad
Gestora de Fondos
de Pensiones, S.A. 23 - 2 - - (3) - 22
Iberbanda, S.A. 6 - (&) - - - - 2
Colombia
Telecomunicaciones,S.A.,
ESP - - (540) - - - 540
Resto de sociedades 18 6 1 3 (3) (&) (5) 16
Total 2.540 4.310 (95) 390 (3) (440) 530 7.232
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Aportaciones

Adquisiciones

de capital Variacién de minoritarios
Saldo al yaltade Resultados de diferencias ybajasde Dividendos Otros Saldo al

Millones de euros 31-12-08 sociedades del ejercicio de conversion sociedades distribuidos movimientos 31-12-09
Telefonica Czech
Republic, a.s. 1.095 - 114 21 - (186) - 1.044
Telefonica Chile, S.A. 23 1 1 6 (8) (1) - 22
Telesp Participacoes, S.A. 385 - 101 118 - (64) 2 542
Brasilcel (participaciones) 774 - 46 214 (108) (41) 885
Fonditel Entidad
Gestora de Fondos
de Pensiones, S.A. 20 - 3 - - 23
Iberbanda, S.A. 9 - (3) - - 6
Colombia
Telecomunicaciones,S.A.,
ESP - - (104) - - - 104 -
Resto de sociedades 25 - 3 () (7) (3) 2 18
Total 2.331 1 161 357 (123) (295) 108 2.540

Ejercicio 2011 Igualmente, en el movimiento del ejercicio 2010 se refleja la atribucion a

En el movimiento del ejercicio 2011 destaca el impacto del canje de las
acciones de Telesp por las acciones de Vivo Participagdes que ha
supuesto un descenso neto de 661 millones de euros (véase Nota 5),
incluido en la columna de “Otros movimientos”.

En la columna *Adquisiciones de minoritarios y bajas de sociedades”, se
recoge el efecto de la Oferta PUblica de Adquisicion (OPA) de las
acciones con derecho a voto en poder de accionistas minoritarios de

Vivo Participagoes, representativas de, aproximadamente, el 3,8% de su

capital social. Tras su ejecucion, Telefénica adquiri6 un 2,7% adicional
del capital de la sociedad brasilefa por importe de 539 millones de
euros, alcanzando un porcentaje total del 62,3% (Nota 5).

Igualmente destacan los dividendos declarados durante el ejercicio por
Telefonica Czech Republic, a.s. y Telefonica Brasil, S.A.

En la columna “Otros movimientos" se incluye el efecto del acuerdo

suscrito con los intereses minoritarios de Colombia Telecomunicaciones,

S.A. ESP (véase Nota 21.by 3.r).

Ejercicio 2010

Como se ha descrito en la Nota 5, el Grupo se acogio a la opcion de
valorar los intereses minoritarios de Vivo Participacoes, S.A. por su valor
razonable a la fecha de adquisicion (véase Nota 3.c), por importe de

5.290 millones de euros, lo que ha supuesto un incremento de intereses

minoritarios de 4.304 millones de euros, una vez descontado el importe
de los intereses minoritarios preexistentes.

los intereses minoritarios de las pérdidas incurridas en Colombia
Telecomunicaciones, S.A., ESP, como se describe enlaNota 17, que
supuso un impacto de 414 millones de euros.

En la columna “Otros movimientos” se incluye el efecto del acuerdo
suscrito con los intereses minoritarios de Colombia Telecomunicaciones,
S.A., ESP (véase Nota 21.by 3.r).

Destaca igualmente el efecto de los dividendos distribuidos durante dicho
ejercicio por Brasilcel, N.V., Telefonica Czech Republic, a.s. y Telesp
Participacoes, S.A.

Ejercicio 2009

En el ejercicio 2009 destaca la reorganizacion de las sociedades del grupo
Brasilcel tras la adquisicion del grupo Telemig en 2008, que supuso una
disminucion del saldo de intereses minoritarios por importe de 108
millones de euros.

Destaca igualmente el efecto de los dividendos distribuidos durante dicho
ejercicio por Telefénica Czech Republic, a.s. y Telesp Participacoes, S.A.
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13. Activos y pasivos financieros
1. Activos financieros

El desglose por categorias de estos activos financieros del Grupo
Telefonica a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es el siguiente:

31 de diciembre de 2011

Valor razonable
por resultados

Jerarquia de valoracién

Nivel 2 Nivel 3
(Estimaciones  (Estimaciones
basadas enotros  no basadas en Inversiones
Opcion de Disponible Nivel 1 métodos de  otros métodos mantenidas  Total Total
valor para (Precios de mercado  de mercado Coste hastael  valor valor

Millones de euros Negociable razonable laventa Coberturas mercado) observables) observables) amortizado vencimiento contable razonable
Activos financieros
no corrientes 1.574 273 1.310 2,720 1.521 4.355 1 2.798 3 8.678 8.673
Participaciones 680 588 91 1 680 680
Créditos a largo plazo 273 630 894 9 1.322 32228 2223
Depositos y fianzas 1.875 1.875 1.476
Instrumentos derivados
de activo 1.574 2.720 39 4.255 4.294 4.294
Correcciones
por deterioro (399) (399)
Activos financieros
corrientes 165 171 518 225 668 367 L4 5.024 657 6.760 6.760
Inversiones financieras 165 171 518 225 668 367 Ly 889 657  2.625 2.625
Efectivo y equivalentes
de efectivo 4135 4135 4135
Total Activos
financieros 1.739 Lbh 1.828 2945 2.189 4.722 45 7.822 660 15.438 15.433

52 Telefénica, S.A.



Cuentas Anuales Consolidadas

31 de diciembre de 2010

Valor razonable
por resultados

Jerarquia de valoracién

Nivel 2 Nivel 3
(Estimaciones ~ (Estimaciones
basadas en otros  no basadas en Inversiones
Opcionde Disponible Nivel 1 métodos de otros métodos mantenidas  Total Total
valor para (Precios de mercado  demercado Coste hastael  valor valor

Millones de euros Negociable razonable laventa Coberturas mercado)  observables) observables) amortizado vencimiento contable razonable
Activos financieros
no corrientes 948 211 1.194 1.630 1.321 2.660 2 3.423 - 7.406 7.325
Participaciones 597 482 113 2 597 597
Créditos a largo plazo 12 211 597 816 4 2.118 2938 2.838
Depositos y fianzas 1.680 1.680 1.324
Instrumentos derivados
de activo 936 1.630 23 2.543 2.566 2.566
Correcciones
por deterioro (375) (375)
Activos financieros
corrientes 272 160 309 201 554 363 25 4.604 248 5.794 5.794
Inversiones financieras 272 160 309 201 554 363 25 384 248 1.574 1.574
Efectivo y equivalentes
de efectivo 4.220 4.220 4.220
Total Activos
financieros 1.220 371 1.503 1.831 1.875 3.023 27 8.027 248 13.200 13.119

La determinacion del valor de mercado de los instrumentos de deuda del
Grupo Telefénica ha requerido, para cada divisa y cada contraparte, la
estimacion de una curva de diferenciales de crédito.

En el caso de la cartera de derivados la valoracién 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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a) Activos financieros no corrientes

La composicion y el movimiento experimentados al 31 de diciembre
2011y 2010 en los activos financieros no corrientes y sus
correspondientes correcciones por deterioro se muestran a

continuacion:

Instrumentos

financieros  Correcciones

Créditos Depésitos  derivados de por
Millones de euros Participaciones a largo plazo y fianzas activo deterioro Total
Saldo al 31-12-2009 654 1.940 1.496 2.411 (513) 5.988
Adiciones 51 1.465 339 62 (79) 1.838
Bajas (1) (748) (112) (389) 243 (1.007)
Altas de sociedades 8 205 203 34 (7) 443
Diferencias de conversion 13 99 (186) 16 39 (19)
Ajustes a valor razonable (128) 60 34 Lk 410
Traspasos (83) (9%) (12) (58) (247)
Saldo al 31-12-2010 597 2.938 1.680 2.566 (375) 7.406
Adiciones 936 425 224 (11) 1.574
Bajas (12) (873) (207) 1 (1.091)
Diferencias de conversion (1) (L45) (53) 34 1 (64)
Ajustes a valor razonable (160) 18 2 1.721 1.581
Traspasos 256 (746) 28 (251) (15) (728)
Saldo al 31-12-2011 680 2.228 1.875 4.294 (399) 8.678

El epigrafe “Participaciones” recoge el valor razonable 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 Telefénica mantiene desde el afio 2000 en el capital de Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA), por importe de 326 millones de
euros (418 millones de euros al 31 de diciembre de 2010), y que
representa un 0,90% de participacion en su capital social. En el ejercicio
2011 el Grupo Telefénica ha realizado un ajuste de valoracion de su
participacion en BBVA por valor de 80 millones de euros. En 2010 el
Grupo Telefonica traspasé 191 millones de euros del valor de Ia
participacion en el BBVA, hasta su valor razonable, desde patrimonio a
resultado financiero neto.

En los traspasos del ejercicio 2011 se recoge la clasificacion de la
participacion directa en el capital social de Portugal Telecom, y las
acciones asignadas a los contratos de equity swaps, a la categoria de
“Participaciones”, por importe de 256 millones de euros. Al cierre de 2010
aparecian registradas en el epigrafe de "Activos no corrientes mantenidos
para la venta" del estado de situacion financiera consolidado.

En este sentido, durante el ejercicio 2011 se ha reducido la exposicion
econémica en Portugal Telecom mediante desinversiones parciales, lo
que ha supuesto un beneficio de 184 millones de euros (véase Nota 19).

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 anélisis realizados no se deriva la necesidad de realizar
deterioros significativos adicionales.
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El epigrafe “Créditos a largo plazo” recoge, fundamentalmente, la
materializacién de las provisiones matematicas de las sociedades
aseguradoras del Grupo, fundamentalmente en valores de renta fija por
importe de 894 y 931 millones de euros al 31 de diciembre de 2011 y
2010, respectivamente, y los pagos anticipados a largo plazo por
importes de 149 y 167 millones de euros al 31 de diciembre de 2011 y
2010, respectivamente. En diciembre de 2010 destacaba el crédito a
largo plazo con la compariia Telco, S.p.A. por importe de 600 millones de
euros, que ha sido reclasificado a corto plazo en 2011.

En el apartado correspondiente a “Depésitos y fianzas” se incluyen,
principalmente, saldos afectos a cobertura de garantias por un importe
al 31 de diciembre de 2011 de 1.875 millones de euros (1.680 millones
de euros al 31 de diciembre de 2010). Dichos depésitos irén
disminuyendo en funcion de la reduccion de las respectivas
obligaciones garantizadas.

El epigrafe “Instrumentos financieros derivados de activo” a largo plazo
recoge principalmente el valor razonable de los derivados de cobertura
econdmica cuyo vencimiento esperado es superior a doce meses, sobre
partidas del estado de situacion financiera consolidado dentro de la
politica de cobertura de riesgos financieros mantenida por el Grupo
segln se describe en la Nota 16.

b) Activos financieros corrientes

Este epigrafe del estado de situacion financiera consolidado al 31 de
diciembre de 2011 y 2010 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 171 millones de euros
al 31 de diciembre de 2011 (160 millones de euros al 31 de
diciembre de 2010), que han sido registradas a valor
razonable. Respecto a estos activos financieros, el calendario
de vencimientos se efectia 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 no
corrientes del estado de situacion financiera consolidado, por

importe de 385 millones de euros (371 millones de euros en
el ejercicio 2010). La variacién de este saldo entre ejercicios se
debe a la evolucién de los tipos de cambio y los tipos de
interés (véase Nota 16).

* Depositos y fianzas a corto plazo, por importe de 87 millones
de euros al 31 de diciembre de 2011 (196 millones de euros al
31 de diciembre de 2010).

* Financiacion prestada a Telco, S.p.A. por importe de 600
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 cuyo plazo de liquidacién en el momento de la contratacion
es de 3 meses 0 menos, se han clasificado en el epigrafe “Efectivo y
equivalentes de efectivo” en el estado de situacion financiera
consolidado adjunto.

2. Pasivos financieros

El desglose de los pasivos financieros en los ejercicios cerrados el 31 de
diciembre de 2011 y 2010 es el siguiente:

Saldo al Saldo al
Millones de euros 31-12-2011 31-12-2010
Emisiones 42.239 39.692
Deudas con entidades de crédito 24.072 21.408
Total 66.311 61.100
Total largo plazo 55.659 51.356
Total corto plazo 10.652 9.744
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El perfil de vencimiento de estos pasivos financieros al 31 de diciembre de
2011 es el siguiente:

Vencimientos

Millones de euros 2012 2013 2014 2015 2016 Posterior Total
Obligaciones y bonos 2.824 5.203 4933 3.860 6.590 15.012 38.422
Pagarés y Papel Comercial 1.832 - - - - - 1.832
Otras deudas en valores

negociables - - - - - 1.985 1.985
Préstamos y otras deudas 5.683 2314 2.746 4.384 2.774 3.722 21.623
Instrumentos financieros

derivados de pasivo 313 92 126 289 191 1.438 2.449
TOTAL 10.652 7.609 7.805 8.533 9.555 22.157 66.311

* La estimacion de intereses futuros a 31 de diciembre de 2011 que devengarian estos pasivos
financieros del Grupo es la siguiente: 3.215 millones de euros en 2012, 3.083 millones de euros
en 2013, 2.638 millones de euros en 2014, 2.040 millones de euros en 2015, 1.740 millones de
euros en 2016 y 7.545 en ejercicios posteriores a 2016. 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 2011

« Estos importes tienen en cuenta el valor razonable de aquellos derivados clasificados como
pasivos financieros (es decir, aquellos con valor razonable negativo) y excluye el valor razonable
de aquellos derivados clasificados como activos financieros corrientes, por importe de 385
millones de euros, y no corrientes, por importe de 4.294 millones de euros (es decir, aquellos con
valor razonable positivo)
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El desglose de estos pasivos financieros por categorias al 31 de diciembre
de 2011y 2010 es el siguiente:

31 de diciembre de 2011

Valor razonable

por resultados Jerarquia de valoracion
Nivel 2 Nivel 3
(Estimaciones (Estimaciones
basadas en otros no basadas en
Opcion de Nivel 1 métodos de otros métodos Pasivos a Total Total
valor (Precios de mercado de mercado coste valor valor
Millones de euros Negociable razonable Coberturas mercado) observables) observables) amortizado contable razonable
Emisiones 42239 42.239 42.203
Entidades de crédito 1.246 - 1.203 78 2.371 21623 24.072 21.961
Total pasivos
financieros 1.246 - 1.203 78 2.371 - 63.862 66.311 64.164
31 de diciembre de 2010
Valor razonable
por resultados Jerarquia de valoracion
Nivel 2 Nivel 3
(Estimaciones (Estimaciones
basadas en otros no basadas en
Opcion de Nivel 1 métodosde  otros métodos Pasivos a Total Total
valor (Precios de mercado de mercado coste valor valor
Millones de euros Negociable razonable Coberturas mercado) observables) observables) amortizado contable razonable
Emisiones 39.692  39.692 39.127
Entidades de crédito 695 - 806 210 1.291 19.907  21.408 19.777
Total pasivos
financieros 695 - 806 210 1.291 - 59.599 61.100 58.904

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

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

Telefénica, S.A. 57



Estados Financieros Consolidados 2011

a) Emisiones

El movimiento de las emisiones de obligaciones y otros valores
negociables durante los ejercicios 2011 y 2010 es el siguiente:

Otras deudas

Pagarés y en valores

Simples Simples moneda papel comercial negociables
Millones de euros moneda euro extranjera a corto plazo a largo plazo Total
Saldo al 31-12-2009 17.575 15.387 873 2.008 35.843
Emisiones nuevas 2.392 3.879 1.102 7.373
Amortizaciones, conversiones
y canjes (1.269) (3.634) (311) - (5.214)
Variaciones de perimetro - 317 - - 317
Actualizaciones
y otros movimientos 96 1.250 6L (37) 1373
Saldo al 31-12-2010 18.794 17.199 1.728 1971 39.692
Emisiones nuevas 2.300 2.283 166 - 4. 749
Amortizaciones, conversiones
y canjes (2.250) (985) (66) - (3.301)
Variaciones de perimetro - - - - -
Actualizaciones
y otros movimientos 641 439 5 14 1.099
Saldo al 31-12-2011 19.485 18.936 1.833 1.985 42.239

Obligaciones y otros valores negociables

Telefonica, S.A. tiene una garantia completa e incondicional sobre las
emisiones realizadas por Telefénica Emisiones, S.A.U., Telefénica
Finanzas México, S.A. de C.V. y Telefonica Europe, B.V., filiales
participadas directa o indirectamente 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 2011 y 2010, asi
como las principales emisiones realizadas en dichos ejercicios.

Pagarés de empresa y papel comercial

Telefonica Europe, B.V., mantenia a 31 de diciembre de 2011 un
programa de emision de papel comercial, garantizado por Telefonica,
S.A., por un importe de hasta 2.000 millones de euros, del cual, el
importe vivo en circulacion al 31 de diciembre de 2011 era de 1.596
millones de euros emitiendo a un tipo medio en el ejercicio 2011 del
1,50% (1.613 millones de euros emitiendo a un tipo medio en el
ejercicio 2010 del 0,82%).

Telefonica Moviles, S.A. (Per() registro el 13 de diciembre de 2010 un
programa de emision de papel comercial por un importe de hasta 150
millones de dolares estadounidenses (equivalentes a,
aproximadamente, 116 millones de euros), del cual, el importe vivo en
circulacién emitido bajo dicho programa a 31 de diciembre de 2011 era
de 13 millones de ddlares estadounidenses (equivalentes a
aproximadamente 9 millones de euros).

Telefonica de Perd, S.A.A. registré el 20 de diciembre de 2010 un
programa de emision de papel comercial por un importe equivalente de
hasta 150 millones de délares estadounidenses (equivalentes a

aproximadamente 116 millones de euros) que a 31 de diciembre de
2011 no se encontraba dispuesto.

Telefénica Méviles Colombia, S.A., registré el 11 de mayo de 2011 un
programa de emision de papel comercial por un importe de hasta
350.000 millones de pesos colombianos (equivalentes a
aproximadamente 137 millones de euros), del cual, el importe vivo en
circulacion al 31 de diciembre de 2011 era de 318.055 millones de pesos
colombianos (equivalentes a aproximadamente 127 millones de euros).

Al 31 de diciembre de 2011 Telefénica, S.A. mantiene un programa de
emision de pagarés seriados de 500 millones de euros, ampliables a
2.000 millones de euros, cuyo saldo vivo a 31 de diciembre de 2011
asciende a 87 millones de euros (42 millones de euros en 2010).

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 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.

« Pago de intereses por trimestres naturales vencidos,
condicionado a la existencia de beneficio neto consolidado
del Grupo Telefonica.
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b) Deudas con entidades de crédito

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

Saldo al 31-12-11

Saldo al 31-12-10

Corto Largo Corto Largo
Millones de euros Plazo Plazo Total Plazo Plazo Total
Préstamos y otras deudas 5.683 15.940 21.623 3.664 16.243 19.507
Instrumentos financieros
derivados de pasivo (Nota 16) 313 2.136 2.449 323 1.178 1.501
TOTAL 5.996 18.076 24.072 3.987 17.421 21.408

El'tipo de interés medio de los préstamos y otras deudas vigente al 31 de
diciembre de 2011, ha sido de 4,04% (2,56% en 2010). 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 "Deudas con entidades de crédito” vigentes al cierre de los
ejercicios 2011 y 2010 en valores nominales se detalla en el Anexo IV.

A continuacién se describen las principales operaciones de deuda con
entidades de crédito realizadas en los ejercicios 2011 y 2010:

* El 31 de octubre de 2011, Telefénica Brasil firmé un contrato
de préstamo con el Banco do Brasil (BNB) por un importe de
150 millones de délares (equivalentes a aproximadamente
116 millones de euros).

* E1 20 de septiembre de 2011, Vivo, S.A. formalizd una
financiacién a largo plazo con el Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) por un importe
nominal maximo de 3.000 millones de reales. A 31 de
diciembre de 2011 esta financiacién estaba dispuesta en 1.004
millones de reales (equivalentes a 414 millones de euros).

* El 12 de mayo de 2011, Telefonica, S.A. irmé una
modificacion del contrato de crédito sindicado formalizado el
28 de julio de 2010, por la cual se acordé que, a cambio del
pago adicional de determinadas comisiones y ajustando al
alza los tipos de interés aplicables, de los 5.000 millones de
euros que inicialmente vencian en julio de 2013, 2.000
millones de euros se extienden un afo, es decir, hasta julio de
2014y otros 2.000 millones tres afios, es decir, hastajulio de
2016. A 31 de diciembre de 2011 este crédito estaba
dispuesto en 8.000 millones de euros (6.000 millones de
euros al 31 de diciembre de 2010).

« EI 3 de mayo de 2011, Telefénica, S.A. formaliz6 un contrato de
financiacién a largo plazo por un importe total de 376 millones
de dolares estadounidenses a tipo fijo y con garantia de la
agencia de crédito a la exportacién de Finlandia (Finnvera). La
financiacién se divide en cuatro tramos: uno por 94 millones de
dolares con vencimiento el 30 de enero de 2020, otro por 90
millones de délares con vencimiento el 30 de julio de 2020,
otro por 94 millones de délares con vencimiento el 30 de enero
de 2021 y otro por 98 millones de délares con vencimiento el
30dejuliode 2021. A 31 de diciembre de 2011 este crédito
todavia no habia sido dispuesto.

* EI 29 de marzo de 2011, Atento Inversiones y Teleservicios,
S.AU.y sus subsidiarias Atento, N.V. y Atento Teleservicios
Espana, S.A.U., formalizaron un contrato de crédito sindicado
a cuatro anos por un importe total de 235 millones de euros.
A 31 de diciembre de 2011 el saldo vivo de este crédito
ascendia a 228 millones de euros.

* EI 12 de febrero de 2010, Telefénica, S.A. suscribié un contrato
de financiacién a largo plazo por un importe total de 472
millones de délares a tipo fijo y con garantia de la agencia de
exportacion sueca (EKN) para la compra de equipos y redes a
un proveedor de este pais. La financiacion se divide en tres
tramos: uno por 232 millones de délares y con vencimiento el
30 de noviembre de 2018; otro por 164 millones de dolares y
con vencimiento el 30 de abril de 2019 y un tercero por 76
millones de délares y con vencimiento el 30 de noviembre de
2019. Durante el ejercicio 2011 se desembolsaron 218 millones
de délares del primer tramo y 154 millones de délares del
segundo tramo, aunque como esta financiacién cuenta con un
calendario de amortizacién a 31 de diciembre de 2011 el saldo
vivo de este crédito ascendia a 335 millones de délares
estadounidenses (equivalentes a 259 millones de euros).

A continuacion se describen las principales cancelaciones/
vencimientos de deudas con entidades de crédito ocurridas en los
ejercicios 2011 y 2010:

« E| 12 de diciembre de 2011, vencid, de acuerdo con el
calendario previsto, un contrato de préstamo de Telefonica
Finanzas, S.A.U. con el Banco Europeo de Inversiones (BEI) por
300 millones de euros. Este préstamo contaba con la garantia
de Telefénica, S.A.

* EI 28 de junio de 2011, vencio, de acuerdo con el calendario
previsto, el contrato de crédito sindicado de 6.000 millones de
euros que Telefénica, S.A. firmé el 28 de junio de 2005. El
saldo vivo antes de vencimiento era 300 millones de euros (en
el ejercicio 2010 vencieron 5.700 millones de euros).

« El 5de enerode 2011, vencio, de acuerdo con el calendario
previsto, el contrato de crédito sindicado de 180 millones de
dolares (equivalente a 138 millones de euros) que Telefénica
Mbviles Chile, S.A. firmado el 29 de diciembre de 2005.

* El 21 dejunio de 2011, vencio, de acuerdo con el calendario
previsto, el contrato de crédito sindicado de 150 millones de
dolares (equivalente a 116 millones de euros) que Telefonica
Moviles Chile, S.A. firmado el 28 de octubre de 2005.
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» Durante el ejercicio 2011, Vivo, S.A. atendi6 al pago de las amortizacién de la financiacién formalizada con el Banco
cuotas previstas en el calendario de amortizacion de la Interamericano de Desarrollo (BID) el 20 de diciembre de
financiacién formalizada con BNDES el 13 de julio de 2007 por 2007 por un importe agregado de 218 millones de délares
un importe agregado de 318 millones de reales brasilefios (equivalentes a aproximadamente 168 millones de euros). Al
(equivalentes a aproximadamente 131 millones de euros). Al 31 de diciembre de 2011 el principal nominal vivo de esta
31 de diciembre de 2011 el principal nominal vivo de esta financiacion era de 273 millones de ddlares
financiacion era de 818 millones de reales (aproximadamente, (aproximadamente, 211 millones de euros).

337 millones de euros).
Al 31 de diciembre de 2011 el Grupo Telefonica presentaba

* Durante el ejercicio 2011, Telesp atendi6 al pago de las cuotas disponibilidades de financiacion de diversa indole por un importe
previstas en el calendario de amortizacion de la financiacion aproximado de 10.119 millones de euros (aproximadamente 11.000
formalizada con BNDES el 23 de octubre de 1997 por un millones de euros al 31 de diciembre de 2010, que inclufan 2.000
importe agregado de 408 millones de reales brasilefios millones de euros correspondientes a la parte no dispuesta del
(equivalentes a aproximadamente 168 millones de euros). Al préstamo finalista para la adquisicion de Brasilcel, N.V.).

31 de diciembre de 2011 el principal nominal vivo de esta
financiacion era de 1.390 millones de reales

(aproximadamente, 573 millones de euros). Préstamos por divisas
» Durante el ejercicio 2011, Telefénica Moviles Colombia, S.A., El detalle de los préstamos por divisa al 31 de diciembre de 2011 y 2010,
atendio al pago de las cuotas previstas en el calendario de asi como su contravalor en euros, es el siguiente:

Saldo vivo (en millones)

Divisa Euros
Divisa 31-12-2011 31-12-2010 31-12-2011 31-12-2010
Euros 13.099 11.778 13.099 11.778
Délar USA 2.520 2.580 1.947 1931
Reales brasilefios 4014 3.633 1.545 1.632
Pesos argentinos 764 1.080 137 203
Pesos colombianos 9.035.173 8.176.727 3.594 3.197
Yenes 14916 16.882 149 155
Pesos chilenos 106.284 54.886 158 88
Nuevo Sol 853 948 245 253
Libras esterlinas 552 557 661 648
Corona Checa 49 131 2 5
Otras divisas 86 17
Total Grupo N/A N/A 21.623 19.907
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14. Acreedores y otras cuentas a pagar

El desglose del epigrafe “Acreedores y otras cuentas a pagar” es el
siguiente:

Saldo al 31-12-11

Saldo al 31-12-10

Millones de euros No corrientes Corrientes No corrientes Corrientes
Deudas por compras o prestacion de servicios - 8.888 9.038
Anticipos recibidos por pedidos - 77 - 83
Otras deudas 1.620 6.684 1.761 8.162
Ingresos diferidos 472 1.766 543 1.775
Deudas con empresas asociadas (Nota 9) - 440 - 193
Total 2.092 17.855 2.304 19.251

El apartado correspondiente a "Ingresos diferidos” recoge, principalmente,
el importe de las cuotas de conexion pendientes de imputar a resultados,
los programas de fidelizacién de clientes, asi como los cobros anticipados
derivados de los contratos de prepago.

En el apartado correspondiente a “Otras deudas” no corrientes se recoge,
principalmente, la parte aplazada del pago por la adquisicion de la licencia
de uso de espectro en México, por importe de 878 millones de euros
(1.039 millones de euros en 2010) (véase Nota 6).

La composicion del saldo de “Otras deudas” corrientes al 31 de diciembre
de 2011 y 2010 es la siguiente:

Por motivos de eficiencia y en linea con los usos habituales del comercio,
las diversas companias del Grupo Telefénica en Espana tienen establecido
un calendario de pago a proveedores en virtud del cual los pagos se
realizan en dias fijos, que en las principales companias son tres veces al
mes. Las facturas cuyo vencimiento se produce entre dos dias de pago,
son satisfechas el siguiente dia de pago fijado en calendario.

Los pagos a proveedores espanoles que durante el ejercicio 2011 han
excedido el plazo legal establecido, son derivados de circunstancias o
incidencias ajenas a la politica de pagos establecida, entre los que se
encuentran principalmente el cierre de los acuerdos con los proveedores
en la entrega de los bienes o prestacion del servicio o procesos puntuales
de tramitacion.

La informacion relativa a las facturas por contratos celebrados con

Saldo al Saldo al o ;
Millones de euros 31-12-11 31-12-10  Pposterioridad a la entrada en vigor de la Ley 15/2010, que sobrepasan el
- A plazo maximo establecido en la citada ley es la siguiente:

Dividendos de sociedades 241 199
del Grupo a pagar
P d dei ilizad
Proveedoresde mmovlizaco 6393 auss Ejercicio 2011
Remuneraciones pendientes de pago 728 780  Millones de euros Importe %
Pago aplazado compra ) 1977 Pagos realizados dentro del plazo 8.361 95,2
de Brasilcel, N.V. (Nota 5) :

Resto 425 4,8
gér?asrgg,t]edrarfonﬁoncaonrgirrgales 1.322 751  Total pagos a acreedores comerciales 8.786 100,0
Total 6.684 8.162 Plazo Medio Ponderado Excedido (dias) 38

Aplazamientos que a la fecha de cierre

sobrepasan el plazo (*) 27

Informacién sobre los aplazamientos de pago efectuados a
proveedores de compafias espanolas (Disposicion adicional
tercera, "Deber de informacién" de la Ley 15/2010, de 5 de julio).

Las companias espafiolas del Grupo Telefonica, S.A. han completado la
adaptacion de sus procesos internos y su politica de plazos de pago alo
dispuesto en la Ley 15/2010 por la que se establecen medidas de lucha
contra la morosidad en las operaciones comerciales. En este sentido, las
condiciones de contratacion a proveedores comerciales en el ejercicio
2011 hanincluido periodos de pago iguales o inferiores a los 85 dias,
segln lo establecido en la Disposicion transitoria segunda de la citada ley.

(*) Con objeto de adaptarse a lo dispuesto en la Ley 15/2010, las sociedades espafiolas del
Grupo Telefonica abonaron en los primeros dias de 2011 un importe de 82 millones de euros
correspondiente al saldo pendiente de adaptacion al cierre del ejercicio 2010

Ala fecha de formulacion de los presentes estados financieros, el Grupo ha
tramitado los pagos pendientes, salvo aquellas situaciones sobre las
cuales se esta gestionando el acuerdo con los proveedores.
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15. Provisiones

Los importes de las provisiones en los ejercicios 2011 y 2010 han sido los
siguientes:

Saldo al 31-12-11

Saldo al 31-12-10

Corto Largo Corto Largo
Millones de euros Plazo Plazo Total Plazo Plazo Total
Prestaciones a empleados: 807 4,999 5.806 916 2.974 3.890
Planes de terminacion 790 3.908 4.698 898 1.858 2.756
Planes post-empleo
de prestacion definida - 799 799 - 829 829
Otras prestaciones 17 292 309 18 287 305
Otras provisiones 696 2.173 2.869 759 1.891 2.650
Total 1.503 7.172 8.675 1.675 4.865 6.540

Prestaciones a los empleados
a) Planes de terminacién

El Grupo Telefénica ha llevado a cabo durante los Gltimos 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 relacién con su
politica de dimensionamiento y organizacion.

En este contexto, el 29 de julio de 2003, el Ministerio de Trabajo y
Asuntos Sociales aprobé para Telefonica de Espafa, S.A.U., un
expediente de regulacion de empleo, notificado con fecha 30 de julio de
2003, a través de diferentes programas con criterios de voluntariedad,

Asimismo, correspondientes a otros planes de adecuacion de plantilla y
planes anteriores a 2003, el Grupo mantiene provisiones por importe de
567 millones de euros (931 millones de euros al 31 de diciembre de 2010).

Para calcular los importes a provisionar al cierre de los ejercicios 2011 y
2010, las sociedades que mantienen estos compromisos han empleado
las hip6tesis actuariales acordes a la legislacion vigente, destacando la
utilizacién de tablas de mortalidad PERM/F-2000 C y tipo de interés
variable de acuerdo con curvas de interés de mercado.

El movimiento de las provisiones por planes de terminacion durante los
ejercicios 2011 y 2010 han sido los siguientes:

universalidad y no discriminacion. El Plan finalizé el 31 de diciembre de
2007 y contemplé la adhesién de 13.870 empleados, con un coste

Millones de euros Total

acumulado de 3.916 millones de euros. Las provisiones existentes a 31
de diciembre de 2011 y 2010 correspondientes a dicho plan ascienden

a 1.404 y 1.825 millones de euros, respectivamente.

Con fecha 14 de julio de 2011, el Ministerio de Trabajo e Inmigracion,
aprobd para Telefonica de Espafa, S.A.U., un nuevo expediente de
regulacion de empleo, en el que se contempla la rescision de hasta
6.500 contratos de trabajo en el periodo 2011 a 2013, a través de
diferentes programas de bajas, con criterios de voluntariedad,
universalidad y no discriminacion.

El coste de los flujos de pagos estimados del programa que ha sido
registrado por el Grupo para recoger el impacto de la reestructuracién de
plantilla aprobada en Espana, aplicando criterios actuariales y
actualizados utilizando una curva de interés de mercado (véase Nota 3.p),
es de 2.671 millones de euros, que han sido registrados en la cuenta de
resultados consolidada adjunta, dentro del epigrafe de “Gastos de
personal” (véase Nota 19). En el gjercicio 2011 se han recibido 2.359
solicitudes de adhesién, habiendo causado baja en el propio ejercicio
1.925 empleados, para los que se estima un valor actual de pagos futuros
de 659 millones de euros.

La provision existente a 31 de diciembre de 2011 por este plan asciende
a 2.727 millones de euros.

Provisién planes

de terminacién 31-12-2009 3.070
Altas 406
Bajas/aplicaciones (813)
Traspasos (3)
Diferencias de conversion

y actualizacion financiera 96
Provision planes

de terminacién 31-12-2010 2.756
Altas 2.787
Bajas/aplicaciones (936)
Traspasos (29)
Diferencias de conversion

y actualizacion financiera 120
Provisién planes

de terminacién 31-12-2011 4.698
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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 de diciembre de 2011

Espana Europa Latinoamérica
Reino

Millones de euros ITP  Supervivencia Unido Alemania Brasil Otros Total
Obligacion 412 242 976 55 298 18 2.001
Activo = - (971) (79) (235) (7) (1.292)
Provisién neta antes

de limitacion de activos 412 242 5 (24) 63 11 709
Limitacion de activos - - - 17 51 - 68
Provision Neta 412 242 5 2 127 11 799
Activos Netos - - - 9 13 - 22
31 de diciembre de 2010

Espana Europa Latinoamérica
Reino

Millones de euros ITP  Supervivencia Unido Alemania Brasil Otros Total
Obligacion 424 208 918 57 272 13 1.892
Activo - - (838) (63) (250) (5) (1.156)
Provisién neta antes

de limitacion de activos 424 208 80 (6) 22 8 736
Limitacion de activos - - - 9 71 - 80
Provision Neta 424 208 80 3 106 8 829
Activos Netos - - - - 13 - 13
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El movimiento del valor presente de las obligaciones durante los
ejercicios 2011 y 2010 es el siguiente:

Espana Europa Latinoamérica
Reino

Millones de euros ITP  Supervivencia Unido Alemania Brasil Otros Total
Valor presente de la

obligacién a 31/12/09 451 191 922 37 159 11 1.771
Diferencias de conversion - - 31 - 26 - 57
Coste de los servicios corrientes - 8 29 2 4 - 43
Coste de los servicios pasados - - (35) - - - (35)
Coste por intereses 15 7 55 2 23 1 103
Pérdidas y ganancias actuariales 8 9 16 2 1 36
Beneficios pagados (50) (7) (14) - (11) - (82)
Reducciones del plan - - 1 - - - 1
Altas de sociedades - - - - 69 - 69
Bajas de sociedades - - (71) - - - (71)
Valor presente de la

obligaciona 31/12/10 424 208 918 57 272 13 1.892
Diferencias de conversion - - 29 - (26) 1 L
Coste de los servicios corrientes - 9 25 3 4 1 42
Coste de los servicios pasados

Coste por intereses 13 7 51 2 26 2 101
Pérdidas y ganancias actuariales 23 26 (27) (7) 38 2 55
Beneficios pagados (48) 8 (20) - (16) - (92)
Reducciones del plan - - - - - 1) (1)
Valor presente de la

obligaciéna 31/12/11 412 242 976 55 298 18 2.001
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Asimismo, el movimiento del valor de mercado de los activos asociados
a dichos planes durante los ejercicios 2011 y 2010 es el siguiente:

Europa Latinoamérica
Reino

Millones de euros Unido Alemania Brasil Otros Total
Valor de mercado
de los activosa 31/12/09 Thb 58 116 - 918
Diferencias de conversion 23 25 1 49
Rendimiento esperado de los activos 54 2 23 1 80
Pérdidas y ganancias actuariales (&) (5) 4 (5)
Contribuciones de la empresa 76 8 4 3 91
Contribuciones del empleado 1 1
Beneficios pagados (14) (11) (25)
Altas de sociedades 89 89
Bajas de sociedades (42) (42)
Valor de mercado
de los activosa 31/12/10 838 63 250 5 1.156
Diferencias de conversion 29 (21) 1 9
Rendimiento esperado de los activos 48 3 23 74
Pérdidas y ganancias actuariales (13) (3) (5) (21)
Contribuciones de la empresa 89 16 3 1 109
Contribuciones del empleado
Beneficios pagados (20) (15) (35)
Valor de mercado
de los activosa 31/12/11 971 79 235 7 1.292

El importe registrado directamente en patrimonio por ganancias y

pérdidas actuariales y por el limite de los activos de estos planes

durante los ejercicios 2011, 2010 y 2009, antes de intereses

minoritarios y de su correspondiente efecto fiscal, es el siguiente:
Millones de euros 2011 2010 2009
Espana (48) (17) 1
Europa 14 (6) (184)
Latinoamérica (51) (71) (6)
Total (85) (94) (189)
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A continuacion se describen los principales planes de prestacion
definida del Grupo:

a) Planes en Espana:

a.ITP: acuerdo adoptado con aquellos trabajadores de
Telefonica de Espana que al 30 de junio de 1992
ostentaban la condicion de jubilados por el que se les
reconocia un complemento equivalente a la diferencia
entre la pension pablica acreditada ante la Seguridad
Social y la que les correspondia por la ITP (Institucién
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 condicién al 30 de junio de
1992 y a los hijos menores de edad.

El importe provisionado por este concepto asciende a
412 millones de euros al 31 de diciembre de 2011 (424
millones de euros al 31 de diciembre de 2010).

b. Supervivencia: aquellos empleados en activo de
Telefénica de Espafa 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 provision por este concepto a 31 de diciembre de
2011 asciende a 242 millones de euros (208 millones de
euros al 31 de diciembre de 2010).

Estos planes no tienen activos asociados que cualifiquen
como “activos del plan” seglin la NIC 19.

Las principales hipétesis actuariales que se han utilizado
en la valoracién de estos planes son las siguientes:

Supervivencia ITP
31-12-11 31-12-10 31-12-11 31-12-10
Tasa de descuento 0,787%-2,521% 0,682%-3.417% 0,787%-2,521% 0,682%-3,417%
Tasa esperada de incremento salarial 2,50% 2,50%

Tabla de mortalidad

PERM/F-2000C
Combinadas con OM77

PERM/F-2000C

Combinadas con OM77

92% PERM
2000C/100%
PERF 2000 C

92% PERM
2000C/100% PERF
2000 C
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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 ntmero de beneficiarios de estos planes a 31 de diciembre

de 2011 y 2010 es el siguiente:

Empleados 2011 2010
Reino Unido 4.590 4617
Alemania 5.979 5.839
Las principales hip6tesis actuariales utilizadas para la
valoracion de estos planes son las siguientes:
31-12-11 31-12-10
Reino Unido Alemania Reino Unido Alemania
Tasa nominal de incremento salarial 4,0% 3,5% 4,5% 1%
Tasa nominal de incremento
en pagos de pensiones 2.9% 1,0%-4,0% 3,5% 2,0%-4,0%
Tasa de descuento 4,9% 5,3% 5,6% 6,1%
Inflacién esperada 3,0% 2% 3,5% 2,0%-4,0%
Rendimiento esperado
de los activos del plan
Acciones 7,0% N/A 7,5% N/A
Bonos del gobierno de Reino Unido N/A N/A
Otros bonos 4,9% N/A 5,2% N/A
Resto de activos 3,0% 4%-4,25% 4.2% 4,10%-4,25%
Prf. Klaus Prf. Klaus
Pna00mc0.5 Heubeck Heubeck
Tabla de mortalidad underpin (RT 2005 G) Pna00mcfl0.5 (RT 2005 G)
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9

Planes en América Latina:

La sociedad dependiente Telefonica Brasil (antes
Telecomunicagbes de S&o Paulo, S.A.) y sus filiales mantenian
suscritos diversos compromisos con sus empleados relativos a
la prestacion de beneficios laborales en materia de Planes de
Pensiones, Seguros Médicos y de Vida.

Otras provisiones

El movimiento de las provisiones agrupadas bajo esta clasificacion durante

los ejercicios 2011 y 2010 es el siguiente:

Las principales hipotesis actuariales que se han utilizado en Millones de euros Total
la valoracion de estos planes son las siguientes:
Otras provisiones al
31 de diciembre de 2009 1.695
Altas 733
31-12-11 31-12-10  Bajas/aplicaciones (315)
Tasa de descuento 9,73% 10,25% Traspasos 112
Tasa nominal Altas de sociedades 341
de incremento salarial 6,54%-7,20% 6,54% - 7,20% : ‘ >
Diferencias de conversion 8L
Inflacién esperada 4,50% 5,00%
Otras provisiones al
Coste del seguro de salud 7,64% 815% 31 de diciembre de 2010 2.650
Rendimielnto esperado 11,07%-12,08% 10,70% - 11.60% Altas 707
de los activos del plan ) o
Bajas/aplicaciones (480)
Tabla de mortalidad AT 2000 M/F AT 2000 M/F
Traspasos 88
Diferencias de conversion (96)
Asimismo, Telefoniga E?rasi!,/junto con el,resto de compaﬁlaf Otras provisiones al
resultantes de la privatizacion de Telebras (Telecomunicagoes 31 de diciembre de 2011 2.869

Brasileiras, S.A.) en 1998, participa en un plan de prestacion
definida no contributivo denominado PBS-A, gestionado por
Fundacao Sistel de Seguridade Social, cuyos beneficiarios son
el personal pasivo retirado antes de 31 de enero de 2000. Los
activos netos del plan ascienden a 668 millones de reales
brasilefios a 31 de diciembre de 2011 (579 millones de reales
al 31 de diciembre de 2010) equivalentes a 275 millones de
euros (260 millones de euros a 31 de diciembre de 2010), sin
efecto en el estado de situacion financiera consolidado al no
existir perspectiva de recuperacion de los activos.

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 2011 por actuarios externos e
internos, seglin el plan. En todos los casos se utiliz el método
de la unidad de crédito proyectada.

c) Otras prestaciones

Recoge principalmente elimporte procedente de Telefonica de Espafia
correspondiente a la parte devengada de los premios por servicios
prestados que se satisfacen al personal a partir de los 25 afios de servicio,
por importe de 210 millones de euros (196 millones de euros a 31 de
diciembre de 2010).

El epigrafe “Otras provisiones” recoge el importe dotado en el ejercicio 2007
como consecuencia de la multaimpuesta a Telefonica de Espafia, S.A.U. por
la Autoridad de Defensa de la Competencia de la Comunidad Europea, por

importe de 188 millones de euros.

Asimismo, se recogen las provisiones por desmantelamiento de activos
registradas por las compafias del Grupo por importe de 401 millones de

euros (405 millones de euros al cierre del ejercicio 2010).

Por (ltimo, en este epigrafe se recogen, entre otras, en los ejercicios 2011 y

2010 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.

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.
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16. Instrumentos financieros derivados y politica de gestion de riesgos

El Grupo Telefonica esté expuesto a diversos riesgos de mercado
financiero, como consecuencia de (i) sus negocios ordinarios, (i) la deuda
tomada para financiar sus negocios, (ii) 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:

1. Riesgo de tipo de cambio

El riesgo de tipo de cambio surge principalmente por: (i) la presencia
internacional de Telefonica, con inversiones y negocios en paises con
monedas distintas del euro (fundamentalmente en Latinoamérica, pero
también en el Reino Unido y en Repdblica Checa), y (i) por la deuda en
divisas distintas de las de los paises donde se realizan los negocios, 0
donde radican las sociedades que han tomado la deuda.

2. Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés surge principalmente por las variaciones en
las tasas de interés que afectan a: (i) los costes financieros de la deuda a
tipo variable (o con vencimiento a corto plazo, y previsible renovacién),
como consecuencia de la fluctuacion de los tipos de interés, y (i) del
valor de los pasivos a largo plazo con tipos de interés fijo.

3. Riesgo de precio de acciones

El riesgo de precio de acciones se debe, fundamentalmente, a la
variacion de valor de las participaciones accionariales (que pueden ser
objeto de compra, venta o que puede estar sujeto de alguna manera a
algln tipo de transaccion), al cambio de los productos derivados
asociados a esas inversiones, a cambios en el valor de las acciones
propias en cartera y a los derivados sobre acciones.

Adicionalmente el Grupo Telefénica 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 financiacién 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 (ltimo, el Grupo Telefénica esta expuesto al “riesgo pais”
(relacionado con los riesgos de mercado y de liquidez). Este consiste en
la posibilidad de pérdida de valor de los activos o de disminucién de los
flujos generados o enviados a la matriz, como consecuencia de
inestabilidad politica, econédmica y social en los paises donde opera el
Grupo Telefonica, especialmente en Latinoamérica.

El Grupo Telefénica gestiona activamente los riesgos mencionados
mediante el uso de instrumentos financieros derivados
(fundamentalmente, sobre tipo de cambio, tipos de interés y acciones)
e incurriendo en deuda en monedas locales, cuando resulta
conveniente, con la finalidad de reducir las oscilaciones de los flujos de
caja, de la cuenta de resultados, y en menor medida, parcialmente de
las inversiones. De esta forma se pretende proteger la solvencia del
Grupo Telefonica y facilitar la planificacion financiera y el
aprovechamiento de oportunidades de inversion.

El Grupo Telefonica gestiona el riesgo de tipo de cambio y el de tipo de
interés en términos de deuda neta, basandose en sus calculos. El Grupo
Telefonica entiende que estos parametros son mas apropiados para
entender la posicion de deuda. La deuda neta y la deuda financiera neta
tienen en cuenta el impacto del balance de efectivo y equivalentes de
efectivo, incluyendo las posiciones en instrumentos financieros
derivados con un valor positivo relacionados con los pasivos. Nila deuda
neta nila deuda financiera neta calculada por el Grupo Telefonica
deberfa ser considerada como una alternativa a la deuda financiera
bruta (suma de la deuda financiera a corto y a largo plazo) como una
medida de liquidez.

Para mayor detalle sobre la reconciliacién entre la deuda neta y la deuda
financiera neta con la deuda bruta, véase la Nota 2.

Riesgo de tipo de cambio

El objetivo fundamental de la politica de gestion del riesgo de cambio es
que, en el caso de depreciacion en las divisas frente al euro, cualquier
pérdida potencial en el valor de los flujos de caja generados por los
negocios en esas divisas (causadas por depreciaciones del tipo de
cambio frente al euro) se compense (al menos parcialmente) con los
ahorros por menor valor en euros de la deuda en divisas. El grado de
cobertura es variable para cada tipologia de inversion.

A 31 de diciembre de 2011, la deuda neta en divisas latinoamericanas
era equivalente a, aproximadamente, 7.953 millones de euros. No
obstante, la composicion de esta deuda neta en las distintas monedas
latinoamericanas no es proporcional a los flujos generados en cada
moneda. La efectividad futura de la mencionada estrategia de cara a la
proteccion de riesgos cambiarios dependera de donde se produzcan las
eventuales depreciaciones en relacién con el euro.

El fin de Telefonica es protegerse frente a pérdidas en el valor de los
activos latinoamericanos, por efectos de depreciaciones en las divisas
latinoamericanas en relacion con el euro, por ello se recurre en
ocasiones al endeudamiento en ddlares, tanto en Espafia (asociado a la
inversién mientras se considere que la cobertura es efectiva) como en
los propios paises con mercados de financiacion o de coberturas en
divisa local inadecuado o inexistente. A 31 de diciembre de 2011, la
deuda neta en délares de Telefénica ascendia al equivalente de 1.373
millones de euros.

El fin de Telefénica es mantener la misma proporcién en el ratio de deuda
neta en libras a OIBDA que el ratio de la deuda neta OIBDA para Telefonica,
para 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 2011, asciende a 3.540 millones de euros equivalentes, menor a los
£4.025 millones de euros a 31 de diciembre de 2010.

El objetivo de gestion para la proteccion de la inversion en la Replblica
Checa, es similar al descrito para la inversién en Reino Unido, donde la
cantidad de deuda denominada en Coronas Checas es proporcional al
OIBDA de la unidad de negocio “Telefénica Europa” en la Repiblica
Checa. Asia 31 de diciembre de 2011, la Sociedad tiene posiciones
netas deudoras denominadas en coronas checas por un importe tal que
el ratio de la deuda neta en coronas checas respecto al OIBDA en
coronas checas se sitGa en 1,7 (1,6 veces en 2010) en términos
consolidados y 2,55 (2,3 veces en 2010) en términos proporcionales,
actualmente inferior ambos al ratio deuda neta OIBDA para el Grupo
Telefonica en 2011.
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Asimismo, Telefonica gestiona el riesgo de cambio buscando minimizar
los impactos negativos sobre cualquier exposicion al riesgo de cambio
en 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); (i) por
financiacién mediante préstamos intragrupo, con un tratamiento
contable del riesgo de divisa distinto a la financiacion mediante
aportaciones de capital; (i) por decisiones propias, para evitar altos
costes de cobertura no justificados por expectativas o altos riesgos de
depreciacion.

En 2011 se obtuvieron resultados negativos por la gestién del tipo de
cambio por un total de 176 millones de euros (sin considerar el efecto de
la correccion monetaria), frente a los 147 millones de euros en
resultados negativos registrados en 2010.

Para ilustrar la sensibilidad de las pérdidas o ganancias del tipo de
cambio y del patrimonio a las variaciones del tipo de cambio se muestra
la tabla adjunta, donde: a) para el célculo del impacto en cuenta de
resultados, se considerara constante durante 2012 la posicién en divisa
con impacto en cuenta de resultados existente a cierre de 2011; b) para
el célculo del impacto en patrimonio sélo se han considerado partidas
monetarias es decir deuda y derivados como cobertura de inversion
neta y préstamos a filiales asociados a la inversion, cuya composicion se
considera constante en 2012 e igual a la existente a cierre de 2011. En
ambos casos se considera que las divisas Latam se deprecian respecto al
dolar y el resto de divisas respecto al euro un 10%.

Millones de euros

Impacto
en resultados

Impacto
en patrimonio

Divisa Variacion consolidados consolidado
Todas las divisas vs EUR 10% 112 (180)
usD 10% 15 32
Divisas Europeas vs EUR 10% 1 (353)
Divisas Latam vs USD 10% 96 141
Todas las divisas vs EUR (10)% (112) 180
usb (10)% (15) (32)
Divisas Europeas vs EUR (10)% 1) 353
Divisas Latam vs USD (10)% (96) (141)

La posicion monetaria del Grupo en Venezuela al 31 de diciembre de
2011 es una posicion deudora neta por importe de 1.428 millones de
bolivares fuertes (equivalentes a 257 millones de euros,
aproximadamente). No obstante, la exposicion media durante 2011 ha
sido acreedora, lo que supone un mayor ingreso financiero por importe
de 21 millones de euros.
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Riesgo de tipo de interés

Millones de euros Impacto  Impacto en
. Variacion en puntos resultados  patrimonio

Los costes financieros de Telefonica estan expuestos a las oscilaciones de basicos (pb)(*) consolidados consolidado
los tipos de interés. En 2011, los tipos de corto plazo con mayor volumen
de deuda de Telefonica expuesta a ellos han sido, fundamentalmente, el +100pb (141) 779
Euribor, el Pribor de la corona checa, la tasa SELIC brasilefa, el Libor del -100pb 147 (849)
délar y lalibra y la UVR colombiana. En términos nominales, a 31 de

(*) El impacto en resul 5 de 100 pb en tc as divisas excepto

diciembre de 2011, el 66% de la deuda neta de Telefonica (o el 70% de la
deuda neta a largo plazo), tenia su tipo fijado por un periodo superior a un
ano comparado con el 65% de la deuda neta (70% de la deuda neta a
largo plazo) que habia en 2010. Del 30% restante (deuda neta a flotante o
a tipo fijo con vencimiento menor a un afio) 15 puntos porcentuales
tenian el tipo de interés acotado por un plazo superior a un afio (o el 5%
de la deuda neta a largo plazo), mientras que a 31 de diciembre de 2010
estaba acotado 18 puntos porcentuales de la deuda neta a flotante o a
tipo fijo con vencimiento inferior a 1 afo (7% de la deuda neta alargo
plazo). Esta reduccién en 2011 frente a 2010 es consecuencia de la
decisién de seguir cancelando o no renovando un equivalente a 692
millones de euros de estructuras de caps y floors en euros, dolares y libras
esterlinas, con la politica iniciada en 2009 anticipando una caida de los
tipos de interés.

Ademés, la actualizacion financiera de los pasivos por prejubilaciones
durante el afio ha sido descontada al valor actual basandose en la curva
de los mercados de swap. La caida de los tipos ha supuesto un aumento
del valor de dichos pasivos. Sin embargo este incremento 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 (gasto) se increment6 un 11% hasta 2.941
millones de euros en 2011, comparado con los 2.649 millones de euros
de 2010, principalmente por el incremento de la deuda media en 2011
respecto a 2010 en un 12,7%. Excluyendo los resultados por tipo de
cambio, el resultado financiero neto (incluyendo el efecto de Ia
correccién monetaria) ha sido de 2.764 millones de euros, un 10%
superior alos 2.502 millones de euros obtenidos en 2010 cifra inferior al
12,7% de incremento de deuda media total antes citado.

Para dar una idea de la sensibilidad de los costes financieros a la
variacion de los tipos de interés de corto plazo se ha supuesto por un
lado un incremento en 100 puntos basicos en los tipos de interés en
todas las divisas donde Telefénica tiene una posicién financiera a 31
de diciembre de 2011, y un decremento de 100 puntos en todas las
divisas excepto en la libra y el délar estadounidense de cara a evitar
tipos negativos. Y por otro lado una posicién constante equivalente a
la posicion de cierre del afio.

(Para el célculo de la sensibilidad en patrimonio por variacion de los tipos
de interés se ha supuesto por un lado un incremento en 100 puntos
basicos en los tipos de interés en todas las divisas y en todos los plazos
de la curva, donde Telefénica tiene una posicion financiera a 31 de
diciembre de 2011, y un decremento de 100 puntos en todas las divisas
y todos los plazos, y por otro lado sélo se ha considerado las posiciones
con cobertura de flujos de efectivo pues son, fundamentalmente, las
nicas posiciones cuya variacion de valor de mercado por movimiento
de tipo de interés se registra en patrimonio.

la libra esterlina y el dolar est

Riesgo de precio de acciones

El Grupo Telefénica estd 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.

Segln se establece en el Plan de Opciones sobre Acciones de Telefonica,
S.A. - Performance Share Plan (PSP) y en el Performance & Investment
Plan (PIP) (véase Nota 20), la procedencia de las acciones a entregar a
los empleados puede ser acciones de Telefonica, S.A. en autocartera,
que hayan adquirido o adquieran, tanto la propia Telefénica, S.A. como
cualesquiera sociedades de su grupo o acciones de nueva emision. La
posibilidad de entregar acciones a los beneficiarios del plan en el futuro,
en funcién de la remuneracion 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 requerirfa a la fecha de
comienzo de cada ciclo si el precio de la accién se encuentra por encima
del precio correspondiente a la fecha de comienzo del ciclo. En el caso de
emisién de nuevas acciones para entregarlas a los beneficiarios del plan,
se produciria un efecto dilutivo para el accionista ordinario de Telefonica
al existir un nimero mayor de acciones en circulacion.

Con el fin de reducir el riesgo asociado a las variaciones en el precio de la
accion bajo estos planes, Telefonica ha adquirido instrumentos que
reproducen el perfil de riesgo de las acciones, los cuales se describen en
la Nota 20.

Durante el afio 2010 se puso en marcha el plan global de compra
incentivada de acciones aprobado en la Junta General Ordinaria de
Accionistas de 2009. El coste del mismo no ha excedido de 50 millones
de euros, segln lo acordado en la mencionada Junta General Ordinaria
de Accionistas (véase mayor detalle en la Nota 20).

Asimismo, parte de las acciones de Telefonica, S.A. en cartera al cierre
del ejercicio podran destinarse a la cobertura del PSP o del PIP. 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 accién de
Telefénica.
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Riesgo de liquidez

El Grupo 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 financiera neta del Grupo
Telefénica se intentara que sea superior a 6 afios, o sea
recuperado ese umbral en un periodo razonable de tiempo si
eventualmente cae por debajo de ese limite. Este criterio es
considerado como una directriz en la gestion de la deuda y
en el acceso a los mercados de capitales, pero no un requisito
rigido. A efectos de calculo de la vida media de la deuda
financiera neta, la parte de las lineas de crédito disponibles
pueden ser consideradas que compensan los vencimientos
de la deuda a corto plazo y las opciones de extensién del
vencimiento en algunas operaciones de financiacion pueden
ser consideradas como ejercitadas.

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

A 31 de diciembre de 2011, el vencimiento medio de la deuda financiera
neta (56.304 millones de euros) era de 5,44 afios.

A 31 de diciembre de 2011, los vencimientos brutos de deuda previstos
para 2012 ascienden a, aproximadamente, 10.333 millones de euros
(incluyendo la posicion neta de instrumentos financieros derivados),
que son inferiores a la disponibilidad de fondos, medida como la suma
de: a) las inversiones financieras temporales y efectivo y equivalentes de
efectivo a 31 de diciembre de 2011 (6.434 millones de euros,
excluyendo los instrumentos financieros derivados); b) la generacion de
caja anual prevista para 2012; y c) las lineas de crédito comprometidas
por entidades bancarias, no utilizadas y con un vencimiento inicial
superior a un ano (por un importe superior a 7.724 millones de euros a
31 de diciembre de 2011), lo que otorga flexibilidad al Grupo Telefénica a
la hora de acceder a los mercados de capitales o de créditos en los
proximos 12 meses. Para una descripcion de otras operaciones de
financiacion enmarcadas dentro de estas medidas realizadas en 2012,
véase la Nota 13.2 “Pasivos Financieros" y el Anexo ll.

Riesgo pais

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

1. Compensar parcialmente los activos con pasivos, no
garantizados por la matriz, en las companias
latinoamericanas del Grupo Telefonica, de modo que una
eventual pérdida de los activos fuera acompafada 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, a 31 de diciembre de 2011, las compafiias
latinoamericanas del Grupo Telefonica tienen un volumen de deuda
financiera neta, no garantizada por la matriz, que asciende a 6.564
millones de euros, un 11,7% sobre la deuda financiera neta consolidada.

En cuanto a la repatriacion de fondos a Espana, en 2011 se recibieron
3.139 millones de euros desde Latinoamérica (2.379 millones de euros
en concepto de dividendos, 402 millones de euros, en concepto de
préstamos intragrupo (devolucién de principal y pago de intereses), 112
millones de euros por inversiones financieras, 28 millones de euros por
reducciones de capital y 219 millones de euros por otros conceptos).
Estos importes fueron igualmente compensados por importes
adicionales invertidos en México por 65 millones de euros. Como
resultado, en términos netos, los fondos repatriados netos a Espafa
desde las compafiias latinoamericanas ascendieron a un importe de
3.074 millones de euros al cierre del afo 2011.

En este aspecto cabe resaltar que, desde febrero de 2003, esta en vigor
un régimen de control cambiario en Venezuela, gestionado, como se ha
indicado antes, por la Comisién 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 extranjeros tienen derecho a solicitar
aprobacion 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”. Telefonica Venezolana, C.A. (anteriormente
denominada Telcel, C.A), filial del Grupo Telefénica en Venezuela,
obtuvo en 2006 la aprobacion de 295 millones de bolivares por este
concepto, en 2007 por 473 millones de bolivares y en 2008 por 785
millones de bolivares. Al 31 de diciembre de 2011 esta pendiente la
aprobacion por parte de CADIVI de dos dividendos acordados por la
compafia por un importe total de 5.882 millones de bolivares fuertes.

Riesgo de crédito

El Grupo Telefénica opera en derivados con contrapartidas de alta
calidad crediticia. Asi Telefonica, S.A. opera generalmente 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.
Adicionalmente, después de la quiebra de Lehman, la calificacién
crediticia de las agencias de rating se ha mostrado menos efectiva como
herramienta de gestién del riesgo crediticio y por ello se ha
complementado dicho rating minimo con el CDS (Credit Default Swap)
de las entidades de crédito a 5 afios. Asi pues se monitoriza en todo
momento el CDS del universo de contrapartidas con las que opera
Telefonica, S.A. de cara a evaluar el CDS méaximo admisible para operar
en dicho momento, operando generalmente sélo con aquellas cuyo CDS
no supere dicho umbral.

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.

Asimismo, respecto al riesgo crediticio de las partidas de efectivoy
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
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General que se revisa anualmente. Las contrapartidas se seleccionan
basadas en los criterios de liquidez, solvencia y diversificacién, en
funcién 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 fijado en 180 dias y (iii) los instrumentos en
los que se autoriza colocar excedentes (instrumentos money market).

La gestion del riesgo de crédito comercial en Telefénica se configura
como uno de los elementos esenciales para contribuir a los objetivos de
crecimiento sostenible del negocio y de la base de clientes, de forma
coherente con el Modelo Corporativo de Gestion de Riesgos.

Esta gestion se fundamenta en una evaluacion constante del riesgo
asumido y de los recursos necesarios, de manera que se optimice la
relacion rentabilidad-riesgo en sus operaciones. Se evaldan
especialmente todos aquellos clientes que puedan generar un impacto
material en los estados financieros del Grupo para los cuales,
dependiendo del segmento y el tipo de relacion, se requieren
instrumentos de cobertura o colaterales para mitigar la exposicion
crediticia.

En todas las empresas del Grupo se establecen politicas, circuitos de
autorizacion y practicas de gestion homogéneos, teniendo en cuenta
las particularidades de cada mercado y las mejores practicas
internacionales, e incorporando este modelo de gestion del riesgo de
crédito comercial en los procesos de decision del Grupo, tanto a nivel
estratégico como, especialmente, en los operativos del dia a dia donde
la valoracion del riesgo orienta la oferta comercial disponible para los
diferentes perfiles crediticios.

La exposicion maxima al riesgo de crédito mantenida por el Grupo
Telefonica esta principalmente representada por el valor en libros de los
activos (véanse Notas 10, 11y 13) asi como por las garantias prestadas
por el Grupo Telefonica.

Diversas compafiias del Grupo Telefénica otorgan avales operativos
concedidos por contrapartidas externas, que se enmarcan dentro del
desarrollo de su actividad comercial normal, en procesos de
adjudicacion de licencias, autorizaciones y concesiones o de adquisicién
de espectro. A 31 de diciembre de 2011 estos avales han ascendido a
aproximadamente 2.545 millones de euros (véase Nota 21.e).

Gestion del capital

La direcci6n financiera de Telefonica, responsable de la gestion del
capital de Telefonica, considera varios argumentos para la
determinacion de la estructura de capital de la Compa#ia, con el
objetivo de garantizar la sostenibilidad del negocio y maximizar el valor
alos accionistas.

El primero, la consideracién 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
metodologfa estandar en la industria para su calculo (WACC, “weighted
average cost of capital”) son los parametros que se toman en
consideracion para su determinacion. El segundo, un nivel de deuda
financiera neta inferior, en el medio plazo, a 2,35 veces el OIBDA
(excluyendo factores que pudieran tener un caracter no recurrente o de
excepcionalidad) permitiendo obtener y mantener la calificacion
crediticia deseada en el medio plazo y con la que el Grupo Telefénica
pueda compatibilizar el potencial de generacién 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 Telefonica, tales
como el riesgo pais en su acepcion amplia, o la volatilidad en la
generacion de la caja.

Politica de derivados

A 31 de diciembre de 2011, el importe nominal de derivados vivos
contratados con contrapartidas externas ascendia a 178.641 millones
de euros equivalentes, un 27% superior sobre las cifras presentadas en
2010 (140.272 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 (Forward Rate Agreement). Aunque se
ajustara a la baja dicha posicién, es necesario extremar la prudencia en
el uso de derivados para evitar problemas por errores o falta de
conocimiento de la posicién real y sus riesgos.

La politica seguida por Telefénica en la utilizacién de derivados ha
puesto énfasis en los siguientes puntos:

1) Existencia de subyacente claramente identificado, sobre el que se
aplica el derivado.

Entre los subyacentes aceptables se incluyen los resultados, ingresos
y flujos de caja, tanto en divisa funcional de la empresa, como en
otras divisas. Dichos flujos pueden ser contractuales (deuda y pago
de intereses, pago de cuentas a pagar en moneda extranjera, etc...),
razonablemente seguros o previsibles (programa de compras de
inmovilizado, 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
decisién 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.

2) Ajuste entre subyacente y uno de los lados del derivado.

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 de Telefénica, como forma de anular el riesgo
a oscilaciones de tipo de interés en moneda extranjera. No obstante,
aln buscando una cobertura perfecta de los flujos, la escasa
profundidad de ciertos mercados, en especial los asociados a divisas
latinoamericanas, ha hecho que histéricamente existieran desajustes
entre las caracteristicas de las coberturas y las deudas cubiertas. La
intencion de Telefénica es reducir dichos desajustes, siempre que ello
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no conlleve costes de transaccion desproporcionados. En este » La variacion del tipo de cambio que modifica la valoracion del
sentido, si el ajuste no es posible por las razones mencionadas, se subyacente en términos de la moneda funcional de la

buscara modificar la duracién financiera del subyacente en moneda empresa y que influye en la determinacion del flujo respecto a
extranjera de forma que el riesgo en tipo de interés en moneda la moneda funcional.

extranjera sea lo méas reducido posible.
» La variacién de la volatilidad asociada a cualquier variable

En ciertas ocasiones, la definicion del subyacente al que se asigna el financiera, activo o pasivo financiero, que modifique, bien la
derivado, no coincide con la totalidad temporal de un subyacente valoracién, bien la determinacion de flujos en deudas o
contractual. inversiones con opciones implicitas, sean éstas separables o no.
3) Coincidencia entre la empresa que contrata el derivado y la empresa » La variacién de la valoracion de cualquier activo financiero, en
que tiene el subyacente. especial acciones de empresas que estén dentro de la cartera

de "Activos financieros disponibles para la venta".
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 En relacion al subyacente:
ocasiones, las coberturas se han efectuado en entidades holding de
las empresas donde esta registrado el subyacente, (Telefénica, S.A. y » Las coberturas podran ser por la totalidad del importe o por
Telefénica Internacional, S.A.). Las principales razones para la una parte del mismo.
mencionada separacion entre la cobertura y el subyacente han sido
la posibilidad de diferencias en la validez legal de las coberturas « El riesgo a cubrir puede ser todo el plazo de la operacién, o
locales frente a las internacionales (como consecuencia de cambios bien por una fraccion temporal de la misma.
legales imprevistos) y la diferente calidad crediticia de las
contrapartidas (tanto de las compafiias de Telefnica involucradas « El subyacente, puede ser una transaccion futura altamente
como las de las entidades bancarias). probable, o bien ser un subyacente contractual (un préstamo,
un pago en divisa extranjera, una inversion, un activo

4) Capacidad de valoracion del derivado a valor razonable, mediante los financiero...) o bien una combinacién de ambas situaciones

sistemas de calculo de valor disponibles en Telefonica. que conformen una definicion de subyacente mas extensa en

cuanto al plazo del mismo.
Telefénica utiliza varias herramientas para la valoracién y gestion de

riesgos de los derivados y de la deuda. Entre ellas destaca el sistema Asi pues, se pueden dar casos en que los instrumentos de
Kondor+, licenciado por Reuters, de uso extendido entre diversas cobertura contratados tienen plazos mayores que los
entidades financieras, asi como en las librerfas especializadas en subyacentes contractuales a los que estan asociados. Esto
calculo financiero MBRM. sucede cuando Telefénica entra en swaps, caps, o collars de
largo plazo para protegerse de subidas de tipos de interés que
5) Venta de opciones sélo cuando existe una exposicion subyacente. pudieran elevar los costes financieros generados por los
pagarés, el papel comercial y ciertos préstamos a tipo variable
Telefonica considera la venta de opciones cuando: i) hay una con vencimientos inferiores a los de la cobertura. La
exposicién subyacente (registrada en el estado de situacién probabilidad de renovar dichas operaciones de financiacién a
financiera consolidado o asociada a un flujo externo altamente tipo flotante es muy elevada y a ello se compromete
probable) que contrarresta la pérdida potencial por el ejercicio de la Telefonica al definir el subyacente de una forma mas general
opcién por la contrapartida, o ii) esta opcion forma parte de una como un programa de financiacién a tipos flotantes cuyo
estructura donde exista otro derivado que puede compensar dicha vencimiento coinciden con el vencimiento de la cobertura.
pérdida. Igualmente, se permite la venta de opciones incluidas en
estructuras de opciones donde en el momento de la contratacién la La tipologia de las coberturas puede ser:

prima neta sea mayor o igual a cero.
« Coberturas de valor razonable.
Como ejemplo, se considera factible la venta de opciones a corto

plazo sobre swaps de tipos de interés, que dan a la contrapartida el « Coberturas de flujos de efectivo. Tales coberturas pueden
derecho de recibir un tipo fijo determinado, inferior al nivel vigente en establecerse para cualquier valor del riesgo a cubrir (tipos de
el momento de vender la opcién. De este modo, si los tipos bajan, se interés, tipo de cambio...) o bien por un rango determinado
pasaria parte de su deuda de tipo variable a tipo fijo, a niveles del mismo (tipo de interés entre 2% y 4%, tipo de interés por
inferiores a los iniciales, habiendo cobrado una prima. encima de 4%, etc). En este Gltimo caso, se utilizardan como
instrumento de cobertura las opciones, y sélo se reconocera
6) Contabilidad de cobertura. como parte efectiva el valor intrinseco de la opcion
registrando en resultados las variaciones del valor temporal de
Los riesgos cuya cobertura puede contabilizarse como tal son, la opcion. Los cambios en el valor temporal de las opciones
principalmente: son reconocidas en la cuenta de resultados. Para evitar
oscilaciones excesivas en la cuenta de resultados por la
» La variacién de los tipos de interés de mercado (bien del tipo variaciones del valor temporal, se realiza una asignacién
monetario, bien diferencial de crédito, o de ambos) que dindmica del ratio de cobertura (importe de opciones con
influye en la valoracion del subyacente, o en la determinacion contabilidad de cobertura en relacién conimporte de
de los flujos. opciones no contabilizadas como de cobertura), tal y como

permite la norma.
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» Coberturas de inversion neta asociada a filiales extranjeras.
En general, son realizadas por Telefonica S.A., y los otros
holdings de Telefénica. Para dichas coberturas se utiliza,
siempre que sea posible, deuda real en divisa extranjera. Sin
embargo, en muchas ocasiones, esto no sera posible para
muchas divisas latinoamericanas, ya que las empresas no
residentes no pueden emitir deuda en esas divisas por no ser
convertibles. Puede suceder que la profundidad del mercado
de deuda en dicha divisa extranjera no sea suficiente en
relacion al objetivo de cobertura (por ejemplo, la corona
checa y la libra esterlina), o que para una adquisicién se
utilice caja acumulada y no se necesite recurrir al mercado
financiero. En estos casos, se recurrira a instrumentos
derivados, tanto forward como cross-currency swap para
realizar las coberturas de inversién neta.

Las coberturas podran estar formadas por un conjunto de diferentes
derivados.

La gestion de las coberturas contables no es estatica, y la relacion de
cobertura puede cambiar antes del vencimiento de la cobertura. Las
relaciones de cobertura pueden alterarse para poder realizar una gestion
adecuada siguiendo los principios enunciados de estabilizar los flujos de

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 o bien por un cambio en la vision de los mercados. Los
derivados incluidos en esas coberturas pueden 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, el Grupo lleva a cabo un 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 andlisis el método de
regresion lineal.

Las directrices de la gestion de riesgos son impartidas por la direccién
financiera de Telefénica, e implantadas por los directores financieros de
las compafias (asegurando la concordancia entre los intereses
individuales de las compafifas y los de Telefénica). La direccion
financiera 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 Telefonica
como consecuencia de adquisiciones o fusiones, requiere un tiempo de
adaptacion.

caja, los resultados financieros y proteger el valor de los recursos propios.
Asi pues, la designacion de las coberturas puede ser revocada como tal, El desglose de los resultados financieros registrados en los ejercicios 2011,

2010y 2009 es el siguiente:

Millones de euros 2011 2010 2009
Ingresos por intereses 586 454 528
Dividendos recibidos 42 40 45
Otros ingresos financieros 181 266 151
Gastos por intereses (2.671) (2.514) (3.036)
Inefectividad de coberturas de flujos de efectivo 1 (16) (17)
Actualizacion financiera de provisiones y otros pasivos (106) (145) (254)
Variaciones en valor razonable de activos financieros

a valor razonable con cambios en resultados 573 25 124
Variaciones en valor razonable de pasivos financieros

a valor razonable con cambios en resultados (808) (39) (132)
Traspaso desde patrimonio de resultados

por coberturas de flujos de efectivo (210) (73) 77
Traspasos desde patrimonio de resultados

por activos disponibles para la venta (3) (202) 4
Ganancia/(pérdida) por derivados de cobertura de valor razonable 908 168 (427)
(Pérdida)/ganancia por el ajuste a los elementos cubiertos

en coberturas de valor razonable (747) (211) 439
Otros gastos (528) (290) (269)
Resultado financiero neto excluidas las diferencias de cambio (2.782) (2.537) (2.767)
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El desglose de los derivados del Grupo al 31 de diciembre de 2011, asi
como su valor razonable a dicha fecha y el calendario esperado de
vencimientos es el siguiente:

Vencimientos

Valor razonable (Valor nocional) (*)
Millones de euros
Derivados 31-12-11 (*¥) 2012 2013 2014 Posterior Total
Cobertura de tipo de interés (81) (1.785) 668 (825) 8.217 6.275
Cobertura de flujos de caja 866 (1.118) 1.086 (350) 11.380 10.998
Cobertura de valor razonable (947) (667) (418) (475) (3.163) (4.723)
Cobertura de tipos de cambio (962) 328 339 77 6.702 7.446
Cobertura de flujos de caja (932) 340 230 1 6.519 7.090
Cobertura de valor razonable (30) (12) 109 76 183 356
Cobertura de ti.po de interés
y tipo de cambio (618) (76) 1.110 (45) 2.547 3.536
Cobertura de flujos de caja (597) (31 1.158 66 2.098 3.291
Cobertura de valor razonable (21) (45) (48) (111) 449 245
Cobertura de la inversion (81) (1.427) (160) (280) (1.313) (3.180)
Derivados no designados
de cobertura (488) 9.375 (480) (144) (1.516) 7.235
De tipo de interés (230) 8.038 (579) (14L) (2.404) 4911
De tipo de cambio (255) 1.338 99 . 888 2325
De tipo de interés y de tipo de cambio (3) 1) - - . 1)
El desglose de los derivados del GFUDO al 31 de diciembre de 2010, asi *) }Eri fcborru\:a:. el \mpm’fﬂo de :lgwn positivo rf{é en términos de "paﬂg’o" ﬁio . )
X i ara coberturas de tipo de cambio, un importe positivo significa pago en moneda funcional
como su valor razonable a dicha fecha y el calendario esperado de versus moneda extranjera
vencimientos es el Siguiente; (**) Elimporte positivo significa cuenta a pagar.
Vencimientos
Valor razonable (Valor nocional) (*)
Millones de euros
Derivados 31-12-10 (**) 2011 2012 2013 Posterior Total
Cobertura de tipo de interés (355) (5.850) 60 (2.083) 7.202 (671)
Cobertura de flujos de caja 266 (3.504) 556 (438) 8.487 5.101
Cobertura de valor razonable (621) (2.346) (496) (1.645) (1.285) (5.772)
Cobertura de tipos de cambio (405) 1.329 113 579 4.323 6.344
Cobertura de flujos de caja (40L) 1.206 113 579 4.323 6.221
Cobertura de valor razonable 1) 123 - - - 123
Cobertura de tipo de interés
y tipo de cambio (31) 253 272 1.162 2.595 4.282
Cobertura de flujos de caja (87) 191 246 1.148 2.252 3.837
Cobertura de valor razonable 56 62 26 14 343 445
Cobertura de la inversion (234) (2.221) (118) (160) (1.030) (3.529)
Derivados no designados
de cobertura (411) 4.839 318 (289) (428) 4440
De tipo de interés (245) 4.231 426 (427) (1.316) 2914
De tipo de cambio (168) 528 (107) 138 888 1447
De tipo de interés y de tipo de cambio 2 80 (1) - - 79
(*) Para coberturas, el importe de signo positivo esta en términos de “pago” fijo
En el Anexo Il se detallan los pl’OdUCtOS derivados contratados a 31 de Para coberturas de tipo de cambio, un importe positivo significa pago en moneda funciona

diciembre de 2011 y 2010. versus moneda extranjera

(**) El importe positivo significa cuenta a pagar.
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17. Situacion fiscal

Grupo fiscal consolidado

Acogiéndose a la Orden Ministerial de 27 de diciembre de 1989, Telefonica,
S.A. desde 1990, tributa en régimen de declaracion consolidada con
determinadas companiias del Grupo. El nimero de sociedades que
componen el grupo consolidado fiscal en el ejercicio 2011 es de 48 (46
companias en el ejercicio 2010).

Movimiento de los impuestos diferidos

El movimiento de los impuestos diferidos durante los ejercicios 2011 y
2010 es el siguiente:

Impuestos Impuestos

diferidos diferidos

Millones de euros activos pasivos

Saldo al 31 de diciembre de 2010 5.693 6.074

Altas 2.162 779

Bajas (1.326) (1.688)

Traspasos 48 (145)
Diferencias de conversion

y correccién monetaria (163) (302)

Movimientos de sociedades
y otros 3 21

Saldo al 31 de diciembre de 2011 6.417 4.739
Impuestos Impuestos
diferidos diferidos
Millones de euros activos pasivos
Saldo al 31 de diciembre de 2009 5.971 3.082
Altas 1.221 586
Bajas (2.270) (421)
Traspasos (16) 365
Diferencias de conversion
y correccién monetaria 207 312
Movimientos de sociedades
y otros 580 2.150
Saldo al 31 de diciembre de 2010 5.693 6.074

En las altas de los activos por impuestos diferidos del ejercicio 2011 se
recoge el reflejo fiscal del expediente de regulacion de empleo de
Telefonica en Espana (véase Nota 15).

Por su parte, las bajas de activos por impuestos diferidos recogen el efecto
de la materializacién de los expedientes de regulacién de empleo del
Grupo registrados en anos anteriores.

En el movimiento de los pasivos por impuestos diferidos del ejercicio 2011
se recoge, fundamentalmente la cancelacion del impuesto diferido
originado por la fusion de las compafiias brasilefias Telesp y Vivo
Participacoes, S.A. en el mes de octubre, por importe de 1.288 millones de
euros (véase Nota 2).

Calendario esperado de realizacién de los activos y pasivos por
impuestos diferidos

La realizacion de los activos y pasivos por impuestos diferidos del Grupo esta
condicionada, en la mayoria de los casos, por la evolucién futura de las
actividades que realizan sus diversas empresas, la regulacion fiscal de los
diferentes paises en los que operan, asi como las decisiones de caracter
estratégico a las que se puedan ver sometidas. En este sentido, la
estimacion de dicho calendario esta basada en una serie de hipotesis que
podrian verse alteradas en el desarrollo futuro de las situaciones que las
origind. Bajo las hipétesis asumidas, la estimacion de realizacion de los
activos y pasivos por impuestos diferidos reconocidos en el estado de
situacion financiera consolidado al 31 de diciembre de 2011 es la siguiente:

Menos Mas
31/12/2011 Total de 1 aiio de 1 aiio
Activos por impuestos
diferidos 6.417 1.094 5.323
Pasivos por impuestos
diferidos 4.739 771 3.962

Activos por impuestos diferidos

Los activos por impuestos diferidos del estado de situacién consolidado
adjunto recogen los créditos fiscales por bases imponibles, las deducciones
activadas pendiente de utilizacion y las diferencias temporarias de activo
registradas al cierre del ejercicio.

Créditos fiscales por bases imponibles

Las bases imponibles negativas pendientes de aplicar en Espana al 31 de
diciembre de 2011 por las principales sociedades del Grupo ascienden a
4.933 millones de euros (4.575 correspondientes a compafiias
pertenecientes al Grupo Fiscal).

El estado de situacion financiera consolidado al 31 de diciembre de 2011
recoge un activo por impuestos diferidos por importe de 729 millones de
euros que corresponde a bases imponibles pendientes de compensar en
Espana por importe de 2.430 millones de euros.

En la liquidacion del Impuesto sobre Sociedades correspondiente al
ejercicio 2002 se acredité un ajuste negativo de 2.137 millones de euros,
procedente de Telefonica Moviles, S.A., (en la actualidad Telefénica, S.A.)
por razén de la transmision de determinadas participaciones sociales de
empresas del Grupo adquiridas en ejercicios anteriores que fue
cuestionado por la Hacienda Publica. El cuestionamiento de este ajuste
por la inspeccion fiscal no ha afectado a los estados financieros
consolidados, en la medida en que existiendo pronunciamientos por parte
de la Administracion que diferian de la interpretacion adoptada por la
Compania, ésta optd en sumomento por no registrarlo.
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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
gjercicio 2004, la Sociedad inici6 los trémites 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 se ha considerado
efecto alguno en los estados financieros consolidados hasta la resolucion
definitiva del procedimiento iniciado por la Sociedad.

Telefénica Europa mantiene activados 439 millones de euros,
principalmente provenientes del Grupo Telefénica Alemania, que mantiene
créditos fiscales y diferencias temporarias deducibles incurridas en el
pasado por importe de 7.682 millones de euros, de los cuales se
encuentran contabilizados como “activos por impuestos diferidos” 412
millones de euros de acuerdo con las perspectivas de generacion de
beneficios fiscales futuros. Estos créditos fiscales no tienen vencimiento.

Los créditos fiscales registrados en el estado de situacion financiera
consolidado, y pendientes de aplicar en las filiales de Latinoamérica
ascienden al 31 de diciembre del 2011 a 323 millones de euros.

Deducciones

El Grupo tiene registrados en el estado de situacion financiera consolidado
al cierre del ejercicio 2011 unimporte de 191 millones de euros
correspondiente a deducciones pendientes de aplicar generadas,
fundamentalmente, por actividad exportadora.

Diferencias temporarias de activo y pasivo

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 estado de
situacion financiera consolidado, mientras que las diferencias temporarias
imponibles dan lugar a impuestos diferidos que se presentan en el pasivo
del estado de situacion financiera. Los origenes de los impuestos diferidos
por diferencias temporarias registrados a 31 de diciembre de 2011 y 2010,
se muestran en el siguiente cuadro:

Ejercicio 2011 Ejercicio 2010

Impuestos diferidos  Impuestos diferidos Impuestos diferidos Impuestos diferidos
Millones de euros de activo de pasivo de activo de pasivo
Inmovilizado material 283 753 273 467
Activos intangibles 268 2211 265 4.522
Obligaciones con el personal 1.546 - 956 -
Provisiones 1.267 158 1.172 81
Inversiones en filiales asociadas,
joint ventures 614 975 443 532
Otros conceptos 757 642 873 472
Total 4,735 4,739 3.982 6.074
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El'movimiento neto de los activos y pasivos por diferencias temporarias
registrado directamente en patrimonio en los ejercicios 2011 y 2010
asciende a 239 y 63 millones de euros, respectivamente, como se detalla
en el estado del resultado global consolidado.

Administraciones Pablicas
Los saldos mantenidos a corto plazo por el Grupo con las Administraciones

Plblicas al 31 de diciembre de 2011 y 31 de diciembre de 2010 son los
siguientes:

Saldo al Saldo al
Millones de euros 31-12-11 31-12-10
Administraciones Piblicas acreedoras:
Retenciones efectuadas 163 124
Hacienda Pdblica acreedora por impuestos indirectos 1.018 1.164
Seguridad Social 187 228
Hacienda Pdblica acreedora por impuesto de beneficios corriente 611 695
Otros 589 611
Total 2.568 2.822
Saldo al Saldo al
Millones de euros 31-12-11 31-12-10
Administraciones Publicas deudoras:
Hacienda Pablica deudora por impuestos indirectos 772 775
Hacienda Pdblica deudora por impuesto de beneficios corriente 569 338
Otros 226 218
Total 1.567 1.331
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Conciliacion entre resultado contable y el gasto devengado

El siguiente cuadro muestra la conciliacion entre el resultado contable y el
gasto devengado por impuesto sobre beneficios correspondiente a los
ejercicios 2011, 2010 y 2009.

Millones de euros 2011 2010 2009
Resultado contable antes de impuestos 6.488 13.901 10.387
Gastos por impuesto segln tipo estatuario vigente (30%) 1.946 4.170 3.116
Efecto del tipo estatutario de otros paises (19) (52) (20)
Variacién gasto impuesto por nuevos tributos 11 10 (15)
Diferencias permanentes (22) (69) (402)
Variacion gasto impuesto diferido por modificacion tipo impositivo (26) (21) -
Activaciones de créditos fiscales por deducciones y bonificaciones (97) (112) (143)
Utilizacion de bases negativas (200) (134) (5)
Incremento / (Minoracién) gasto impuesto por diferencias temporarias (1.344) (42) (82)
Otros conceptos 52 79 1
Gasto por impuesto sobre beneficios 301 3.829 2.450
Desglose gasto corriente/diferido

Gasto por impuesto corriente 1.557 2.455 3.848

Gasto por impuesto diferido (1.256) 1.374 (1.398)
Total gasto por impuesto sobre beneficios 301 3.829 2.450

El gasto porimpuesto de sociedades del ejercicio 2011 recoge la
cancelacion del impuesto diferido originado por la fusion de las compafiias
brasilefias Telesp y Vivo Participacoes, S.A. en el mes de octubre, por
importe de 1.288 millones de euros (véase Nota 2), incorporado en el
cuadro anterior en el apartado de minoracion de diferencias temporarias.

Las diferencias permanentes estan ocasionadas principalmente por
aquellos hechos que dan lugar a bases imponibles sin reflejo en la cuenta
de resultados consolidada, asi como aquellos impactos registrados en el
resultado antes de impuestos y que no generan resultado por impuesto
sobre beneficios. En este sentido, en el ejercicio 2010 cabe destacar la
parte de la plusvalia obtenida en la revaluacion de la participacion
preexistente sobre Brasilcel (véase Nota 2), debido a que corresponde a
diferencias temporarias relacionadas con inversiones en filiales (véase
Nota 3.n).

Adicionalmente, las diferencias permanentes del ejercicio 2010 recogen la
activacion de créditos fiscales en México y Terra Brasil, por importe de 75 y
63 millones de euros, respectivamente, en base a las expectativas de
generacion de bases imponibles positivas en las compafiias de acuerdo
con el plan de negocio actualizado.

Igualmente, al cierre del ejercicio 2010, y tras la revision de los activos
fiscales reconocidos en el estado de situacion financiera consolidado, se
determind que procedia la baja de los activos fiscales registrados en
Colombia Telecomunicaciones, S.A. ESP, por importe de 864 millones de
euros, debido a que los planes de negocio revisados de la compafiia no
aseguraban la suficiencia de resultados fiscales positivos para utilizar
dichos activos.

Situacion de las inspecciones y litigios de caracter fiscal

EI 25 de septiembre de 2002, se iniciaron actuaciones de inspeccion del
Grupo Fiscal 24/90, del cual Telefonica, S.A. es la Sociedad dominante para
los perfodos 1998 a 2000. Las actas levantadas como consecuencia de
esta revision, que inclufan acuerdos de liquidacion e imposicion de
sanciones, fueron firmadas por Telefonica en disconformidad en octubre
de 2004 y julio de 2005. El importe total acumulado objeto de dichas actas
asciende a 140 millones de euros.

En el mes de abril de 2007, Telefonica interpuso recurso contencioso
administrativo ante la Audiencia Nacional solicitando la anulacion de la
liquidacion asi como la inclusion de otros conceptos a su favor, no
contemplados por la inspeccion. En el proceso, se inst6 la suspension de la
ejecucion de las liquidaciones y sanciones recurridas, mediante la
prestacion de las oportunas garantias. Con fecha 22 de febrero de 2010,
Telefonica recibid la notificacion de la Sentencia de la Audiencia Nacional
de fecha 4 de febrero de 2010, en la que se estiman parcialmente las
alegaciones de la Compania, anulando la imposicién de sanciones. Con
fecha 18 de mayo de 2010, Telefonica, S.A. recurri6 en casacion y la
Audiencia Nacional, mediante providencia de 5 de abril de 2010, elevd
estas actuaciones al Tribunal Supremo. Asimismo, la representacion
procesal de la Administracion interpuso el 4 de junio de 2010 recurso de
casacion en contra de una de las estimaciones parciales favorables a
Telefénica de la Sentencia de la Audiencia Nacional. Telefonica ha
presentado ante el Tribunal Supremo en enero de 2011 escrito de
oposicion al citado recurso de casacion.

80 Telefénica, S.A.



Cuentas Anuales Consolidadas

Por otra parte, en junio de 2006 se iniciaron nuevas actuaciones de
inspeccién para los ejercicios 2001 a 2004, que finalizaron en julio de 2008.
Las declaraciones del Impuesto de Sociedades correspondientes a dichos
ejercicios fueron cuestionadas por la Hacienda Piblica, al no admitir el
ajuste negativo de 2.137 millones de euros declarado por la Compafifa, (si
bien dicho cuestionamiento no afecta a los estados financieros
consolidados, en la medida en que no esta registrado). A su vez, no fueron
admitidas por la Hacienda Pablica determinadas deducciones solicitadas
por actividad exportadora, por un importe aproximado en cuota de 346
millones de euros.

Como consecuencia de lo expuesto, la Hacienda Pdblica resolvio la
controversia con una nueva liquidacion del aludido impuesto, que no fue
aceptada por Telefénica por lo que la misma formulé alegaciones ante el
Tribunal Econémico-Administrativo Central que, con fecha 10 de
septiembre de 2009, resolvi6 de forma desfavorable para los intereses de
la Companiia. Contra la citada Resolucion de 10 de septiembre de 2009,
Telefénica interpuso recurso contencioso-administrativo ante la Sala
correspondiente de la Audiencia Nacional. En el mes de abril de 2010 se
procedi6 a la formalizacién de la demanda. En el mes de abril de 2011,
Telefénica presento el escrito de conclusiones.

Adicionalmente, en junio de 2010, se iniciaron nuevas actuaciones de
inspeccion de varias de las companias incluidas en el Grupo fiscal 24/90,
del cual Telefonica, S.A. es la Sociedad dominante. Los conceptos y
periodos que estan siendo objeto de comprobacién son el Impuesto sobre
Sociedades para los ejercicios 2005 a 2007 y el Impuesto sobre el Valor
Anadido, retenciones e ingresos sobre rendimientos del trabajo personal,
sobre capital mobiliario e inmobiliario y sobre rendimiento de no
residentes para el segundo semestre de 2006 y el ejercicio 2007.

Por otro lado, Telecomunicagdes de Sao Paulo, S.A. - Telefonica Brasil tiene
abiertos varios procesos de impugnacion en relacién con el Impuesto ICMS
-impuesto similar al VA que grava los servicios de telecomunicaciones-.
Existe una discusién con la Hacienda Piblica Brasilefia en relacién con los
servicios que deben ser objeto de liquidacion de dicho impuesto. En la
mayoria de los casos, la Administracion Tributaria esté exigiendo el cobro
de ICMS sobre los servicios complementarios o accesorios al servicio de
telecomunicaciones basico. Hasta la fecha, todos los procesos
relacionados con estos asuntos estan siendo impugnados en todas las
instancias (administrativas y judiciales), siendo el importe total acumulado
de dichas actas y actualizado incluyendo intereses, sanciones y otros
conceptos de, aproximadamente, 1.077 millones de euros.

El 11 de febrero de 2011 Telefbnica del Peri, S.A.A., ha sido notificada con
la resolucion del Tribunal Fiscal que pone fin a la instancia administrativa
en el expediente relacionado con el impuesto a la renta de los ejercicios
2000y 2001 y sus respectivos pagos a cuenta, acotados por la
Administracion Tributaria en el afio 2005, confirmando los reparos
realizados por la Superintendencia Nacional de Administracion Tributaria
(SUNAT) referidos a (i) Cargas Financieras; (ii) Provision de Cobranza
Dudosa; (iii) Gastos por Arrendamiento (TPI); (iv) Reorganizacion Simple; y
(v) Overhead.

La compania ha presentado las acciones impugnatorias correspondientes
en las instancias judiciales respectivas con la finalidad de revertir el
pronunciamiento emitido, al considerar que dicho pronunciamiento carece
de un sustento razonable. En cumplimiento de una Resolucion de
Ejecucion Coactiva, Telefénica del Per(i ha pagado 38 millones de euros. Se
ha recurrido dicha Resolucion con objeto de que la Administracion revierta
dicha cantidad hasta que haya un pronunciamiento definitivo sobre el
fondo del asunto.

Al cierre del ejercicio 2011, y como consecuencia del desenlace final de las
actas, de los litigios y de los procesos de inspeccion en curso, no se estima
que exista una necesidad de registrar pasivos adicionales en los estados
financieros consolidados del Grupo Telefonica.

Ejercicios abiertos a inspeccion

Los ejercicios abiertos a inspeccion en relacion con los principales
impuestos varian para las diferentes sociedades consolidadas de acuerdo
con la legislacién fiscal de cada pais, teniendo en cuenta sus respectivos
periodos de prescripcion. En Espafia, como resultado de la revision fiscal
finalizada en 2008, los ejercicios abiertos a inspeccion en las principales
sociedades del grupo fiscal son todos aquellos desde 2005.

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

* Los siete Gltimos ejercicios en Argentina.

» Los cinco Gltimos ejercicios en Brasil, México, Méviles
Colombia, y Holanda.

» Los cuatro Gltimos ejercicios en Venezuela, Nicaragua, y Perd.

* Los tres Gltimos ejercicios en Chile, Ecuador, El Salvador,
Estados Unidos y Panama.

* Los dos Gltimos ejercicios en Uruguay.
« En Europa, las principales compafiias tienen abiertos a
inspeccion los seis Gltimos ejercicios en Reino Unido, los ocho
Gltimos en Alemania, y los tres Gltimos en la Republica Checa.
No se espera que, como consecuencia de la revision de los ejercicios

abiertos a inspeccion, se produzcan pasivos adicionales de consideracion
para el Grupo.

18. Operaciones en discontinuacion

Durante los ejercicios 2011, 2010 y 2009 no se ha producido ninguna
discontinuacion de las operaciones principales del Grupo.
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19. Ingresos y gastos

Ventas netas y prestacion de servicios

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

Millones de euros 2011 2010 2009
Prestaciones de servicios 58.415 56.434 52.498
Ventas netas L.422 4.303 4.233
Total 62.837 60.737 56.731

Otros ingresos

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

Millones de euros 2011 2010 2009
Ingresos accesorios y otros de gestion corriente L45 882 584
Trabajos efectuados por el Grupo para el inmovilizado 739 737 720
Subvenciones 62 66 54
Beneficio en enajenacion de activos 861 4.184 287
Total 2.107 5.869 1.645

El beneficio en enajenacion de activos del ejercicio 2011 corresponde
fundamentalmente a la enajenacion de inmovilizados materiales no
estratégicos del Grupo, principalmente en Latinoamérica, por un importe
de 564 millones de euros, (destacando Telefonica Brasil y Telefénica
Moviles México por importe de 200 y 240 millones de euros,
respectivamente) asi como por el resultado obtenido en la liquidacion
parcial de los contratos de “equity swap” sobre la participacion de Portugal
Telecom por importe de 184 millones de euros (véase Nota 13).

El resultado en enajenacion de activos en el ejercicio 2010 recogi6 la
plusvalia registrada en aplicacion de la NIIF 3 por la revalorizacién de la
participacion preexistente en Brasilcel, por importe de 3.797 millones de
euros, que se ha descrito en la Nota 5. Igualmente, recogia el beneficio por
la venta de determinados inmovilizados materiales no estratégicos del
Grupo y la venta de la compania Manx, por importes de 260 y 61 millones
de euros, respectivamente.
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Otros gastos

El desglose para los ejercicios 2011, 2010 y 2009 es el siguiente:

Millones de euros 2011 2010 2009
Arrendamientos 1.033 1.083 1.068
Publicidad 1.457 1.419 1.123
Resto de Servicios exteriores 10.529 9.726 7.729
Tributos 1.328 1.279 1.203
Otros gastos de gestion corriente 190 453 203
Variacién de provisiones de trafico 818 853 874
Pérdidas procedentes del inmovilizado
y variacion de provisiones de inmovilizado 43 1 81
Total 15.398 14.814 12.281
Durante el ejercicio 2010, el Grupo aprobd compromisos en firme ligados a
las actuaciones de caracter social de la Fundacion Telefénica, para dotarla
de la adecuada financiacién que la permita desarrollar las actividades de
caracter social que tiene previstas en el corto y medio plazo, por importe
de 400 millones de euros. Estos compromisos han sido parcialmente
atendidos mediante la aportacién de determinados inmuebles a la
Fundacion Telefénica que han generado un resultado de 40 millones de
euros. Los compromisos pendientes de cancelar al cierre del ejercicio
ascienden a 259 millones de euros.
Calendario esperado
El calendario esperado de pagos para los proximos afos en concepto de los
arrendamientos operativos y de compromisos de compra se detalla a
continuacion:

Menos Del De 3 Mas de
31/12/2011 Total de 1 afo a 3 anos a 5 anos 5 afos
Arrendamientos operativos 9.613 1.543 2.591 2114 3.365
Compromisos por contrataciones y compras 2.568 1.473 737 345 13

Las operaciones de arrendamiento financiero méas significativas aparecen
descritas en la Nota 22.
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Plantilla y Prestaciones a los empleados
a) Nimero de empleados

A continuacién se detalla el nimero medio de empleados del Grupo
Telefonica en los ejercicios 2011, 2010 y 2009, asi como la plantilla final
al 31 de diciembre. Los empleados presentados para cada subgrupo
incluyen las empresas del Grupo Telefénica afines con su actividad de
acuerdo con la presentacion por segmentos.

Ejercicio 2011 Ejercicio 2010 Ejercicio 2009

Medio Final Medio Final Medio Final
Telefonica Espafia 35.168 33.929 35.313 35.379 35318 35.338
Telefonica Latinoamérica 60.589 61.527 55.164 60.909 50.709 51.606
Telefonica Europa 26.715 26.085 26.517 25.968 28.249 27.023
Filiales y otras empresas 163.673 169.486 152.053 162.850 140.875 143.459
Total 286.145 291.027 269.047 285.106 255.151 257.426

El ndmero de empleados que se muestra en el cuadro anterior b) Prestaciones a los empleados

corresponde a las sociedades consolidadas, destacando el importante
nGmero 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 2011 un total de 152.197 y
156.734 empleados, respectivamente.

De la plantilla final al 31 de diciembre de 2011 el 53,5%
aproximadamente son mujeres (51,5% y 51,8% al 31 de diciembre de
2010y 2009, respectivamente).

En el ejercicio 2011 se recoge en el epigrafe de “Gastos de personal” el
importe correspondiente al Expediente de Regulacién de Empleo de
Telefonica de Espana, S.A.U. Elimporte registrado por el Grupo para hacer
frente a la reestructuracion de Espana asciende a 2.671 millones de euros

(Nota 15). Igualmente, en el ejercicio 2010 el Grupo acometi6 un esfuerzo

de adecuacion de plantilla en el entorno de integracién de sus negocios,
lo que supuso dotaciones a las provisiones por importe de 670 millones
de euros en las diferentes compafiias que integran el Grupo, destacando
la dotacion realizada en Alemania por la integracion de Telefonica
Germany y HanseNet por importe de 202 millones de euros.

El Grupo Telefonica mantiene con sus empleados en Espafia un acuerdo
mediante el cual se mantiene un plan de pensiones de aportacién
definida con aportaciones realizadas por la empresa correspondientes al
4,51% del salario regulador (6,87% para los empleados de Telefonica de
Espafia, S.A.U. 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 2011 figuran adheridos a los planes de pensiones
gestionados por la sociedad filial Fonditel Entidad Gestora de Fondos de
Pensiones, S.A., 49.580 empleados en el Grupo, incluyendo los
participes en suspenso (51.572 4y 52.912 empleados al 31 de diciembre
de 2010 y 2009, respectivamente), ascendiendo las aportaciones
efectuadas en el ejercicio 2011 por las distintas sociedades a 104
millones de euros (99 y 97 millones de euros en los ejercicios 2010 y
2009, respectivamente).

Adicionalmente, en el ejercicio 2006, el Grupo aprob6 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 funcion 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.
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Amortizacion

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

siguiente:

Millones de euros 2011 2010 2009
Dotaci6n inmovilizado material 6.670 6.159 6.095
Dotacion intangibles 3.476 3.144 2.861
Total 10.146 9.303 8.956

Resultado por accién

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 circulacién 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 serfan emitidas si se convirtieran en acciones
ordinarias todas las acciones ordinarias potenciales dilusivas en circulacion
durante el periodo.

El célculo del resultado por accion, en sus versiones basica y diluida,
atribuido a los accionistas de la sociedad dominante se ha basado en los
siguientes datos:

Millones de euros 2011 2010 2009

Resultado atribuido a los accionistas de la Sociedad
dominante correspondiente a las actividades continuadas 5.403 10.167 7.776

Resultado atribuido a los accionistas de la Sociedad
dominante correspondiente a las actividades discontinuadas - - -

Total resultado, a efectos del resultado basico por accion
atribuido a los accionistas de la Sociedad dominante 5.403 10.167 7.776

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

Total resultado, a efectos del resultado diluido
por accién atribuido a los accionistas de la Sociedad dominante 5.403 10.167 7.776
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Cifras en miles

Namero de acciones 2011 2010 2009

Media ponderada de acciones ordinarias en circulacion
durante el periodo, a efectos del resultado basico por accion
(no se incluyen las acciones en autocartera) 4.511.165 4.522.228 4.552.656

Planes de derechos sobre acciones de Telefonica, S.A. 1.675 6.017 7.908

Media ponderada de acciones ordinarias en circulacion a efectos
del resultado diluido por accién (no se incluyen acciones en autocartera) 4.512.840 4.528.245 4.560.564

En el clculo del resultado por accion (basico y diluido), los denominadores
han sido ajustados para reflejar aquellas operaciones que hayan supuesto
una modificacién en el nimero de acciones en circulacién 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 accién atribuido a los accionistas de la
sociedad dominante y correspondiente a las actividades continuadas y a
las actividades en discontinuacion es como sigue:

Actividades Actividades en

continuadas discontinuacion Total
Importes en euros 2011 2010 2009 2011 2010 2009 2011 2010 2009
Resultado basico por accion 1,20 2,25 1,71 - - - 1,20 2,25 1,71
Resultado diluido por accion 1,20 2,25 1,71 - - - 1,20 2,25 1,71
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20. Planes de retribucion referenciados al valor de cotizacion de la accion

Durante los ejercicios 2011, 2010 y 2009, el Grupo Telefénica tenia
diferentes planes de retribucién referenciados al valor de cotizacién de las
acciones. Los principales planes en vigor al cierre del ejercicio 2011 se
detallan a continuacion:

a) 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, aprobd la aplicacion de un
Plan de incentivos a largo plazo dirigido a los ejecutivos y personal
directivo de Telefdnica, 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 afios. El Plan
se divide en cinco ciclos, de tres afios de duracion cada uno, inicidndose
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
Finalizacién"). Al inicio de cada ciclo se determina el nimero de acciones
que serd 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 s, comenzando el primer
cicloel 1 de julio de 2006 (con entrega de acciones el 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 dejulio de 2013).

La entrega de las acciones esta condicionada por:

» La permanencia en la empresa durante los tres afos 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 ntmero maximo de acciones asignado
a cada directivo. El nivel de logro esta basado en la comparativa de la
evolucién de la remuneracién al accionista considerando cotizacion y
dividendos (“Total Shareholder Return” - TSR) de la accion de Telefonica,
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 ndmero maximo por el nivel de logro alcanzado en
dicha fecha. Este seré el 100% sila evolucién del TSR de Telefonica
iguala o supera la del tercer cuartil del Grupo de Comparacion, y del 30%
si dicha evolucién iguala a la mediana. Si la evolucién se mantiene entre
ambos valores se hara una interpolacién lineal, y sies inferiorala
mediana no se entregara nada.

EI 30 de junio de 2009 se produjo el vencimiento del primer ciclo de este
Plan de incentivos que tenia las siguientes acciones maximas asignadas:

Valor Fecha de
N° acciones razonable unitario finalizaciéon
lerciclo 1 dejulio de 2006 6.530.615 6,43 30 de junio de 2009
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Tras el vencimiento del Plan, en el mes de julio de 2009, se entregaron al
total de directivos del Grupo Telefénica que estaban incluidos en el
primer ciclo unimporte de 3.309.968 acciones (correspondientes a un
total de 4.533.393 acciones brutas a las que se aplico, previo a la
entrega, una retencion de 1.224.610 acciones a opcién del empleado).
Esta cifra de acciones entregadas se minoro de la cifra de acciones
propias de la Compania en el afio 2009.

La totalidad de acciones incluidas en el primer ciclo del Plan estaban
cubiertas por un instrumento financiero adquirido en 2006. El coste de
dicho instrumento ascendi6 a 46 millones de euros que, en valores
unitarios, supuso 6,43 euros por accion. A 30 de junio de 2009, la
entidad financiera con la que se habfa contratado este instrumento
financiero entregd a Telefénica, S.A. las acciones contratadas, que se
contabilizaron como acciones propias.

EI 30 de junio de 2010 se produjo el vencimiento del segundo ciclo de
este Plan de incentivos que tenia las siguientes acciones maximas

asignadas:
Valor Fecha de
N° acciones razonable unitario finalizacion
2do ciclo 1 dejulio de 2007 5.556.234 7,70 30dejunio de 2010
Tras el vencimiento del segundo ciclo del Plan, el 30 de junio de 2010 se
entregaron al total de directivos del Grupo Telefénica que estaban
incluidos en el segundo ciclo un importe de 2.964.437 acciones
(correspondientes a un total de 4.091.071 acciones brutas a las que se
aplico, previo a la entrega, una retencion de 1.132.804 acciones a
opcion del empleado). Esta cifra de acciones entregadas se minor6 de la
cifra de acciones propias de la Compafiia en 2010.
EI 30 de junio de 2011 se ha producido el vencimiento del tercer ciclo de
este Plan de incentivos que tenia las siguientes acciones maximas
asignadas:
Valor Fecha de
N° acciones razonable unitario finalizacion
3erciclo 1 de julio de 2008 5.286.980 8,39 30dejuniode 2011
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Tras el vencimiento del tercer ciclo del Plan, el 30 de junio de 2011 se ha
entregado al total de directivos del Grupo Telefénica que estaban
incluidos en el tercer ciclo, un importe de 2.900.189 acciones
(correspondientes a un total de 4.166.30%4 acciones brutas a las que se
aplicé, previo a la entrega, una retencién de 1.266.115 acciones a
opcion del empleado). Esta cifra de acciones entregadas se ha minorado
de la cifra de acciones propias de la Compariia en 2011.

El tercer ciclo del Plan se encontraba parcialmente cubierto por dos
instrumentos financieros con un total de 2.446.104 acciones con un
coste de 10,18 euros por accién.

El ntmero maximo de acciones asignado en cada uno de los 2 ciclos
vivos al 31 de diciembre de 2011 es el siguiente:

N° acciones Acciones vivas al Valor razonable Fecha
Ciclos asignadas 31-12-2011 unitario de finalizacion
4° ciclo 1 dejulio de 2009 6.356.597 5.407.401 8,41 30dejuniode 2012
59 ciclo 1 dejuliode 2010 5.025.657 4.684.289 9,08 30 de juniode 2013

Este plan se liquida mediante la entrega de acciones a los directivos, por
lo que el gasto de personal devengado en los ejercicios 2011, 2010 y
2009, por importes de 49, 42 y 43 millones de euros, respectivamente,
se ha registrado con contrapartida en patrimonio neto.

En relacién al cuarto ciclo del Plan y con el Gnico fin de disponer de las
acciones necesarias al finalizar este ciclo, Telefonica, S.A. adquirié un
instrumento a una entidad financiera con las mismas caracteristicas del
Plan mediante el cual, al finalizar el ciclo, Telefonica obtendra una parte
de las acciones necesarias para hacer frente a dicho ciclo (& millones de
acciones). El coste de dicho instrumento financiero asciende a 36
millones de euros, equivalentes a 8,41 euros por opcion (véase Nota 16).

b) Plan de opciones sobre acciones de Telefénica, S.A. destinado a
Telefénica Europa: “Performance Cash Plan"

Adicionalmente al “Performance Share Plan” Telefonica Europa
mantiene otro plan denominado “Performance Cash Plan”, que replica
las condiciones del primero y supone la entrega a sus directivos de un
determinado nimero de opciones tedricas de Telefonica, 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 ala fecha de la entrega.

El valor de las opciones teodricas se fija como la media del valor de
cotizacion de la accion en los Gltimos 30 dias anteriores al inicio de cada
ciclo, excepto para el primer ciclo que cogié como referencia la media
del valor de cotizacién 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 duracién estimada de 7 afios con 5 ciclos de
3 anos cada uno comenzando el 1 de julio de cada afo a partir de 2006.

Aligual que el Performance Share Plan de Telefonica, S.A., el nivel de
logro para fijar los pagos esta basado en el TSR de la accion de
Telefonica respecto de los TSRs del Grupo de comparacion con los
siguientes criterios:

« Por debajo de la media 0%.

* Enlamedia 30%.

* Igual o superior al tercer cuartil 100%.

El nimero de derechos asignados al 31 de diciembre de 2011 es de
358.860 (364.601 y 412.869 al 31 de diciembre de 2010 y 2009,
respectivamente).

Elvalor razonable al 31 de diciembre de 2011 de los derechos
entregados en cada uno de los ciclos vigentes a dicha fecha es de 13,39
euros por derecho.

Este valor se determina a partir del valor de la cotizacién de Telefénica
considerando el TSR estimado y se actualiza cada cierre.

c) Plan global de derechos sobre acciones de Telefénica, S.A.:
“Global Employee Share Plan"

La Junta General Ordinaria de Accionistas de Telefénica, S.A., en su
reunion celebrada el 23 de junio de 2009, aprob6 la puesta en marcha
de un plan de compra incentivada de acciones de Telefénica, S.A.
dirigido a todos los empleados del Grupo Telefénica a nivel
internacional, con ciertas excepciones. A través del Plan, se ofrece a la
posibilidad de adquirir acciones de Telef6nica, S.A. con el compromiso
de ésta Ultima de entregar gratuitamente a los participes un
determinado nimero de acciones de Telefénica, S.A., siempre que se
cumplan determinados requisitos.
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La duracion total inicialmente prevista del Plan es de dos afios. Los
empleados adscritos al Plan pueden adquirir acciones de Telef6nica, S.A.
mediante aportaciones mensuales de hasta 100 euros (o su equivalente
en moneda local), con un importe maximo de 1.200 euros a lo largo de
un periodo de doce meses (periodo de compra). La entrega de acciones
se producirg, en su caso, tras la fecha de consolidacion del plan, a partir
del 1 de septiembre de 2012, y esta condicionada por:

« La permanencia en la empresa durante los dos anos de
duracion del programa (periodo de consolidacion), sujeto a
ciertas condiciones especiales en relacion a las bajas.

* El nmero concreto de acciones a entregar al finalizar el
periodo de consolidacién dependera del nimero de acciones
adquiridas y conservadas por cada empleado. Asi, los
empleados adscritos al Plan, y que permanezcan en el Grupo,
que hayan mantenido las acciones adquiridas por un periodo
adicional de otros doce meses después del fin del periodo de
compra, tendran derecho a recibir una accion gratuita por
cada accién que hayan adquirido y conservado hasta el fin del
periodo de consolidacion.

El periodo de compra se inici6 en agosto de 2010, y a 31 de diciembre
de 2011, el nmero de empleados adheridos al Plan asciende a 37.230.
Este plan se liquidara mediante la entrega de acciones a los empleados,
por lo que el gasto de personal devengado, porimporte de 21y 11
millones de euros en los ejercicios 2011 y 2010, respectivamente, se ha
registrado con contrapartida en patrimonio neto.

d) Plan de incentivos a largo plazo en acciones de Telefénica, S.A.:
“Performance and Investment Plan"

En la Junta General de Accionistas de Telefonica, S.A., celebrada el 18 de
mayo de 2011, fue aprobada la puesta en marcha de un plan de
incentivos a largo plazo en acciones denominado “Performance and
Investment Plan" (en lo sucesivo, el *Plan" o “PIP") dirigido a
determinados altos directivos y miembros del equipo directivo del
Grupo, y que comienza a ser efectivo tras la finalizacion del Performance
Share Plan.

El Plan consiste en la entrega de un determinado nimero de acciones
de Telefonica, S.A., previo cumplimiento de los requisitos establecidos
en las Condiciones Generales del Plan, a las personas seleccionadas a tal
efecto por la Companiia, y que decidan participar en el mismo.

El Plan tiene una duracion total de cinco afios y se divide en tres ciclos
de tres afios de duracion cada uno de ellos (es decir, con entrega de las
acciones que correspondan en cada ciclo a los tres afos de su inicio),
independientes entre si. El primer ciclo se inici6 el 1 de julio de 2011
(con entrega de las acciones que correspondan a partir del 1 de julio de
2014), el segundo el 1 de julio de 2012 (con entrega de las acciones que
correspondan a partir del 1 de julio de 2015) y el tercero el 1 de julio de
2013 (con entrega de las acciones que correspondan a partir del 1 de
julio de 2016).

El nGmero concreto de acciones de Telefénica, S.A. que, dentro del
maximo establecido, seré objeto de entrega a los participes a la
finalizacién de cada ciclo esta condicionado y vendra determinado en

funcion del Total Shareholder Return (en adelante, segin se define mas
abajo, el “TSR") de la accion de Telefénica, S.A. (desde el Valor de
Referencia), durante el periodo de duracion de cada ciclo, con relacién a
los TSR”s experimentados por las compafiias que integran el Dow Jones
Global Sector Titans Telecommunications Index que, a efectos del Plan,
constituiran el grupo de comparacion (el “Grupo de Comparacion”).

Se considera el TSR como la métrica para determinar la generacion de
valor en el Grupo Telefénica a medio y largo plazo, al medir el retorno de
la inversion para el accionista, definiéndose, a efectos del Plan y para
cada ciclo, como la suma de la evolucion de la accion de Telefonica, S.A.
mas los dividendos u otros conceptos similares percibidos por el
accionista durante la duracion del ciclo de que se trate.

A cada Participe se le asignaran, al inicio del ciclo correspondiente, un
nGmero de acciones teoricas. £l Plan establece que el nimero de
acciones a entregar oscilara entre:

* E1 30% del ndmero de acciones tedricas, para el supuesto de
que la evolucion del TSR de la accion de Telefonica, S.A. se
sitGe en, al menos, la mediana del Grupo de Comparacion, y

+ el 100% para el caso de que dicha evolucion se sitle en el
tercer cuartil o superior del Grupo de Comparacion,
calculdndose el porcentaje por interpolacion lineal para
aquellos casos que se sitlen entre la mediana y el tercer
cuartil.

* En el caso de que la evolucién del TSR de la accion de
Telefonica, S.A. se sitle por debajo de la mediana del Grupo
de Comparacion, no se entregaran acciones.

El Plan incluye una condicién adicional consistente en el cumplimiento
por parte de todos o algunos de los Participes de un objetivo de
inversion en, y mantenimiento de, acciones de Telefonica, S.A. durante
el periodo de duracion de cada ciclo (en adelante, “Co-Inversion”), que
sera establecido para cada uno de los participes a los que, en su caso,
resulte de aplicacion, por parte del Consejo de Administracion, previo
informe de la Comisién de Nombramientos, Retribuciones y Buen
Gobierno. Los participes que cumplan esta condicion de co-inversion
recibiran un nimero adicional de acciones, sujeto asimismo al resto de
requisitos establecidos en el Plan.

Adicionalmente, con independencia de otras condiciones y requisitos
que puedan establecerse, para que cada uno de los Participes tenga
derecho a recibir las correspondientes acciones, debera permanecer
como empleado del Grupo Telefénica en la fecha de entrega de cada
ciclo, sin perjuicio de las excepciones que se consideren oportunas.

La entrega de las acciones tendra lugar al término de cada ciclo, esto es,
en 2014, 2015 y 2016, respectivamente, siendo la fecha concreta de
entrega determinada por el Consejo de Administracion o el 6rgano o
persona en quien éste delegue esta facultad.

Las acciones a entregar a los Participes podran ser, previo cumplimiento
de los requisitos legales establecidos al efecto, (a) acciones de
Telefonica, S.A. en autocartera que hayan adquirido o adquieran, tanto
la propia Telefénica, S.A. como cualquiera sociedad de su grupo; o (b)
acciones de nueva emision.
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El'1 de julio de 2011 se realiz6 la primera asignacion de acciones bajo
este Plan. Por lo que el nGmero maximo de acciones asignado (incluido
el importe de co-inversion) bajo este Plan al 31 de diciembre de 2011 es
el siguiente:

N° acciones Valor Fecha de
Ciclos asignadas razonable unitario finalizacion
lerciclo 1 de Juliode 2011 5.545.628 8,28 30 dejuniode 2014

En relacién a este Plan PIP, Telefonica, S.A. ha adquirido un instrumento
a una entidad financiera con las mismas caracteristicas del Plan
mediante el cual, al finalizar el ciclo, Telefénica obtendra una parte de
las acciones necesarias para hacer frente a dicho ciclo (4 millones de
acciones). El coste de dicho instrumento financiero asciende a 37
millones de euros, equivalentes a 9,22 euros por opcion.

e) “Restricted Share Plan" (RSP)

En la Junta General de Accionistas de Telefbnica, S.A., celebrada el 18 de
mayo de 2011, fue aprobada la puesta en marcha de un plan de
incentivos a largo plazo en acciones denominado Restricted Share Plan
(enlo sucesivo, RSP) con una doble finalidad: (a) retener y motivar a
determinados empleados de alto potencial, (b) asi como retener al
personal clave de las nuevas adquisiciones, dandoles participacién en el
patrimonio de la Compafiia a través de derechos convertibles en
acciones.

Su duracion total es de cinco afos, con entregas independientes entre si,
que se pueden producir en cualquier momento de los afos 2011 a 2015.
En cada entrega se otorgan unos Restricted Share Units (RSUs) que dan
derecho a recibir automaticamente, al finalizar el periodo de consolidacion,
el mismo nimero de acciones de Telefonica, S.A., sujeto al cumplimiento
de ciertas condiciones relativas a la permanencia en el empleo.

La entrega de acciones esta supeditada al cumplimiento de
determinadas condiciones de servicio, concretamente:

1. La entrega final esta sujeta a la permanencia continuada en
el empleo desde la fecha de concesion hasta la fecha de
conversion.

2. La entrega final esta sujeta al cumplimiento de un periodo
minimo de servicio de 12 meses dentro del periodo de

consolidacion.

3. La duracién concreta del periodo de consolidacion en cada
caso, sera fijada de forma particular.

Al 31 de diciembre de 2011 las entregas otorgadas no son significativas.
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21. Otrainformacion

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
organos jurisdiccionales, administrativos y arbitrales, en los diversos
paises en los que el Grupo Telefénica esta presente.

Tomando en consideracion los informes de los asesores legales de la
Compania en estos procedimientos, es razonable apreciar que dichos
litigios o contenciosos no afectaran de manera significativa a la situacion
econémico-financiera o a la solvencia del Grupo Telefénica, incluso en el
supuesto de conclusién desfavorable de cualquiera de ellos.

De entre los litigios pendientes de resolucién o que han estado en
tramite durante 2011, se destacan los siguientes (los litigios de caracter
fiscal se detallan en la Nota 17):

Procedimiento contencioso derivado de la fusion de Terra Networks,
S.A. con Telefénica.

El 26 de septiembre de 2006 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 Piblica de Suscripcion de Acciones de Terra Networks,
S.A. de 29 de octubre de 1999. Esta demanda fue desestimada
mediante Sentencia de 21 de septiembre de 2009, con condena en
costas a los demandantes. Dicha Sentencia fue recurrida el 4 de
diciembre de 2009. EI 16 de junio de 2010 se le notifico a Telefonica el
escrito de interposicion del recurso de apelacion presentado por los
demandantes. Telefonica formulé oposicion a dicho recurso en enero de
2011.

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 telefonfa mévil 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 revocacién. Dicha
reclamacion tenia dos pretensiones: por un lado, la anulacion de la
orden de revocacion de la licencia que habia sido dictada por el
Supervisor del Mercado de las Telecomunicaciones aleman, y, por otro,
en caso de no estimarse la anterior, la devolucion total o, en su caso,
parcial, del precio pagado en su dia por la licencia, es decir, 8.400
millones de euros.

Esta demanda fue desestimada por el Tribunal Administrativo de
Colonia. Quam GmbH recurri6 en apelacion esta decision ante el
Tribunal Superior Administrativo de Renania del Norte-Westfalia que
desestimd nuevamente el recurso planteado por Quam GmbH.

Finalmente, Quam GmbH interpuso un nuevo recurso en tercera
instancia ante el Federal Supreme Court for Administrative Cases, que
no fue admitido a trémite por el Tribunal.

Con fecha 14 de agosto de 2009, Quam GmbH recurrié dicha
denegacion. Con fecha 17 de agosto de 2011, tras la vista oral, el Federal
Administrative Court desestimé el recurso de Quam GMBH en tercera
instancia.

En octubre de 2011, Quam GmbH presenté recurso de amparo
constitucional ante el Tribunal Constitucional Federal de Alemania
(Karlsruhe).

Recurso contra la Decision de la Comisién Europea de 4 de julio de
2007 sobre la politica de precios de Telefénica de Espafia en banda
ancha.

El 9 de julio de 2007 se notifico a Telefonica la Decision de la Comision
Europea por la que se imponia a Telefonica y a Telefonica de Espafna una
multa de aproximadamente 152 millones de euros por infraccion del
antiguo articulo 82 del Tratado CE, al aplicar tarifas no equitativas a la
prestacion de servicios mayoristas y minoristas de acceso de banda
ancha. La Decisién 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 dmbito 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.

EI'10 de septiembre de 2007, Telefénica y Telefonica de Espafia
interpusieron recurso de anulacién contra la mencionada Decisién ante
el Tribunal General de las Comunidades Europeas. El Reino de Espania,
como interesado, también interpuso recurso de anulacién. Por su parte,
France Telecom y la Asociacion de Usuarios de Servicios Bancarios
(AUSBANC) presentaron sendas demandas de intervencion en el citado
procedimiento, que el Tribunal General ha admitido.

El 23 de mayo de 2011 tuvo lugar una vista en la que Telefonica expuso
sus argumentos. A 31 de diciembre de 2011 se estd a la espera de que
el Tribunal dicte sentencia.

Reclamacion contra la Decision de la Agencia Nacional de
Telecomunicagdes (ANATEL) en relacion a la inclusién en el Fundo de
Universalizacdo de Servigos de Telecomunicagdes (FUST) de los
ingresos por interconexion y usos de red.

Las operadoras del Grupo Vivo junto con otros operadores celulares,
interpusieron recurso ante la Decision de ANATEL, de 16 de diciembre
de 2005, por la que se integraban en la base imponible para el célculo
del FUST (Fundo de Universalizacdo de Servicos de Telecomunicacdes)
-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 afio 2000.
Con fecha 13 de marzo de 2006, el Tribunal Regional Federal de Brasilia
concedi6 la medida cautelar solicitada por los recurrentes por la que se
paralizaba la aplicacion de la Decisién de ANATEL. EI 6 marzo de 2007,
se dict6 Sentencia favorable a las operadoras moviles, declarando la
improcedencia de la inclusién 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 12
Region en Brasilia, que se encuentra pendiente de resolucion.

Paralelamente, Telefonica Brasil y Telefénica Empresas S.A., junto con
otros operadores fijos a través de la ABRAFIX (Associacdo Brasileira de
Concessionarias de Servico Telefonico Fixo Comutado), recurrieron por
su parte la Decision de 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 12 Regi6n dictd Sentencia
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declarando la improcedencia de la 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 la 12 Region en Brasilia.

Desde entonces no ha habido ninguna actuacion posterior. El importe
de dicha reclamacion se cuantifica en el 1% de los ingresos obtenidos
de lainterconexion.

Accion Civil Pablica del Ministerio Pablico del Estado de Sao Paulo
contra Telefonica Brasil por supuesto mal funcionamiento reiterado
en la prestacion de los servicios por parte de Telefénica Brasil en la
que se solicita el resarcimiento de dafos a los clientes afectados.

Se trata de una accion instada por el Ministerio Plblico del Estado de
Sao Paulo por el supuesto mal funcionamiento reiterado del servicio
prestado por Telefonica Brasil, y en la que se solicita resarcimiento a los
clientes afectados. Se formula una reclamacién genérica por el
Ministerio Plblico del Estado de Sao Paulo de 1.000 millones de reales
(aproximadamente, 448 millones de euros), calculada sobre la base de
ingresos de la compafia durante los Gltimos 5 afios.

En abril de 2010 se emiti6 en primera instancia sentencia condenatoria
contra los intereses de Telefonica. Con fecha 5 de mayo de 2010,
Telefénica Brasil interpuso Recurso de Apelacion ante el Tribunal de
Justicia de S&o Paulo, quedando en suspenso los efectos de la
resolucién. Desde entonces no ha habido ninguna actuacién posterior.

Caso ante la Direccién General de Competencia de la Comision
Europea — Telefénica / Portugal Telecom

EI'5 de enero de 2011 la Comision Europea envib un requerimiento de
informacion a Telefbnica,S.A. relativo a los acuerdos formalizados con
Portugal Telecom SGPS, S.A. (Portugal Telecom) para la compra de la
participacion de esta Gltima en la Joint Venture de Brasilcel, N.V.,
participada por ambas compafiias, y propietaria de la compariia
brasilena Vivo. EI 19 de enero de 2011 la Comision Europea abrié
procedimiento formal para investigar si Telefonica y Portugal Telecom
hubieran infringido las reglas de competencia de la Unién Europea en
relacién a una clausula contenida en los mencionados acuerdos. Tras
contestar varios requerimientos de informacion de la Comision Europea,
el pasado 24 de septiembre de 2011 Telef6nica recibi6 un Pliego de
Cargos por parte de la Comisién Europea, habiendo presentado el
pasado 13 de enero de 2012 su respuesta a dicho Pliego de Cargos.

b) Compromisos

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 Inversion,
suscrito el 18 de abril de 2006, entre Telefonica Internacional, S.A.U., la
Nacién 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.A.U., quien tendra 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 accion ofrecida en venta
realizada por un banco de inversion independiente designado de comin
acuerdo entre las partes.

Garantias a favor de Ipse 2000 (ltalia).

El Grupo Telefonica tenia prestadas a favor de la compania italiana Ipse
2000 S.p.A. (que resulté adjudicataria de una licencia de prestacion de
servicios UMTS en Italia, y en cuyo capital participa a través de Solivella
B.V.), garantias para asegurar los pagos pendientes al Estado italiano,
como consecuencia de la adjudicacion de dicha licencia. En noviembre
de 2010 se realiz6 el Gltimo pago de las diez anualidades previstas, por
lo que dicha garantia expird con esta fecha, pendiente de la carta de
liberalizacién que finalmente emiti6 el Gobierno italiano, sin que existan
otros riesgos y Compromisos por este tema.

Adquisicion de espectro radioeléctrico por parte de Telefonica Moviles
Espana S.A.U.

Telefonica Moviles Espafia S.A.U. ha resultado adjudicatario de
concesiones de uso privativo del dominio pablico radioeléctrico, todas
ellas hasta el 31 de diciembre de 2030, en las bandas 800 MHz, 900
MHz y 2,6 GHz. Elimporte total de dichas adjudicaciones asciende a
842 millones de euros, de los cuales se han desembolsado ya 441
millones de euros, quedando, por tanto, pendiente de desembolsar,
antes del 1 de junio de 2012, la cantidad de 401 millones de euros.

Los riesgos derivados de los litigios y compromisos descritos
anteriormente han sido evaluados (véase Nota 3.1) en la elaboracion de
los estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2011, no
siendo representativas las provisiones dotadas respecto a los
COomPpromisos 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 2011 y 2010 ha incurrido en gastos y ha realizado
inversiones por importes no significativos registrados en la cuenta de
resultados y el estado de situacién financiera 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,
anuncio6 la creacion de la Oficina de Cambio Climatico, como marco de
proyectos estratégicos e |+D+i en la bisqueda 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).

* En el eje de 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.

« 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 del Grupo Telefonica.
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* 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 Informacion y
Comunicacién) 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 del Grupo 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
evaluacion no pone de manifiesto riesgo significativo alguno.

d) Remuneracién de auditores
La remuneracién 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 2011 y

2010, ascendi6 a 27,93 y 27,71 millones de euros respectivamente.

Estos importes presentan el siguiente desglose.

Millones de euros 2011 2010
Servicios de auditoria (1) 26,29 25,75
Servicios relacionados con la

auditoria (2) 1,64 1,92
Servicios fiscales (3) - 0,03
Otro tipo de servicios (&) - 0,01
TOTAL 27,93 27,71
El detalle descriptivo de la remuneracion a las distintas sociedades integradas en la
organizacion mundial Ernst&Young es el siguiente:

(1) Servicios de auditoria: s incluidos srafe corresponden principalmente a
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Enlos honorarios de Ernst&Young se encuentran incluidas las
retribuciones de las empresas del Grupo Telefénica que consolidan por
integracion global y proporcional. En este sentido, en los ejercicios 2011
y 2010 se hanincluido 0,07 y 0,04 millones de euros que corresponden
al 50% de los honorarios de las empresas que consolidan por
integracion proporcional.

La remuneracion a otros auditores durante los ejercicios 2011 y 2010
ascendi6 a 32,41 y 28,10 millones de euros respectivamente, con el
siguiente desglose.

Millones de euros 2011 2010
Servicios de auditorfa 0,68 0,75
Servicios relacionados con la

auditoria 0,76 1,26
Servicios fiscales 6,37 7,29
Otro tipo de servicios

(consultoria, asesoria, etc.) 24,60 18,80
TOTAL 32,41 28,10

En los honorarios de otros auditores se encuentran incluidas las
retribuciones de las empresas del Grupo Telefénica que consolidan por
integracion global y proporcional. En este sentido, en los ejercicios 2011
y 2010 se hanincluido 0,02 y 0,02 millones de euros respectivamente
que corresponden al 50% de los honorarios de las empresas que
consolidan por integracién proporcional.

e) Avales comerciales y garantias

La Sociedad estd sujeta a la presentacion de determinadas garantias
dentro de su actividad comercial normal y avales por licitaciones en
concesiones y espectros (véase Nota 16), sin que se estime que de las
garantias y avales presentados pueda derivarse ningin pasivo adicional
en los estados financieros consolidados adjuntos.

f) Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion
y Alta Direccion

Retribucion al Consejo de Administracién

La retribucion de los miembros del Consejo de Administracion de
Telefénica, 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
modificacion. La fijacion de la cantidad exacta a abonar dentro de este
[imite, y su distribucién entre los distintos Consejeros, corresponde al
Consejo de Administracion. Esta retribucion es compatible, 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 supervisién y decisién colegiada
propias de su condicion de Consejeros.

94 Telefénica, S.A.



Cuentas Anuales Consolidadas

De acuerdo con lo anterior, la Junta General de Accionistas celebrada el
dia 11 de abril de 2003 fij6 en & millones de euros el importe méximo
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. Asf,
y por lo que se refiere al ejercicio 2011, el importe total de la retribucion
percibida por los Consejeros de Telefonica, S.A. en su condicion de tales,
ha sido de 4.549.501 euros por asignacion fija y por dietas de asistencia
alas reuniones de las Comisiones consultivas o de control del Consejo
de Administracion.

La retribucion de los Consejeros de Telefonica, S.A. en su condicién 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. Los vocales
ejecutivos no perciben retribucién alguna en concepto de Consejeros,
recibiendo exclusivamente la remuneracion que les corresponde por el
desempenio 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, S.A.

Importes en euros Consejo de Comision Comisiones 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
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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.

Detalle individualizado

Se desglosan, en la siguiente tabla de manera individualizada por
concepto retributivo, las retribuciones y prestaciones que han percibido
de Telefonica, S.A. durante el ejercicio 2011, los Consejeros de
Telefonica, S.A.

Remuneracion Retribucion
En euros Sueldo/ fija Comisiones variable a Otros
Consejero Compensacion! del Consejo? Dietas® corto plazo* conceptos’® Total
Ejecutivos
D. Cesar Alierta Izuel 2.530.800 100.000 -- 4.015.440 265.300 6.911.540
D. Julio Linares Lopez 1.973.100 -- -- 3.011.580 126.084 5.110.764
D. José Maria Alvarez-Pallete Lopez 316.000 -- -- -- 21.570 337.570
Dominicales
D. Isidro Fainé Casas 250.000 100.000 -- -- 10.000 360.000
D. Vitalino Nafria Aznar 250.000 56.000 26.250 -- -- 332.250
D. José Maria Abril Pérez 150.000 122.167 13.750 -- -- 285917
D. Antonio Massanell Lavilla 150.000 70.000 32.500 -- 10.000 262.500
D. Chang Xiaobing 87.500 -- -- -- -- 87.500
Independientes
D. David Arculus 150.000 28.000 11.250 -- -- 189.250
D2, Eva Castillo Sanz 150.000 42.000 25.000 -- -- 217.000
D. Carlos Colomer Casellas 150.000 156.000 21.250 -- 130.000 457.250
D. Alfonso Ferrari Herrero 150.000 212.000 58.750 -- 132.500 553.250
D. Luiz Fernando Furlan 150.000 14.000 5.000 -- -- 169.000
D. Gonzalo Hinojosa Fernandez
de Angulo 150.000 198.000 48.750 -- 133.750 530.500
D. Pablo Isla Alvarez de Tejera 150.000 75.833 13.750 -- -- 239.583
D. Javier de Paz Mancho 150.000 156.000 11.250 -- 120.000 437.250
Otros externos
D. Fernando de Almansa
Moreno-Barreda 150.000 56.000 25.000 -- 10.000 241.000
D. Peter Erskine 150.000 156.000 27.500 -- 3.750 337.250

1 Sueldo/Compensacién: Compensacion en metalico, con una periodicidad de pago
preestablecida, ya sea o no consolidable en el tiempo y abonada por el mero hecho de estar
contratado por ella, con independencia de la asistencia efectiva del Consejero a las
reuniones del Consejo de Telefonica, S.A. Se incluyen también las retribuciones que no sean
de caracter variable y, que, en su caso, haya devengado el Consejero por sus labores
ejecutivas en el caso que corresponda.

2 Remuneracién fija Comisiones del Consejo: Importe de otros conceptos distintos a las
dietas, de los que son beneficiarios los Consejeros por su pertenencia a la Comision
Delegada o a las Comisiones consultivas o de control del Consejo de Telefénica, S.A., con
independencia de |a asistencia efectiva a las reuniones de estas Comisiones.

3 Dietas: Importe total de las dietas por asistencia a las reuniones de las Comisiones
consultivas o de control del Consejo de Telefonica, S.A.

4 Remuneracion variable a corto plazo: Importe variable ligado al desempefio o la
consecucion de una serie de objetivos (cuantitativos o cualitativos) individuales o de grupo
y en funcién de las restantes retribuciones o bien como cualquier otra referencia en euros,
en plazo igual o inferior a un afo.

5 Otros conceptos: Entre otros, se incluyen los importes abonados por la pertenencia a los
diferentes Consejos Asesores Territoriales existentes en Espafa, asi como y al Consejo
Asesor de la Universidad Corporativa.
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Asimismo, se hace constar que D. Vitalino Nafria Aznar presentd su
dimisién como Consejero el 14 de diciembre de 2011, habiéndose
nombrado en su sustitucion, por cooptacion, a D. Ignacio Moreno
Martinez, quien no ha percibido remuneracion alguna en el ejercicio 2011.

Igualmente, se detalla, a continuacion, de manera especifica la
retribucion percibida por los Consejeros de Telefonica, S.A. por su
pertenencia a las distintas Comisiones consultivas o de control durante
el ejercicio 2011

Calidad del

Nombramientos RRHH, Servicioy
En euros Auditoria  Retribuciones Reputacion Atencion Asuntos
Consejero y Control yBuen Gobierno yRC Regulacion Comercial Internacionales Innovacion  Estrategia Total
D. César Alierta Izuel
D. Isidro Fainé Casas
D. Vitalino Manuel
Nafria Aznar 26.500 - 16.500 21.500 - 17.750 - - 82.250
D. Julio Linares Lopez
D. José Maria Abril Pérez - - - - - 20.250 15.667 - 35917
D. José Fernando de
Almansa Moreno-Barreda - - - 21.500 - 34.250 - 25.250 81.000
D. José Maria Alvarez-
Pallete Lopez
D. David Arculus - - - 20.250 - 19.000 - 39.250
Dna. Eva Castillo Sanz - - - 21.500 20.250 - - 25.250 67.000
D. Carlos Colomer
Casellas - 17.750 - - 17.750 - 41.750 - 77.250
D. Peter Erskine - 20.250 - - - - 24.000 39.250 83.500
D. Alfonso Ferrari Herrero 27.750 38.000 17.750 21.500 20.250 20.250 - 25.250 170.750
D. Luiz Fernando Furlan - - - - - 19.000 - - 19.000
D. Gonzalo Hinojosa
Fernandez de Angulo £0.500 22.750 19.000 - 20.250 20.250 - 24,000 146.750
D. Pablo Isla Alvarez
de Tejera - 20.250 14.000 35.500 14.000 - 5.833 - 89.583
D. Antonio Massanell
Lavilla 25.250 - 16.500 - 34.250 - 26.500 - 102.500
D. Francisco Javier
de Paz Mancho . - 33.000 16.500 - 17.750 - - 67.250
D. Chang Xiaobing
Total 120.000 119.000 116.750 158.250 126.750 168.500 113.750 139.000 1.062.000
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Por otra parte, en la siguiente tabla se desglosan, asimismo, de forma
individualizada los importes percibidos, de otras sociedades del Grupo
Telefénica, por los Consejeros de la Compa#iia, por el desempefio de
funciones ejecutivas 6 por su pertenencia a los 6rganos de
administracién de dichas sociedades.

Retribucién

En euros Sueldo/ variable a corto Otros

Consejero Compensacion! Dietas? plazo® conceptos* Total
Ejecutivos

D. José Maria Alvarez-Pallete Lopez 961.709 -- 1.140.138 57.553 2.159.400
Dominicales

D. Vitalino Nafria Aznar 16.737 -- -- 16.737
Independientes

D. David Arculus 86.456 -- -- 86.456
D2. Eva Castillo Sanz 240.847 -- -- 240.847
D. Carlos Colomer Casellas 297.275 - -- 297.275
D. Alfonso Ferrari Herrero 299.406 -- -- 299.406
D. Luiz Fernando Furlan 840.667 - -- 840.667
Otros externos

D. Fernando de Almansa Moreno-Barreda 436.214 -- -- 436.214
D. Peter Erskine 86.456 -- -- 86.456

1 Sueldo/Compensacion: Compensacién en metalico, con una periodicidad de pago
preestablecida, ya sea o no consolidable en el tiempo y abonada por el mero hecho de estar
contratado por ella, con independencia de la asistencia efectiva del Consejero a las reuniones
del Consejo de Administracion u drganos similares de la sociedad del Grupo Telefénica de que
se trate. Se incluyen también las retribuciones que no sean de caracter variable y que, en su
caso, haya devengado el Consejero por sus labores ejecutivas

2 Dietas: Importe total de las dietas por asistencia a las reuniones del Consejo de Administracion
u 6rganos similares de cualquier sociedad del Grupo Telefonica.

3 Remuneracién variable a corto plazo: Importe variable ligado al desemperio o la
consecucion de una serie de objetivos (cuantitativos o cualitativos) individuales o de grupo y en
funcion de las restantes retribuciones o bien como cualquier otra referencia en euros, en plazo
igual o inferior a un afo

4 Otros conceptos: Otros importes percibidos en relacién a sistemas de prevision

En materia de prestaciones asistenciales, se desglosan en la siguiente
tabla de manera individualizada tanto las aportaciones realizadas,
durante el ejercicio 2011, a planes de ahorro a largo plazo (incluyendo
jubilacion y cualquier otra prestacion de supervivencia) financiados,
total o parcialmente, por la Compania en beneficio de los Consejeros, ya
sean dotados interna o externamente, como cualquier otra retribuciéon
en especie percibida por los Consejeros durante dicho ejercicio.

Aportaciones
En euros Aportaciones a al Plan de Prevision Retribuciones
Consejero (Ejecutivos) planes de pensiones Social! en especie?
D. Cesar Alierta Izuel 8.402 1.014.791 57.955
D. Julio Linares Lopez 9.468 555.033 83.923
D. José Marfa Alvarez-Pallete Lopez 7.574 355.563 17.346

1 Aportaciones al Plan de Previsién Social de Directivos establecido en 2006, financiado
exclusivamente por la Compafifa, para complementar el Plan de Pensiones en vigor, que supone
unas aportaciones definidas equivalentes a un determinado porcentaje sobre la retribucion fija
del Directivo, en funcion de los niveles profesionales de los mismos en la organizacion del
Grupo Telefénica.

2 Dentro del concepto * retribucion en especie * se incluyen las cuotas por seguros de vida y por
otros seguros, como el seguro médico general y de cobertura dental.

98 Telefénica, S.A.



Cuentas Anuales Consolidadas

A continuacion se relacionan los planes de retribucion basados en
acciones:

* (i) El denominado “Performance Share Plan” (“*PSP") aprobado
por la Junta General Ordinaria de Accionistas, celebrada el 21
de junio de 2006, y que entrd en su quinto y Gltimo ciclo en
2010. Bajo este plan, se hizo entrega en julio de 2011 de las
acciones correspondientes al tercer ciclo del plan, en el que,
de conformidad con lo establecido en sus condiciones
generales, el coeficiente aplicado a las acciones teéricamente
asignadas a cada beneficiario para determinar el nimero de
acciones a entregar fue del 97,8%.

De acuerdo con lo anterior, las acciones entregadas en
ejecucion de este tercer ciclo del PSP a los tres Consejeros
Ejecutivos fueron: 145544 acciones a D. César Alierta Izuel;
99.233 acciones a D. Julio Linares Lépez; y, 66.155 acciones a
D. José Marfa Alvarez-Pallete Lopez. Asimismo, se hace
constar que el nimero maximo de acciones correspondiente
al cuarto y quinto ciclo de este Plan que procedera entregar (a
partir del 1 dejuliode 2012 ydel 1 de julio de 2013,
respectivamente), 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
(173.716 acciones en el cuarto ciclo, y 170.897 acciones en el
quinto ciclo), D. Julio Linares Lépez (130.287 acciones en el
cuarto ciclo, y 128.173 acciones en el quinto ciclo), D. José
Marfa Alvarez-Pallete Lopez (78.962 acciones en el cuarto
ciclo, y 77.680 acciones en el quinto ciclo).

(i) EI *Performance & Investment Plan® (“PIP") aprobado por
la Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 18 de
mayo de 2011, que consiste en la entrega a los participes en
dicho plan, previo cumplimiento de los requisitos y
condiciones fijados en el mismo, de acciones de Telefénica en
concepto de retribucién variable, y cuyo primer ciclo se ha
iniciado en 2011, sustituyendo al PSP. Se hace constar, a
continuacion, el nimero de acciones teéricas asignadas, asi
como el maximo ndmero posible de acciones a recibir, en caso
de cumplimiento del requisito de Co-Inversion establecido en
dicho Plan y de cumplimiento maximo del objetivo de TSR
fijado para cada ciclo, que corresponderia a los Consejeros
Ejecutivos en este primer ciclo del PIP: (i) a D. César Alierta
Izuel se le asignan tedricamente 249.917 acciones, siendo el
ndmero maximo de acciones que podria llegar a recibir
390.496; a D. Julio Linares Lopez se le asignan 149.950
acciones, siendo el nimero maximo de acciones que podria
llegar a recibir 234.298; y, finalmente, a D. José Marfa
Alvarez-Pallete Lopez se le asignan 79.519 acciones, siendo el
nGmero maximo de acciones que podria llegar a recibir
124.249.

Por otra parte, la Junta General Ordinaria de Accionistas de Telefonica,
S.A. celebrada el 23 de junio de 2009, aprob6 un plan de compra
incentivada de acciones de Telefonica, dirigido a empleados, incluyendo
al personal directivo asf como a los Consejeros ejecutivos de todo el
Grupo a nivel internacional. A través de este Plan, se ofrece a los

empleados la posibilidad de adquirir acciones de Telefonica, S.A. con el
compromiso de la Compafiia de entregar a los participantes en el
mismo, gratuitamente, un determinado nimero de acciones, siempre
que se cumplan determinados requisitos. El importe maximo que cada
empleado puede destinar al mismo es de 1.200 euros, y el importe
minimo de 300 euros.

En lo que se refiere a los tres Consejeros ejecutivos, éstos han decidido
participar en este Plan con la aportacion maxima, esto es, cien euros
mensuales, durante doce meses. Asi, a la fecha de formulacién de estos
Estados Financieros, los tres Consejeros ejecutivos habfan adquirido
bajo este plan un total de 212 acciones, teniendo derecho dichos
Consejeros a recibir gratuitamente un ndmero equivalente de acciones,
siempre y cuando, entre otras condiciones, las acciones adquiridas se
hayan mantenido durante el periodo de consolidacion (doce meses
siguientes a la finalizacion del periodo de compra).

Adicionalmente, cabe senalar que los Consejeros externos de la
Compafiia no perciben ni han percibido durante el afio 2011 retribucion
alguna en concepto de pensiones ni seguros de vida, ni tampoco
participan en planes de retribucion referenciados al valor de cotizacién
de la accion.

Asimismo, la Compania no concede ni ha concedido, durante el afio
2011, 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.

Remuneracion de la Alta Direccién de la Compaiiia.

Por su parte, los siete directivos que en el ejercicio 2011 integraban la
Alta Direccion' de la Compariia desde su consideracion como tales,
excluidos los que forman parte integrante del Consejo de
Administracion, han percibido durante el ejercicio 2011 un importe
total, por todos los conceptos, de 12.122.954 euros. Adicionalmente,
las aportaciones realizadas por parte del Grupo Telefénica, durante el
afio 2011, al Plan de Prevision Social descrito en la Nota 20 en lo que se
refiere a estos directivos ascienden a 2.709.866 euros. Las aportaciones
correspondientes al plan de pensiones ascienden a 50.208 euros y los
importes relativos a las retribuciones en especie (en las que se incluyen,
las cuotas por seguros de vida y por otros seguros, como el seguro
médico general y de cobertura dental.), han sido 154.955 euros.

Por otra parte, el nUmero de acciones correspondientes al tercer ciclo
del antes mencionado “Performance Share Plan" entregadas al conjunto
de los directivos que tenfan la consideracion de Alta Direccién de la
Compania en el momento de la entrega, fue de 299.377 acciones. Por
otra parte, el nmero méaximo de acciones correspondiente al cuarto y
quinto ciclo de este Plan, asignadas al conjunto de los directivos
integrados en la Alta Direccion de la Compania, es de 394.779 acciones,
en el cuarto ciclo, y 350.485 acciones, en el quinto ciclo.

Por lo que se refiere al “Performance and Investment Plan” aprobado
por la Junta General de Accionistas en su reunion del 18 de mayo de
2011, las acciones asignadas al conjunto de los directivos integrados en
la Alta Direccion de la Compania en el primer ciclo de este Plan, es de
457.949 acciones.
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g) Detalle de participaciones y de cargos o funciones en sociedades
con el mismo, analogo o complementario género de actividad al

de la Sociedad

De conformidad con lo establecido en el articulo 229 del Texto

Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, se sefiala a continuacion,
tanto respecto de los Administradores de Telefonica, S.A., como de las
personas a ellos vinculadas a que se refiere el articulo 231 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, (i) la participacion, directa
o indirecta, de la que son titulares; y (ii) los cargos o funciones que

ejercen, todo ello en sociedades con el mismo, analogo o

complementario género de actividad al que constituye el objeto social

de Telefonica S.A.

Actividad Cargos o Participacion
Nombre Realizada Sociedad funciones %?
D. Isidro Fainé Casas Telecomunicaciones Abertis Infraestructuras, S.A. Vicepresidente <0,01%
Telecomunicaciones British Sky Broadcasting Group, Plc. <0,01%
D. David Arculus Telecomunicaciones BT Group, Plc. <0,01%
D. Ignacio Moreno Martinez Telecomunicaciones Conitas Comunicaciones, S.A. Consejero 4,89%

2 En caso de que ion sea inferior al 0,01% del capital social, se consigna

tal pz
simplemente "< 0,0

En cuanto al Consejero D. Chang Xiaobing, Presidente Ejecutivo de China

Unicom (Hong Kong) Limited, no se incluye en este apartado
informacion sobre el mismo, por lo siguiente:

« No se encuentra en situacion de conflicto con el interés de
Telefonica, S.A., de conformidad con lo establecido en el articulo
26 bis de los Estatutos Sociales de la Compafiia, de acuerdo con
el cual “no se hallan en situacién de competencia efectiva con
la Sociedad, las sociedades con las que Telefénica, S.A. tenga
establecida una alianza estratégica, aun cuando tengan el

mismo, analogo o complementario objeto social”.

* No posee participacion en el capital de las sociedades en las
que ostenta el cargo de Consejero (articulo 229 de la Ley de

Sociedades de Capital).
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Asimismo, y a efectos informativos, se detallan a continuacién los
cargos o funciones que los Administradores de Telefonica, S.A.
desempefian en aquéllas sociedades con el mismo, analogo o
complementario género de actividad al que constituye el objeto social
de dicha Compania, que pertenecen al Grupo Telefénica o en las que
Telefonica, S.A. 0 alguna sociedad de su Grupo poseen una participacion

significativa, causa ésta que justifica su designacion como
Administradores en dichas sociedades o en Telefonica, S.A.

Cargos o

Nombre Sociedad funciones
Telecom Italia, S.p.A. Consejero

D. César Alierta Izuel China Unicom (Hong Kong) Limited Consejero
D. Julio Linares Lopez Telecom Italia, S.p.A. Consejero

D. Alfonso Ferrari Herrero

Telefonica Chile, S.A.

Consejero Suplente

Telefonica del Per(, S.AA.

Consejero

Atento Inversiones y Teleservicios, S.A.U.

Presidente no Ejecutivo

D. Francisco Javier Telefonica Brasil, S.A. Consejero
de Paz Mancho Telefonica de Argentina, S.A. Consejero
Telefonica Brasil, S.A. Consejero

Telefonica de Argentina, S.A. Consejero

D. José Fernando Telefonica del Per(i, S.A.A. Consejero
de Almansa Moreno-Barreda Telefonica Mdviles México, S.A. de C.V. Consejero

D. José Maria Alvarez-
Pallete Lopez

Telefonica Europe, Plc.

Presidente del “Board of Directors”

Telefonica Czech Republic, a.s.

Presidente del “Supervisory Board"

Telefonica de Argentina, S.A.

Consejero Suplente

Telefénica del Perd, S.AA.

Consejero

Telefonica Moviles Colombia, S.A.

Consejero Suplente

Telefonica Datacorp, S.A.U.

Consejero (¥)

D. Luiz Fernando Furlan

Telefénica Brasil, S.A.

Consejero

D2 Marfa Eva Castillo Sanz

Telefonica Czech Republic, a.s.

Vicepresidente 1° del “Supervisory Board"

D. Chang Xiaobing

China United Network Communications

Group Company Limited Presidente
China United Network Communications
Corporation Limited Presidente

China Unicom (Hong Kong) Limited

Presidente Ejecutivo

China United Network Communication Limited

Presidente

(*) Con fecha 3 de febrero d
cargo de Consejero de Tele

2012, D. José Marfa Alvarez-Pallete Lopez presentd su renuncia al
onica DataCorp, S.A.U

Telefénica, S.A. 101



Estados Financieros Consolidados 2011

22. Arrendamientos financieros

Los arrendamientos financieros mas significativos del Grupo Telefonica
son los siguientes:

a) Compromisos de pagos por operaciones de arrendamiento
financiero a través de las sociedades de Telefonica Europa.

Millones de euros

Valor presente

Actualizacién

Cuotas pendientes

Aunano 40 - 40
De uno a cinco anos 175 19 194
Total 215 19 234

Estos compromisos provienen de acuerdos para el arrendamiento de
planta y equipo. Entre el 30 de marzo de 1991 y el S de abril de 2001 se
firmaron determinados contratos de arrendamiento financiero entre Ia
sociedad Telefénica UK y un determinado nimero de “leasing trust”
norteamericanos. Bajo los términos de dichos contratos, se encuentra
una parte de sus equipos de radio y conmutacion de su red GSM. El
contrato tiene una duracién de 16 afios y una opcién de compra
anticipada una vez transcurridos 12 anos.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 existen activos netos contabilizados
en el inmovilizado material bajo este contrato por importe de 197 y 201
millones de euros, respectivamente.

b) Contrato de arrendamiento financiero a través de Colombia
Telecomunicaciones, S.A. ESP,

Igualmente, el Grupo, a través de su filial Colombia Telecomunicaciones,
S.A. ESP, mantiene un contrato de arrendamiento financiero con
PARAPAT, consorcio propietario de los activos de telecomunicaciones y
gestor de los fondos de pensiones de las compafiias que en su origen
dieron lugar a Colombia Telecomunicaciones, S.A. ESP, y que regulaba la
explotacion de activos, bienes y derechos relacionados con la prestacion
de servicios de telecomunicaciones por parte de la compafia, a cambio
de una contraprestacion econémica.

Este contrato contempla la cesion de estos bienes y derechos a
Colombia 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 afos a contar desde 2006:

Actualizacién

Pagos Futuros

Millones de euros Valor presente Financiera Pendientes
2012 284 16 300
2013-2016 1.053 426 1.479
Posterior 1.360 2.023 3.383
Total 2.698 2.464 5.162

El importe neto del inmovilizado material registrado bajo las condiciones
de este contrato asciende a 421 millones de euros al 31 de diciembre de
2010 (470 millones de euros al 31 de diciembre de 2010).
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23. Analisis de los flujos de caja

Flujo de efectivo neto procedente de las operaciones

El flujo neto procedente de las operaciones ascendi6 a 17.483 millones de
euros en 2011, representando un incremento de un 4,86% con respecto a
los 16.672 millones de euros alcanzados en el ejercicio 2010. Esta cifra a
su vez, representd un incremento del 3,24% respecto de los 16.148
millones alcanzados en el ejercicio 2009.

El Grupo Telefénica ha obtenido en el ejercicio 2011 un flujo de caja
operacional (cobros de explotacién menos pagos a proveedores por gastos
y pagos de personal) de 21.453 millones de euros, lo que se traduce en un
aumento del 0,69% comparado con los 21.306 millones de euros
registrados en el ejercicio 2010.

Los cobros a clientes a cierre del ejercicio 2011 aumentan en un 5,98%
respecto al importe registrado en 2010 (72.867 millones de euros) hasta
alcanzar la cifra de 77.222 millones de euros. La mayor contribucion de
Vivo a los cobros de explotacion consolidados tras la adquisicion del 50%
adicional en 2010, los esfuerzos realizados en la gestion del activo
circulante en las regiones y la aportacién de los proyectos globales de
eficiencia de Telefénica a la generacion de caja explican este incremento
que contribuyen a la mejora del flujo de caja operacional frente a 2010.

Los pagos a proveedores por gastos y pagos de personal acumulados a
diciembre 2011 han ascendido a 55.769 millones de euros, creciendo un
8,16% respecto al ejercicio 2010 (51.561 millones de euros). Este
incremento motivado por la mayor contribucién de Vivo a los pagos a
proveedores consolidados frente a 2010, el esfuerzo comercial realizado
en las regiones y los pagos derivados de los gastos no recurrentes de
reestructuracion registrados en el periodo anterior se han visto
compensados por una politica eficiente de contencion y gestion del pasivo
circulante contribuyendo positivamente a la generacion de caja operativa.

Ademaés, los pagos por gastos de personal en 2011 respecto al 2010 han
seguido el comportamiento derivado de los costes asociados a la evolucion
de la plantilla media, en linea con lo sucedido también en el ejercicio 2009.

En el ejercicio 2010 el flujo de caja operacional (cobros de explotacién
menos pagos a proveedores por gastos y pagos de personal) registro un
aumento del 0,69% comparado con los 21.160 millones de euros
obtenidos en el ejercicio 2009.

Este incremento se apoyd en el sélido crecimiento de los ingresos
consolidados que mantenian su tendencia de aceleracion en todas las
regiones, a lo que contribuyd la fuerte diversificacion del negocio y
también al elevado nivel de la actividad comercial, sobre todo en banda
ancha, tanto fija como mévil, y en paralelo a las politicas de fidelizacién y
de paquetizacion de servicios de voz, banda ancha y television.

Los cobros a clientes a cierre del ejercicio 2010 aumentaron en un 8,18%
respecto al importe registrado en 2009 (67.358 millones de euros) hasta
alcanzar la cifra de 72.867 millones de euros. Telefénica Latinoamérica
mantuvo la aceleracién en el ritmo de crecimiento por las ventajas de la
diversificacion y la actividad comercial, Telefénica Europa tuvo un fuerte
impulso de sus ingresos, y los negocios en Espafa también con un elevado
y eficiente nivel de actividad comercial, unido a la contencién de costes,
contribuyeron a dicha generacién del flujo de caja operacional.

Los pagos a proveedores por gastos y pagos de personal de 2010
ascendieron a 51.561 millones de euros, creciendo un 11,61% respecto al
ejercicio 2009 (46.198 millones de euros). Este incremento se debi6 el
mayor consumo de terminales en Telefonica Latinoamérica, compensado
parcialmente por los menores gastos de terminacion mévil en Telefonica

Espafia y en Telefonica Europa, y por el esfuerzo comercial en las tres
regiones. La maximizacion de la eficiencia en la estructura de los mismos
hizo que contribuyeran positivamente en la generacion de caja operativa.

Los flujos procedentes de los pagos de intereses y otros gastos financieros
y de los cobros de dividendos se han mantenido constantes a pesar de la
evolucion creciente de los tipos de interés durante este afio y el
incremento de la deuda financiera durante 2011 gracias en gran medida a
los pagos de intereses diferidos. Los flujos se redujeron un 0,4%,
alcanzando los 2.011 millones de euros respecto a 2010. En 2010 los flujos
procedentes de los pagos de intereses y otros gastos financieros, siguieron
la evolucion decreciente de los tipos de interés durante este afo, y a pesar
del incremento de la deuda financiera durante ese periodo se produjo una
disminucion de los pagos respecto a 2009, de un 0,74%, alcanzando los
2.154 millones de euros (2.170 millones de euros en 2009).

Los pagos por impuestos ascienden a 1.959 millones de euros en 2011,
disminuyendo un 25,1% respecto a 2010 (2.616 millones de euros),
principalmente motivado por no haberse producido salida de efectivo en
los pagos a cuenta del ejercicio 2011 del grupo fiscal. En 2010 los pagos a
cuenta ascendieron a 729 millones de euros (1.297 millones de euros en
2009). A 31 de diciembre de 2010, los pagos por impuestos disminuyeron
en 326 millones de euros (2.942 millones de euros en 2009) un 11,1%
inferior, debido principalmente a los menores pagos a cuenta de 2010.

Flujo de efectivo neto procedente de actividades de inversion

A 31 de diciembre de 2011, el flujo de efectivo neto procedente de las
actividades de inversion disminuyd un 21,21% respecto a los 15.861
millones del 2010, alcanzando la cifra de 12.497 millones de euros, debido
fundamentalmente al descenso de los pagos por inversiones en empresas,
netos de efectivo y equivalentes de efectivo.

Durante el periodo, los pagos procedentes de inversiones en empresas
ascienden a 2.948 millones de euros, siendo las principales inversiones, el
tercer pago de la compra realizada en 2010 del 50% de las acciones de
Brasilcel, N.V., por la que se ha desembolsado en este ejercicio 1.970
millones de euros, el pago a los minoritarios de Vivo (539 millones de
euros), la inversion adicional del 1,2% del capital social de la compania
China Unicom (358 millones de euros) y la adquisicién de la compariia
Acens por 52 millones de euros, netos de efectivos y equivalentes.

Los pagos procedentes de inversiones financieras no incluidas en
equivalentes de efectivo han alcanzado los 669 millones de euros durante
elafo 2011, incluyendo principalmente la constitucion de depésitos
judiciales, inversiones financieras por nuestras comparias de seguros,
recompras de bonos de Telefénica S.A en mercado secundario, y opciones
sobre instrumentos de renta variable.

Durante el ejercicio 2010, los pagos procedentes de inversiones en
empresas ascendieron a 5.744 millones de euros, siendo las principales
inversiones, la compra del 50% de las acciones de Brasilcel, N.V. por la que
se desembolsé en ese ejercicio (neto de efectivo y equivalente de efectivo)
5.047 millones de euros, la compra del 22% del capital social de la
compafiia DTS, Distribuidora de Televisién Digital, S.A. (230 millones de
euros) y las adquisiciones en Europa de las companiias JaJah Inc. y la
alemana HanseNet Telekommunikation GmbH (*HanseNet") por 150 y
207 millones de euros respectivamente, netas de efectivo y equivalentes.

De los pagos procedentes de inversiones financieras no incluidas en
equivalentes de efectivo, que durante el afio 2010 alcanzaron los 1.599
millones de euros, destacan los pagos por 638 millones de euros
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correspondientes a la refinanciacién incluida en la operacion de la
adquisicién del 100% de las acciones de HanseNet y la financiacién
prestada a la compania Telco, SpA por importe de 600 millones de euros al
31 de diciembre de 2010.

Los cobros por desinversiones en empresas durante el ejercicio 2010
(552 millones de euros), se correspondieron principalmente con las
desinversiones en Meditelecom por 380 millones de euros y en Manx
Telecom Limited por 157 millones de euros, esta Gltima neta de efectivo
y equivalentes.

En 2009 los pagos por inversiones en empresas (netos de efectivo y
equivalentes adquiridos) alcanzaron la cifra de 48 millones de euros. Las
principales inversiones fueron la compra de las acciones a minoritarios de
Telefonica Argentina por 22 millones de euros, lo que supuso la adquisicion
del 1,8% adicional y el pago de la 22 OPA de Telefonica Chile, S.A. por 18
millones de euros.

A diciembre de 2009, los cobros por desinversiones en empresas,
ascendieron a 34 millones de euros, siendo la principal operacién, la venta
de Meditelecom por 20 millones de euros.

Los pagos por inversiones materiales e intangibles alcanzaron a diciembre
de 2011 los 9.085 millones de euros, un 1,57% mas que el afio anterior
(8.944 millones). Este incremento es debido al aumento de adquisiciones
de inmovilizado material e intangible durante el periodo, destacando
principalmente los pagos por las licencias de espectro de Brasil y Espana
(349 y 441 millones de euros, respectivamente). Los pagos por inversiones
materiales e intangibles alcanzaron a diciembre de 2010 los 8.944
millones de euros, un 17,8% mas que el afio anterior que ascendié a 7.593
millones. Este incremento se debi6 al aumento de adquisiciones de
inmovilizado material e intangible comparado con el ejercicio 2009,
destacando principalmente las compras de la licencia del espectro de
México y Alemania (276 y 1.379 millones de euros, respectivamente).

Los cobros por desinversiones materiales e intangibles ascienden en 2011
a 811 millones de euros (315 millones en 2010) lo que representa un
incremento del 157% debido fundamentalmente a los cobros derivados
de las ventas de inmovilizados materiales no estratégicos (693 millones de
euros). En 2009 esta partida ascendi6 a 242 millones de euros.

En el ejercicio 2011 se han realizado cobros netos procedentes de
excedentes de tesoreria no incluidos en equivalentes de efectivo por importe
de 646 millones de euros, representando un incremento del 3,97% respecto
del ejercicio 2010 donde se alcanzaron los 621 millones de euros. Durante
2009 las inversiones netas ascendieron a 548 millones de euros.

Flujo de efectivo neto procedente de actividades de financiacién

Durante 2011, el flujo de efectivo procedente de actividades de financiacién
se ha reducido respecto a 2010 (5.248 millones) en un 6,41%, alcanzando
los 4.912 millones de euros, debido fundamentalmente a la menor salida de
efectivo por amortizaciones de obligaciones y bonos por importe de 3.235
millones de euros (5.482 millones en 2010), que no se ha visto compensada
por el descenso que se ha producido también en los cobros por nuevas
emisiones de obligaciones y bonos (4.582 millones de euros en 2011 frente
a 6.131 millones en 2010), a mayores cobros por venta de acciones propias
(375 millones de euros), y en relacion con los préstamos, créditos y pagarés,
se ha producido un descenso en 2011 tanto de los pagos como de los
cobros, habiendo sido en conjunto superiores la variacién de los pagos
(2.680 millones de euros en 2011 frente a 7.954 millones de euros en 2010).
El descenso de los pagos y cobros por préstamos se debe
fundamentalmente a la disposicion de 6.000 millones en 2010 del contrato
de financiacion sindicado de fecha 28 de julio, y a determinadas
amortizaciones voluntarias por importe de 5.700 millones que se hicieron en

2010 del préstamo sindicado de 6.000 millones de euros de fecha junio
2005 (véase nota 13). Estos descensos se han visto parcialmente
compensados por el mayor dividendo repartido por Telefonica, S.A. por
6.852 millones de euros (5.872 millones de euros en 2010).

En 2010, el flujo de efectivo procedente de actividades de financiacién se
increment6 respecto a 2009 (2.281 millones de euros) en un 130%,
alcanzando los 5.248 millones de euros, debido fundamentalmente al mayor
dividendo repartido por Telefonica, S.A. por 5.872 millones de euros (4.557
millones de euros en 2009), a la mayor salida de efectivo por amortizaciones
de obligaciones y bonos por importe de 5.482 millones de euros (1.949
millones en 2009) y pagos por amortizacion de préstamos, créditos y pagarés
por importe de 7.954 millones de euros (5.494 millones en 2009).

24. Acontecimientos posteriores

Desde el 31 de diciembre de 2011 y hasta la fecha de formulacion de los
presentes estados financieros consolidados, se han producido en el Grupo
Telefonica los siguientes acontecimientos:

Financiaciéon

* EI 5 de enero de 2012, Telefonica Europe, B.V. formaliz6 un contrato de
financiacion garantizado por Telefénica, S.A., con China Development
Bank (CDB) por un importe total de 375 millones de dolares
estadounidenses (equivalentes a aproximadamente 290 millones de
euros) a tipo variable y con vencimiento en 2022. El desembolso de esta
financiacion se realizd el 15 de febrero de 2012.

e El 21 de enero de 2012, MMO2, Plc, atendio al vencimiento de las
obligaciones emitidas el 25 de enero de 2002 por un importe agregado
de 375 millones de libras (equivalentes a aproximadamente 481
millones de euros).

* EI 7 de febrero de 2012, Telefonica Emisiones, S.A.U., realizé al amparo de
su programa de emision de instrumentos de deuda (‘EMTN"), registrado
en la Financial Services Authority (“FSA") de Londres y actualizado el 20 de
junio de 2011, una ampliacién en 120 millones de euros de la emision de
obligaciones realizada el 7 de febrero de 2011 por un importe agregado
inicial de 1.200 millones de euros, con vencimiento el 7 de febrero de 2017.
Estas obligaciones cuentan con la garantia de Telefénica, S.A.

* El 21 de febrero de 2012, Telefonica Emisiones, S.A.U., realiz6 al amparo de
su programa de emision de instrumentos de deuda (‘EMTN"), registrado
en la Financial Services Authority (“FSA") de Londres y actualizado el 20 de
junio de 2011, una emision de obligaciones por un importe agregado de
1.500 millones de euros, con vencimiento el 21 de febrero de 2018. Estas
obligaciones cuentan con la garantia de Telefonica, S.A.

Venta de la participacion de Telefonica en Hispasat, S.A.

Telefonica de Contenidos, S.A.U., sociedad integramente participada por
Telefénica, S.A., ha alcanzado un acuerdo con Abertis Telecom, S.A. el dia
21 de febrero de 2012 para la venta por parte de la primera del 13,23% del
capital social de Hispasat, S.A. del que es titular. El importe de la
compraventa asciende a 124 millones de euros que Telefonica de
Contenidos, S.A.U. recibird en efectivo en el momento del cierre la
transaccion. El cierre se encuentra sujeto, entre otras condiciones, a la
aprobacion de la transaccién por parte del Consejo de Ministros.
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Anexo |:

Variaciones del perimetro de consolidacion

En el transcurso del ejercicio 2011, se han producido las siguientes
variaciones en el perimetro de consolidacién:

Telefonica de Espafa

El 7 de junio de 2011 el Grupo Telefénica formalizé la adquisicion del 100%
de la compania Acens Technologies, S.L., sociedad referente de servicios
de "hosting/housing" en Espana para pequenas y medianas empresas. La
contraprestacion pagada por la adquisicion ascendié a 55 millones de
euros. La sociedad se ha incorporado al perimetro de consolidacion del
Grupo Telefonica por el método de integracion global.

En el mes de agosto, Telefonica de Espafia, S.A.U. incrementé su
participacion en la sociedad espafiola Iberbanda, S.A. desde el 51% que
poseia hasta el 100% actual. La sociedad continla incorporandose al
perimetro de consolidacion del Grupo Telefénica por el método de
integracion global.

La sociedad Telefénica Salud, S.A. filial al 51% del Grupo, ha sido vendida
durante el ejercicio fuera del Grupo Telefonica. La sociedad, que se
incorporaba al perimetro de consolidacién por el método de integracién
global, ha causado baja del mismo.

Telefénica Latinoamérica

En el mes de febrero de 2011 se incorpor al perimetro de consolidacion
del Grupo Telefénica por el método de integracion global la sociedad
costarricense Telefonica Costa Rica, S.A. tras desembolsar Telefénica, S.A.
2,2 millones de délares estadounidenses correspondientes al 100% de su
capital social inicial.

EI 25 de marzo de 2011, los Consejos de Administracion de cada una de las
filiales controladas por Telefénica, Vivo Participacdes y Telecomunicagdes
de S&o Paulo S.A. - Telesp, aprobaron los términos y condiciones de una
reestructuracion en virtud de la cual todas las acciones de Vivo
Participacoes de las que Telesp no era titular, fueron canjeadas por
acciones de Telesp, a razon de 1,55 acciones nuevas de Telesp por cada
accion de Vivo Participacbes, y pasaron a ser de su propiedad,
convirtiéndose asf Vivo Participacdes en una filial 100% de Telesp.

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

En el mes de octubre la sociedad resultante de la fusion cambi6 su
denominacion social por el de Telefénica Brasil, S.A.

Alfinal del ejercicio, el Grupo Telefénica es titular del 73,9% de Telefénica
Brasil que, a su vez, es propietaria del 100% de las acciones de Vivo S.A.

Ambas sociedades se mantienen en el perimetro de consolidacion del
Grupo Telefénica por el método de integracion global.

En el mes de abril se constituy6 la sociedad espariola Wayra Investigacion
y Desarrollo, S.L. sociedad que tiene como objeto identificar talento en
Espafia y Latinoamérica en el campo de las nuevas Tecnologias de la
Informacion y la Comunicacion (TIC) e impulsarlo en su desarrollo a través
de un apoyo integral, dotando a los emprendedores de las herramientas y
financiacion necesaria. La sociedad se ha incorporado al perimetro de
consolidacién del Grupo Telefénica por el método de integracion global.

Asimismo y a lo largo del ejercicio, se han creado sociedades Wayra en
Per(, Venezuela, México, Argentina y Colombia. Todas ellas se han
incorporado al perimetro de consolidacion del Grupo Telefénica por el
método de integracion global.

Con efectos 1 de enero de 2011, la sociedad Telefonica Brasil paso a
incluir las empresas GTR Participagdes e Emprendimentos S.A., TVA Sul
Parana S.A., Lemontree S.A. y Comercial Cabo TV S&o Paulo S.A. en sus
estados financieros consolidados por el método de integracion global.
Hasta el afio anterior, estas empresas habian sido incorporadas al
perimetro de consolidacion del Grupo Telefonica por el procedimiento de
puesta en equivalencia.

Telefénica Europa

La sociedad alemana Telefénica Germany GmbH & Co. OHG, filial al 100% del
Grupo Telefénica, ha constituido la sociedad, también alemana, Telefonica
Germany Online Services, GmbH, con un capital social inicial de 25.000 euros.

Otras sociedades

Conforme al Acuerdo de Alianza Estratégica suscrito por Telefénica, S.A. y
China Unicom el 23 de enero de 2011, Telefénica, S.A. ha incrementado su
porcentaje de participacion en China Unicom en aproximadamente un
1,2%, por 358 millones de euros, situandose éste en un 9,6%. La sociedad
continGa incorporandose al perimetro de consolidacion del Grupo
Telefonica por el procedimiento de puesta en equivalencia.

En el mes de diciembre Telefonica, S.A. ha constituido como socio Gnico la
sociedad luxemburguesa Telefonica Luxembourg Holding, S.a.r.l. con un
capital social inicial de 12.500 euros. La sociedad se ha incorporado al
perimetro de consolidacion del Grupo Telefonica por el método de
integracion global.

Telefonica Digital Espafia, S.L., anteriormente denominada Terra Networks
Asociadas, S.L.U., filial 100% de Telefénica, S.A., constituy6 en el mes de
diciembre la sociedad Sonora Music Streaming Espana, S.L. Unipersonal,
suscribiendo y desembolsando en su totalidad el capital social inicial de
tres mil euros.

Telefonica, S.A. en el mes de diciembre, ha suscrito y desembolsado la
totalidad del capital social de la sociedad Telefénica Digital Holdings, S.L.U.
que ha ascendido a tres mil euros.

Telefénica, S.A. 105



Estados Financieros Consolidados 2011

La sociedad Atento ltalia, S.R.L. ha sido disuelta y liquidada en el presente
ejercicio. La sociedad ha causado baja del perimetro de consolidacion del
Grupo Telefénica donde se incorporaba por el método de integracion global.

Las sociedades Solivella Investments, B.V. y 3G Mobile AG, ambas
disueltas durante el ejercicio 2011, han causado baja del perimetro de
consolidacion del Grupo Telefénica donde se incorporaban por el método
de integracion global.

En el transcurso del ejercicio 2010 se produjeron las siguientes
variaciones en el perimetro de consolidacién:

Telefonica de Espafa

En el mes de abril de 2010, la sociedad Teleinformatica y Comunicaciones,
S.A. (Telyco), procedio a la venta de su sociedad filial Telyco Marruecos, S.A.
La sociedad, que se incorporaba al perimetro de consolidacion del Grupo
Telefonica por el método de integracion global, causé baja del mismo.

La sociedad Telefonica Moviles Espana, S.A.U., filial 100% de Telefénica,
S.A., adquiri6 en el mes de agosto aproximadamente el 91,2% de la
sociedad espariola Tuenti Technologies, S.L. Tras una ampliacion de capital
en fecha posterior, el Grupo Telefénica amplié su participacion en el capital
hasta el 91,38%. La sociedad se incorpord a los estados financieros del
Grupo Telefénica por el método de integracion global.

Telefénica Latinoamérica

EI 30 de junio se procedié a reestructurar las sociedades del grupo
Telefonica Chile. La operacion se implementd mediante la compraventa
por parte de Inversiones Telefonica Moviles Holding Limitada de todos los
activos de la telefonia fija de Chile mediante la adquisicion de la sociedad
Telefénica Internacional Chile, Ltda.

El 27 de septiembre Telef6nica, S.A. adquiri6 el 50% de las acciones de
Brasilcel (sociedad holandesa propietaria de acciones representativas de,
aproximadamente, 60% del capital de la sociedad brasilefa Vivo
Participacoes, S.A.) propiedad de Portugal Telecom habiendo efectuado un
primer desembolso, segln lo acordado de 4.500 millones de euros. El
Grupo Brasilcel, que se incorporaba a los estados financieros consolidados
del Grupo Telefénica por el método de integracion proporcional, desde el
mes de septiembre paso a integrarse el 100% de los activos y pasivos del
grupo brasilefio por el método de integracion global. Posteriormente, en el
mes de diciembre, se registro la fusion transfronteriza por absorcion de la
sociedad holandesa por Telefonica, S.A.

Telefonica Europa

El Grupo Telefénica, a través de su filial 100% Telefonica Europe Plc,
adquiri6 en el mes de enero de 2010 el 100% de la sociedad Jajah Inc., por
unimporte de 145 millones de euros. La sociedad se ha incorporado al
perimetro de consolidacién del Grupo Telefénica por el método de
integracion global.

Con fecha 3 de diciembre de 2009, la filial del Grupo Telefénica en
Alemania, Telefonica Deutschland GmbH (“Telefonica Deutschland”),
suscribié un contrato para la adquisicion de la totalidad de las acciones

representativas del capital social de la compafia alemana HanseNet
Telekommunikation GmbH (“HanseNet"). El cierre de la operacién tuvo
lugar el 16 de febrero de 2010, fecha en la que el Grupo Telefonica
completd la adquisicion del 100% de las acciones de HanseNet. El importe
inicialmente desembolsado fue de aproximadamente 913 millones de
euros, que inclufa refinanciacion de deuda por importe de 638 millones de
euros y el coste de adquisicion por importe de 275 millones de euros, y
que finalmente fue minorado en 40 millones de euros una vez completada
la transaccion. La compania pasoé a incorporarse al perimetro de
consolidacién por el método de integracion global.

En el mes de junio se produjo la venta de la sociedad britanica Manx
Telecom Limited por un importe de, aproximadamente, 164 millones de
euros. Esta venta gener6 un beneficio de 61 millones de euros. La
sociedad, que se incorporaba al perimetro de consolidacion del Grupo
Telefonica por el método de integracion global, causo baja del mismo.

Otras sociedades

En el mes de abril se constituyo la sociedad chilena Telefénica Factoring
Chile, S.A., participada en un 50% por el Grupo Telefonica. La sociedad se
incorporé al perimetro de consolidacién por el procedimiento de puesta en
equivalencia.

Constitucion de la sociedad irlandesa Telfin Ireland Limited en el mes de
febrero, con un capital social inicial de 919 millones de euros,
aproximadamente, suscrito integramente por su Gnico socio Telefonica,
S.A. La sociedad se incorpor6 al perimetro de consolidacion del Grupo
Telefonica por el método de integracion global.

En el mes de junio el Grupo Telefénica redujo su participacién en el capital
social de Portugal Telecom en un 7,98%. Asimismo Telefénica formalizé
tres contratos de “Equity Swaps" sobre las acciones de Portugal Telecom
con diversas entidades, liquidables todos ellos por diferencias, que otorgan
a Telefonica los rendimientos econdmicos equivalentes. La sociedad, que
se incorporaba al perimetro de consolidacion por el procedimiento de
puesta en equivalencia, causé baja del mismo a 30 de junio de 2010.

En el mes de diciembre, Telefénica, S.A. a través de su filial Telefénica de
Contenidos, S.A.U. adquirié el 22% del capital social de la compafia D.T.S.,
Distribuidora de Television Digital S.A. por un importe aproximado de 488
millones de euros de los que 228 millones fueron satisfechos mediante la
cancelacion del préstamo subordinado existente entre Telefénica de
Contenidos, S.A.U. (como acreedora) y Sogecable, S.A. (actualmente
denominada Prisa Television, S.A.U., como deudora). La sociedad se
incorporé al perimetro de consolidacién por el procedimiento de puesta en
equivalencia.

En el transcurso del ejercicio 2009 se produjeron las siguientes
variaciones en el perimetro de consolidacion:

Telefénica Europa

Se liquidaron las sociedades BT Cellnet Ltd y SPT Telecom Finance, B.V.
Ambas sociedades, que se incorporaban a las cuentas consolidadas del
Grupo Telefonica por el método de integracién global, causaron baja del
perimetro de consolidacion.
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En el mes de diciembre la sociedad alemana Telefénica Global Services,
GmbH filial 100% del Grupo Telefénica, constituyé la sociedad, también
alemana, Telefénica Global Roaming, GmbH con un capital social inicial de
25 miles de euros. La sociedad se incorpor6 al perimetro de consolidacion
por el método de integracion global.

Telefénica Latinoamérica

De conformidad con las obligaciones dispuestas en la normativa chilena y
a través de la sociedad filial Inversiones Telefonica Internacional Holding,
Ltda., Telefénica, S.A. present6 el 1 de diciembre de 2008 una segunda
Oferta PUblica de Adquisicion de Acciones (segunda Oferta) para adquirir la
totalidad de las acciones de Compafiia de Telecomunicaciones de Chile,
S.A. (CTC) que no estaban en poder de Telefénica (representativas del
3,25% de la totalidad del capital de CTC).

Tras finalizar el plazo de esta segunda Oferta, la participacion indirecta de
Telefonica en el capital social de CTC se incrementd hasta el 97,89% desde
el 96,75%, a la fecha de la comunicacion a la CNMV, el 9 de enero de 2009.
La sociedad chilena contintia incorporandose al perimetro de
consolidacién del Grupo Telefénica por el método de integracion global.

En virtud de la restructuracion societaria del grupo brasilefio Vivo, la
sociedad Telemig Celular, S.A. fue absorbida por la sociedad Telemig Celular
Participagoes, S.A. y esta a su vez, posteriormente, fue absorbida por la
sociedad Vivo Participacoes, S.A. Tras esta operacion, las dos primeras
sociedades que se incorporaban al perimetro de consolidacion por el
método de integracion proporcional, causaron baja del mismo. La sociedad
Vivo Participagoes, S.A. se incorporaba al perimetro de consolidacion del
Grupo Telefonica por el método de integracion proporcional.

El' 19 de noviembre y en el marco de la misma restructuracion societaria
comentada en el parrafo anterior, las sociedades Tagilo Participacoes,
Ltda., Sudestecel Participagoes, Ltda., Avista Participacoes, Ltda. asi como
Vivo Brasil Comunicacoes Ltda. fueron absorbidas por Portelcom
Participacoes, S.A. Todas esas sociedades causaron baja del perimetro de
consolidacién del Grupo Telefénica, al cual se incorporaban por el método
de integracion proporcional.

Tras la aprobaci6n por parte de la Comision Nacional de Valores de la
Republica Argentina el 3 de diciembre, Telefénica, S.A. adquiri6 el 1,8% del
capital de la compania Telefénica de Argentina, S.A. que se encontraba en
manos de accionistas minoritarios, por un precio aproximado de 23
millones de euros. Tras esta adquisicion, el Grupo Telefonica es propietario
de la totalidad de las acciones del capital de la sociedad argentina. La
sociedad continda incorporandose a los estados financieros consolidados
del Grupo Telefonica por el método de integracién global.

El 21 de octubre de 2009 Telefénica, S.A. y China Unicom (Hong Kong)
Limited (*China Unicom") consumaron el acuerdo de intercambio
accionarial por el cual Telefonica suscribio, a través de Telefonica
Internacional, S.A.U., 693.912.264 nuevas acciones emitidas por China
Unicom, mediante la aportacion no dineraria a China Unicom de
40.730.735 acciones de Telefonica. Esto supuso una inversion aproximada
de 1.000 millones de délares estadounidenses en acciones ordinarias de la
otra parte. Tras esta adquisicion el Grupo Telefonica increment6 su
porcentaje de participacion del 5,38% hasta el 8,06% del capital con
derecho a voto.

El'5 de noviembre se materializd el acuerdo de recompra de acciones de
uno de los accionistas de referencia de China Unicom, SK Telecom Co., Ltd.
("SKT"). Tras esta compra y la amortizacion de estas acciones,
considerando el capital social de China Unicom, el Grupo Telefénica
alcanz6 el 8,37% de participacién del capital social de China Unicom. La
sociedad se ha incorporado al perimetro de consolidacion del Grupo
Telefonica por el procedimiento de puesta en equivalencia.

Otras sociedades

Creacion de la sociedad Telefonica International Wholesale Services I, S.L.
en el mes de febrero, con un capital inicial de 3.006 euros totalmente
suscrito y desembolsado por Telefénica, S.A. La sociedad se incorpor6 a los
estados financieros del Grupo Telefénica por el método de integracion
global.

En el ejercicio 2009 Telefonica International Wholesale Services I, S.L.
constituyd las sociedades europeas TIWS Hungria, TIWS Suecia y TIWS
Letonia, suscribiendo y desembolsando el 100% de sus respectivos
capitales sociales. Todas ellas se incorporaron al perimetro de
consolidacién del Grupo Telefénica por el método de integracion global.

Constitucion de la sociedad esparola Telefonica Remesas, S.A. por la
sociedad Telefénica Telecomunicaciones Pablicas, S.A., filial 100% del
Grupo Telefonica, con un capital social inicial de 0,3 millones de euros,
suscrito y desembolsado en un 100%. La sociedad se incorpord al
perimetro de consolidacion del Grupo Telefonica por el método de
integracion global.

Telefonica Moviles Espana, S.A., filial 100% de Telefonica, S.A., vendi6 la
participacion del 32,18% que posela en la sociedad marroqui Medi
Telecom, S.A. (Méditel) junto con los préstamos de accionistas pendientes,
por un importe de 400 millones de euros al resto de los socios locales de
Méditel. La sociedad, que se incorporé en el ejercicio anterior por el
procedimiento de puesta en equivalencia, causé baja del perimetro de
consolidacion.

La sociedad espafiola Atento Teleservicios Espafia, S.A.U. 100% filial del
Grupo Telefonica, absorbid en el ejercicio 2009, mediante fusion, a la
sociedad domiciliada en Amsterdam Atento EMEA, B.V. Dicha sociedad,
que se incorporaba a los estados financieros consolidados del Grupo
Telefonica por el método de integracion global, causo baja del perimetro
de consolidacion.

Tras la salida de la sociedad Sintonia, S.A. del accionariado de la sociedad
Telco, S.p.A. (Telco), sociedad italiana que participaba en el accionariado de
la operadora de telecomunicaciones Telecom Italia, S.p.A. en un 22,45%,
Telefonica, S.A. increment6 su participacion en el capital de Telco desde el
42,3% hasta el 46,18%, manteniéndose el porcentaje efectivo en Telecom
Italia, S.p.A. a través de esta compariia en el 10,36% de su capital con
derecho a voto. La sociedad continta integrandose en los estados
financieros del Grupo Telefénica por el procedimiento de puesta en
equivalencia.

En el mes de noviembre, la sociedad Telefénica Servicios Audiovisuales,
S.A., filial 100% del Grupo Telefénica, adquirio el 100% del capital de la
sociedad espariola Gloway Broadcast Services, S.L. (“Gloway") por un
importe de, aproximadamente, 6 millones de euros. La sociedad se
incorporé a los estados financieros consolidados del Grupo Telefénica por
el método de integracion global.
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Anexo ll:
Detalle de obligaciones y bonos

El detalle de las obligaciones y bonos en circulacién al 31 de diciembre de
2011 y sus principales caracteristicas son las siguientes (expresado en
millones de euros):

Telefénica y sociedades instrumentales

Vencimiento (Nominal)

%

Tipo

Obligaciones y Bonos Divisas de interés 2012 2013 2014 2015 2016 Posterior Total
BONO CUPON CERO CAIXA
21/7/2029 EUR 6,386% - - - - - 64 64
BONO ABN 15Y EUR 1,0225x GBSW10Y - - - 50 - - 50
Telefénica, S.A. - - - 50 - 64 114
T.EUROPE BV SEP_00
BONO GLOBAL D usb 8,250% - - - - - 966 966
TEBV FEB_O3 EMTN
TRAMO AFLJO EUR 5,125% - 1.500 - - - - 1.500
TEBV FEB_O3 EMTN
TRAMO B FIJO EUR 5,875% - - - - - 500 500
T.EUROPE BV JULIO A 2007 JPY 2,110% 150 - - - - - 150

1 xJPYLEM +
T.EUROPE BV JULIO B 2007 JPY 0,425000% 150 - - - - - 150
Telefénica Europe, B.V. 300 1.500 - - - 1.466 3.266
EMTN 02 EURO (1) EUR 4,375% - - - - 1.750 - 1.750
EMTN 02 GBP (I) GBP 5,375% - - - - 898 898
EMTN 02 GBP (Il) GBP 5,375% - - - - - 599 599
TELEF. EMISIONES
JUN. 06 TRAMO C usD 6,421% - - - - 966 - 966
TELEF. EMISIONES
JUN. 06 TRAMO D usD 7,045% - - - - - 1.546 1.546
TELEF. EMISIONES
SEPTIEMBRE 06 EUR 4,393% 500 - - - - - 500
TELEF. EMISIONES
DICIEMBRE 06 GBP 5,888% - - 598 - - - 598
TELEF. EMISIONES
FEBRERO 07 EUR 4,674% - - 1.500 - - - 1.500
TELEF. EMISIONES
JUNIO B 07 CZK 4.351% 116 - - - - - 116
TELEF. EMISIONES JUNIO C0O7 CZK 4,623% - - 101 . . - 101
TELEF. EMISIONES JULIO AO7 usb 5,855% - 580 - - - - 580

ContinGa en la siguiente pagina
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Telefénica y sociedades instrumentales (continuaci6n)

Telefonica y sociedades

Vencimiento (Nominal)

%

instrumentales Tipo

Obligaciones y Bonos Divisas de interés 2012 2013 2014 2015 2016 Posterior Total
TELEF. EMISIONES JULIO CO7 usb 6,221% 541 541
TELEF. EMISIONES JUNIO 08 EUR 5,580% 1.250 1.250
TELEF. EMISIONES

FEBRERO 09 EUR 5431% 2.000 2.000
TELEF. EMISIONES

ABRIL 2016 EUR 5,496% 1.000 1.000
TELEF. EMISIONES

3 ABRIL 2016 EUR 5,496% 500 500
TELEF. EMISIONES

6 JULIO 2015 usb 4,949% 966 966
TELEF. EMISIONES

15JULIO 2019 usb 5,877% 773 773
TELEF. EMISIONES 1 x EURIBOR3M +

JUNIO 2015 EUR 1,825% 400 400
TELEF. EMISIONES 1 xUSDL3M +

JULIO B Q7 usb 0,33000% 657 657
TELEF. EMISIONES 1 X EURIBOREM +

ENERO 07 A EUR 0,83000% 55 55
TELEF. EMISIONES 1 x EURIBOR3M +

ENERO Q7 B EUR 0,70000% 24 24
TELEF. EMISIONES

11 NVBRE 2019 EUR 4,693% 1.750 1.750
EMTN GBP 09/12/2022

650 GBP GBP 5,289% 778 778
TELEF. EMISIONES 1 x EURIBOR3M +

DCBRE 09 EUR 0,70000% 100 100
TELEF. EMISIONES MAR 10 EUR 3,406% 1.400 1.400
TELEF. EMISIONES

ABR 12010 usD 2,582% 927 927
TELEF. EMISIONES

ABR 22010 usD 3,729% 696 696
TELEF. EMISIONES

ABR 32010 usb 5,134% 1.082 1.082
TELEF. EMISIONES

SEPTIEMBRE 10 EUR 3,661% 1.000 1.000
EMTN GBP 08/10/2029

400 GBP GBP 5,445% 479 479
TELEF. EMISIONES FEB 2011 EUR 4,750% 1.200 1.200
TELEF. EMISIONES FEB 2011 usb 3,992% 966 966
TELEF. EMISIONES FEB 2011 usb 5,462% 1.159 1.159
TELEF. EMISIONES MAR 2011 EUR 4,750% 100 100
TELEF. EMISIONES NOV 2011 EUR 4,967% 1.000 1.000
TELEF. EMISIONES NOV 2011 JPY 2,82L7% 70 70
Telefénica Emisiones, S.A.U. 616 3.414 4.299 3.462 6.252 11.984 30.027
Total Telefonica, S.A. y

Sociedades Instrumentales 916 4914 4.299 3.512 6.252 13.514 33.407
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Operadoras extranjeras

Vencimiento (Nominal)

%
Tipo
Obligaciones y Bonos Divisas deinterés 2012 2013 2014 2015 2016 Posterior Total
Serie F UF 6,000% 2 2 2 2 1 - 9
Serie L UF 3,750% 100 - - - - - 100
SerieN CLP 3,500% - - 166 - - - 166
Serie M CLP 6,050% - - 31 - - - 31
Telefonica Chile, S.A. 102 2 199 2 1 - 306
Bono A CLP 5,600% - - 48 - - - 48
Bono C CLP 6,300% - - - - 98 - 98
Bono D UF 3,600% - - - - 66 - 66
Bono USD CLP 2,875% - - - 232 - - 232
Telefénica Méviles Chile, S.A. - - 48 232 164 - Lbh
Serie B usD 8,000% 4 2 6
Serie C usD 8,500% 1 - - - - - 1
Papel Comercial usD 4,000% 4 4
Papel Comercial usD 4,000% 12 - - - - - 12
Otecel, S.A. 21 2 - - - - 23
CB TELEFONICA FINANZAS MEXICO B MXN 9,250% 194 - - - - - 194
T FINANZAS MEX EMISION 0710 FIJ MXN 8,070% - - - - - 110 110
T. FINANZAS MEX EMISION 0710 VAR MXN TIIE28 + 55 bps - - 222 - - - 222
Telefonica Finanzas México, S.A. 194 - 222 - - 110 526
Bonos 4to. Programa T. Perd (10° Serie A) PEN 7.875% 9 - - - - - 9
Bonos 4to. Programa T. Per( (10° Serie B) PEN 6,438% 15 15
Bonos 4to. Programa T. Per( (16° Serie A) PEN 6,000% 29 29
Bonos 4to. Programa T. Perd (4° Serie A) PEN 6,625% 23 23
Bonos 4to. Programa T. Per( (16° Serie B) PEN 6,250% - 9 9
Bonos 4to. Programa T. Perd (41° Serie A) PEN 7,938% 5 5
Bonos 4to. Programa T. Per(i (42° Serie A) PEN 7,375% 7 7
Bonos 4to. Programa T. Per( (42° Serie B) PEN 5313% 6 6
Bonos 4to. Programa T. Perd (42° Serie C) PEN 6,063% 4 4
Bonos 5to. Programa T. Per( (5° Serie A) PEN 6,188% 6 6
Bonos 5to. Programa T. Perd (3° Serie A) PEN 4,375% 9 9
Bonos 5to. Programa T. Per( (25° Serie A) PEN 4,313% 6 6
Bonos 5to. Programa T. Per(i (25° Serie B) PEN 4,313% 3 3
Bonos 5to. Programa T. Per( (31° Serie A) PEN 7,500% - - - - 7 7
Bonos 4to. Programa T. Per( (45° Serie A) usb 6,688% - - - - 17 17
Senior Notes T. Per(i PEN 8,000% - 36 72 72 36 - 216
Bonos 5to. Programa T. Per( (33° Serie A) PEN 6,813% - - - - - 18 18
Bonos 5to. Programa T. Per(i (29° Serie A) PEN 6,188% - - - - 17 - 17
PROGIEMI1B PEN 7,900% 12 - - - - - 12
PROGIEMID PEN 8,075% - - - - - 35 35
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Operadoras extranjeras

Vencimiento (Nominal)

%

Tipo
Obligaciones y Bonos Divisas deinterés 2012 2013 2014 2015 2016 Posterior Total
Bonos 4to. Programa T. Per( (19° Serie A) PEN  VAC+3.6250% - - - - - 20 20
Bonos 4to. Programa T. Per( (36° Serie A) PEN  VAC+3.6875% - - - - - 50 50
Bonos 4to. Programa T. Per(i (12° Serie A) PEN  VAC+3.6875% - - - - - 20 20
Bonos 4to. Programa T. Per(i (36° Serie B) PEN  VAC+3.3750% - - - - - 16 16
Bonos 4to. Programa T. Per(i (19° Serie B) PEN  VAC +2.8750% - - - - - 16 16
Bonos &4to. Programa T. Per( (37° Serie A) PEN  VAC+3.1250% - - - - - 15 15
Bonos 4to. Programa T. Per(i (19° Serie C) PEN  VAC+3.1875% - - - - - 6 6
Bonos 5to. Programa T. Per( (22° Serie Aa) PEN  VAC + 3.5000% - - - - - 7
Bonos 5to. Programa T. Per(i (22° Serie Ab) PEN  VAC +3.5000% - - - - - 4 4
Bonos 5to. Programa T. Per(i (22° Serie Ac) PEN  VAC + 3.5000%
Telefénica del Perd, S.A.A. 111 68 72 72 77 215 615
Bonos ler. Programa T.M. Per( (3° Serie A) PEN 7.438% - 10 - - - - 10
Bonos ler. Programa T.M. Per( (3° Serie B) PEN 7,688% - 6 - - - - 6
Bonos ler. Programa T.M. Per(i (16° Serie A) PEN 8,188% - 7 - - - - 7
Bonos ler. Programa T.M. Per(i (18° Serie A) PEN 6,313% - - 11 - - - 11
Bonos ler. Programa T.M. Per(i (18° Serie B) PEN 6,375% - - 18 - - - 18
Bonos 2do. Programa T.M. Per(i (3° Serie A) PEN 5,750% - 7 - - - - 7
Bonos 2do. Programa T.M. Per(i (11° Serie A) PEN 7,750% - - - - - 20 20
Bonos 2do. Programa T.M. Per( (9° Serie A) PEN 6.813% - - - - 18 - 18
Bonos 2do. Programa T.M. Per(i (9° Serie B) PEN 6,375% - - - - 15 - 15
Bonos 2do. Programa T.M. Per(i (11° Serie B) PEN 7.375% - - - - - 18 18
PC 2do. Programa T.M. Per(i (1° Serie C) PEN 4,75% 10 - - - - - 10
Telefénica Méviles Per(, S.A. 10 30 29 - 33 38 140
Bonos no convertibles BRL 1,06 x CDI 140 - - - - - 140
Bonos no convertibles BRL 1,08 x CDI 40 - - - - - 40
Bonos no convertibles BRL 1,12 x CDI - 264 - - - - 264
Bonos no convertibles BRL IPCA+ 7% - - 30 - - - 30
Bonos convertibles (Telemig) | BRL IPCA +0,5% - - - - - 3 3
Bonos convertibles (Telemig) Il BRL IPCA +0,5% - - - - - 7 7
Bonos convertibles (Telemig) Il BRL IPCA +0,5% - - - - - 13 13
Grupo Brasilcel 180 264 30 - - 23 497
Total Emisiones Otras Operadoras 618 366 600 306 275 386 2.551
Total obligaciones y bonos
en circulacién 1.534 5.280 4.899 3.818 6.527 13.900 35.958
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El detalle de las obligaciones y bonos en circulacion al 31 de diciembre de
2010 y sus principales caracteristicas son las siguientes (expresado en
millones de euros):

Telefénica y sociedades instrumentales

Vencimiento (Nominal)

%

Tipo
Obligaciones y Bonos Divisas de interés 2011 2012 2013 2014 2015 Posterior Total
BONO CUPON CERO CAIXA
21/7/2029 EUR 6,39% 61 61
BONO ABN 15Y EUR  1,0225*GBSW1QY 50 - 50
Telefénica, S.A. - - - - 50 61 111
T.EUROPE BV SEP_00
BONO GLOBAL D usb 8,250% 935 935
TEBV FEB_O3 EMTN
TRAMO AFLJO EUR 5,125% 1.500 1.500
TEBV FEB_O3 EMTN
TRAMO B FIJO EUR 5,875% 500 500
T.EUROPE BV JULIO A 2007 JPY 2,110% 138 - - - 138
T.EUROPE BV 1 x JPYLEM +
JULIO B 2007 JPY 0,40000% 138 - - - 138
Telefénica Europe, B.V. - 276 1.500 - - 1.435 3.211
EMTN 02 EURO (1) EUR 4.375% 1.750 1.750
EMTN 02 EURO (Il) EUR 3,750% 2.250 2.250
EMTN 02 GBP (1) GBP 5,375% 871 871
EMTN 02 GBP (1) GBP 5,375% 581 581
TELEF. EMISIONES
JUN. 06 TRAMO B usb 5,984% 748 - - - - - 748
TELEF. EMISIONES
JUN. 06 TRAMO C usb 6,421% 935 935
TELEF. EMISIONES
JUN. 06 TRAMO D usb 7,045% 1.497 1.497
TELEF. EMISIONES
SEPTIEMBRE 06 EUR 4,393% 500 - - - - 500
TELEF. EMISIONES
DICIEMBRE 06 GBP 5,888% 581 - = 581
TELEF. EMISIONES
FEBRERO 07 EUR L,674% 1.500 1.500
TELEF. EMISIONES
JUNIOB 07 CZK 4,351% 120 - - - - 120
TELEF. EMISIONES JUNIO C 07 CZK 4,623% 104 - - 104
TELEF. EMISIONES JULIO A Q7 usb 5,855% 561 - - - 561

Continda en la siguiente pagina
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Telefonica y sociedades instrumentales (continuacién)

Telefonica y sociedades

Vencimiento (Nominal)

%

instrumentales Tipo

Obligaciones y Bonos Divisas de interés 2011 2012 2013 2014 2015 Posterior Total
TELEF. EMISIONES JULIO CO7 usDb 6,221% 524 524
TELEF. EMISIONES JUNIO 08 EUR 5,580% 1.250 1.250
TELEF. EMISIONES

FEBRERO 09 EUR 5431% 2.000 2.000
TELEF. EMISIONES

ABRIL 2016 EUR 5,496% 1.000 1.000
TELEF. EMISIONES ABRIL

2016 EUR 5,496% 500 500
TELEF. EMISIONES 6 JULIO

2015 usb 4,949% 935 935
TELEF. EMISIONES

15JULIO 2019 usb 5,877% 748 748
TELEF. EMISIONES 1 x EURIBOR3M +

JUNIO 2015 EUR 1,825% 400 400
TELEF. EMISIONES 1 xUSDL3M +

JULIOB 07 usD 0,33000% 636 636
TELEF. EMISIONES 1 x EURIBOREM +

ENERO 06 A EUR 0,83000% 55 55
TELEF. EMISIONES 1 x EURIBOR3M +

ENERO 06 B EUR 0,70000% 24 24
TELEF. EMISIONES

11 NVBRE 2019 EUR 4,693% 1.750 1.750
EMTN GBP 09/12/2022

650 GBP GBP 5,289% 755 755
TELEF. EMISIONES 1 xEURIBOR3M +

DCBRE 09 EUR 0,70000% 100 100
TELEF. EMISIONES MAR 10 EUR 3,406% 1.400 1.400
TELEF. EMISIONES

ABR 12010 usb 2,582% 898 898
TELEF. EMISIONES

ABR 22010 usb 3,729% 674 674
TELEF. EMISIONES

ABR 32010 usDb 5,134% 1.048 1.048
TELEF. EMISIONES

SEPTIEMBRE 10 EUR 3,661% 1.000 1.000
EMTN GBP 08/10/2029

400 GBP GBP 5,445% 465 465
Telefonica Emisiones, S.A.U. 2.998 620 3.345 4.285 3.409 13.503 28.160
Total Telefénica, S.A. y Sociedades Instrumentales 2.998 896 4.845 4.285 3.459 14999 31.482
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Operadoras extranjeras

Vencimiento (Nominal)

%
Tipo
Obligaciones y Bonos Divisas deinterés 2011 2012 2013 2014 2015 Posterior Total
Obligaciones Negociables usb 8,850% 87 - - - - - 87
Telefonica Argentina, SA 87 - - - - - 87
Serie F UFC 6,00% 2 3 3 2 2 1 13
Serie L UFC 3,75% - 103 - - - - 103
Serie N UFC 3,50% - - - 172 - - 172
Serie M CLP 6,05% - - - 33 - - 33
Telefénica Chile, S.A. 2 106 3 207 2 1 321
Bono A CLP 5,60% - - - 51 - - 51
Bono USD usb 2,875% - - - - 225 - 225
Telefénica Méviles Chile, S.A. - - - 51 225 - 276
Serie C usb 8,50% 2 3 2 7
Serie A usb 7,75% 1 1
Serie B usD 8,00% 1 1 - - - - 2
Papel Comercial usD 3,75% 4 4
Papel Comercial usb 3,80% 11 11
Otecel, S.A. 19 A 2 - - - 25
CB TELEFONICA FINANZAS MEXICO B MXN 9,25% - 212 - - - - 212
T FINANZAS MEX EMISION 0710 FlJ MXN 8,07% - - - - - 121 121
T. FINANZAS MEX EMISION 0710 VAR MXN TIIE28 + 55bps - - - 242 - - 242
Telefénica Finanzas México, S.A. - 212 - 242 - 121 575
Bonos 4to. Programa T. Per( (4° Serie A) PEN 6,625% - 22 - - - - 22
Bonos 4to. Programa T. Per(i (9° Serie A) PEN 6,9375% 15 - - - - - 15
Bonos 4to. Programa T. Per( (9° Serie B) PEN 6,375% 24 - - - - - 24
Bonos 4to. Programa T. Per(i (10° Serie A) PEN 7,875% - 8 - - - - 8
Bonos 4to. Programa T. Per( (10° Serie B) PEN 6,4375% - 14 - - - - 14
Bonos &4to. Programa T. Per( (12° Serie A) PEN VAC + 3.6875% - - - - - 16 16
Bonos 4to. Programa T. Perd (14° Serie B) PEN 5,9380% 9 - - - - - 9
Bonos 4to. Programa T. Per( (14° Serie C) PEN 5,750% 12 - - - - - 12
Bonos 4to. Programa T. Peri (16° Serie A) PEN 6,000% - 27 - - - - 27
Bonos 4to. Programa T. Per( (16° Serie B) PEN 6,250% - - 8 - - - 8
Bonos 4to. Programa T. Per(G (19° Serie A) PEN VAC + 3.6250% - - - - - 16 16
Bonos 4to. Programa T. Per( (19° Serie B) PEN VAC + 2.8750% - - - - - 13 13
Bonos 4to. Programa T. Per( (19° Serie C) PEN VAC +3.1875% - - - - - 5 5
Bonos 4to. Programa T. Per(i (36° Serie A) PEN VAC + 3.6875% - - - - - 40 40
Bonos 4to. Programa T. Per(i (36° Serie B) PEN VAC +3.3750% - - - - - 13 13
Bonos 4to. Programa T. Per( (37° Serie A) PEN VAC +3.1250% - - - - - 13 13
Bonos 4to. Programa T. Per( (40° Serie A) PEN 5,875% 8
Bonos 4to. Programa T. Per( (40° Serie B) PEN 4,875% 4 4
Bonos 4to. Programa T. Per( (41° Serie A) PEN 7,9375% - 4 4
Bonos 4to. Programa T. Per( (42° Serie A) PEN 7,3750% - - 7 7
Bonos 4to. Programa T. Per(i (42° Serie B) PEN 5,3125% - - 5 5
Bonos 4to. Programa T. Per( (42° Serie C) PEN 6,0625% - - 4 4
Bonos 4to. Programa T. Per( (45° Serie A) UsD 6,685% - - - - - 16 16

Continda en la siguiente pagina
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Operaciones extranjeras (continuacion)

Vencimiento (Nominal)

%
Tipo

Obligaciones y Bonos Divisas deinterés 2011 2012 2013 2014 2015 Posterior Total
Bonos 5to. Programa T. Perdi (1° Serie A) PEN 3,50% 8 8
Bonos 5to. Programa T. Per(i (1° Serie B) PEN 3,50% 7 7
Bonos 5to. Programa T. Perd (3° Serie A) PEN 4,38% 8 8
Bonos 5to. Programa T. Per( (5° Serie A) PEN 6,1875% 6 6
Bonos 5to. Programa T. Perdi (25° Serie A) PEN 4,3125% 5 5
Bonos 5to. Programa T. Per( (25° Serie B) PEN 4.3125% 3 3
Bonos 5to. Programa T. Per(i (25° Serie B) PEN 7,50% 6 6
Bonos 5to. Programa T. Per(i (33° Serie A) PEN 6,8125% 16 16
Bonos 5to. Programa T. Per( (22° Serie A) PEN VAC + 3.5000% 16 16
Senior Notes T. Per(i PEN 8,000% 33 67 67 34 201
Telefénica del Peri, S.A. 87 91 63 67 67 204 579
Bonos ler. Programa T.M. Per( (2° Serie A) PEN 7,0625% 14 14
Bonos ler. Programa T.M. Per( (2° Serie B) PEN 7,5625% 7 7
Bonos ler. Programa T.M. Per( (2° Serie C) PEN 7,5625% 12 12
Bonos ler. Programa T.M. Per( (3° Serie A) PEN 7.4375% 10 10
Bonos ler. Programa T.M. Per(i (3° Serie B) PEN 7,6875% 5 5
Bonos ler. Programa T.M. Per(i (16° Serie A) PEN 8,1875% 6 6
Bonos ler. Programa T.M. Per(i (18° Serie A) PEN 6,3125% 11 11
Bonos ler. Programa T.M. Per(i (18° Serie B) PEN 6,3750% 17 17
Bonos 2do. Programa T.M. Per( (3° Serie A) PEN 5,750% 7 7
Bonos 2do. Programa T.M. Per( (9° Serie A) PEN 6,8125% 16 16
Bonos 2do. Programa T.M. Per(i (9° Serie B) PEN 6,3750% 13 13
Bonos 2do. Programa T.M. Per( (11° Serie A) PEN 7,750% 19 19
Telefénica Méviles, S.A. (Pert) 33 - 28 28 - 48 137
Bonos no convertibles BRL 1,20x CDI 90 90
Bonos no convertibles BRL 1,06 x CDI 153 153
Bonos no convertibles BRL 1,08 x CDI L Lb
Bonos no convertibles BRL 1,12x CDI 287 287
Bonos no convertibles BRL IPCA + 7% 32 32
Bonos convertibles (Telemig) BRL IPCA +0,5% 25 25
Vivo Participagoes, S.A. 90 197 287 32 - 25 631
02 emisién en libras GBP 7,625% 436 436
MMO02, Pic - 436 - - - - 436
Total Emisiones Otras Operadoras 318 1.046 383 627 294 399 3.067
Total obligaciones y

bonos en circulacién 3.316 1.942 5.228 4.912 3.753 15.398 34.549
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Las principales emisiones de obligaciones y bonos realizadas por el Grupo
durante el ejercicio 2011 han sido las siguientes:

Nominal
millones Divisa de Tipo de

Concepto Fecha  Vencimiento millones de euros! emision interés

07-02-11 07-02-17 1.200 1.200 EUR 4,7500%

21-03-11 07-02-17 100 100 EUR 4,7500%

03-11-11 03-02-16 1.000 1.000 EUR 4,9670%
Bono EMTN 04-11-11 04-11-16 7.000 70 JPY 2,8247%

16-02-11 16-02-16 1.250 966 usD 3,9920%
Bono SHELF 16-02-11 16-02-21 1.500 1.159 usb 5,4620%
Telefénica Emisiones, S.A.U.

22-11-11 22-11-16 66.000 98 CLP 6,3000%
Bonos 22-11-11 22-11-16 2 66 UFC UF + 3,60%
Telefénica Méviles Chile, S.A.
Bonos 04-10-11 05-10-16 59 17 PEN 6,1875%
Telefénica del Peri, S.A.A.
Bonos 24-03-11 24-03-18 60 17 PEN 7,3750%
Telefénica Méviles, S.A. (Perd)

17-11-11 10-10-12 5 4 usb 4,0000%
Titulizacion 23-11-11 10-10-12 15 12 usD 4,0000%

Otecel, S.A.

(1) Tipo de cambio a 31 de diciembre de 2011
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Las principales emisiones de obligaciones y bonos realizadas por el Grupo
durante el ejercicio 2010 han sido las siguientes:

Nominal
millones Divisa de Tipo de

Concepto Fecha Vencimiento millones de euros! emision interés

24-03-10 24-03-15 1.400 1.400 EUR 3,406%

19-09-10 18-09-17 1.000 1.000 EUR 3,661%
Bono EMTN 08-10-10 08-10-29 400 465 GBP 5,445%

26-04-10 26-04-13 1.200 898 USsD 2,582%

26-04-10 27-04-15 900 674 usD 3,729%
Bono SHELF 26-04-10 27-04-20 1.400 1.048 UsD 5,134%
Telefénica Emisiones, S.A.U.
Bono SHELF 09-11-10 09-11-15 300 225 usD 2,875%
Telefénica Méviles Chile, S.A.

19-07-10 06-07-20 2.000 121 MXN 8,07%
Certificados Bursatiles 19-07-10 14-07-14 4.000 242 MXN  TIIE28 + 55 bps
Telefénica Finanzas México, S.A. de CV.

23-04-10 23-04-12 20 5 PEN 4,313%

29-04-10 29-04-12 12 3 PEN 4,313%

18-06-10 18-06-16 23 6 PEN 7,5%
Bono 20-08-10 23-08-17 60 16 PEN 6,813%
Telefonica del Peri, S.A.A.

09-06-10 09-06-13 26 7 PEN 5,75%

09-06-10 09-06-17 70 19 PEN 7,75%

09-09-10 10-09-16 60 16 PEN 6,8125%
Bono 14-10-10 15-10-16 50 13 PEN 6,375%
Telefonica Moviles, S.A. (Perii)

19-11-10 13-11-11 20 15 usD 3,75%

Otecel, S.A.

(1) Tipo de cambio a 31 de diciembre de 2010
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Anexo lll:
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 2011
es el siguiente:

Valor de mercado

Deuda Derivados

Millones de euros 2012 2013 2014 2015 2016 Posteriores Total subyacente asociados Total
EURO 5.187 5396 5.447 7.094 8.808 9.224 41.156 31.251 10.767 42.018
Tipo variable (1.221) 639 2.751 1.887 3.288 (4.392) 2.952 12.087 (9.152) 2.935
Diferencial - Ref Euribor (1,71%) (0,33%) 056% 1,75%  0L46% (0,02%)

Tipo fijo 6.408 2.907 2.696 5.207 5.070 12.816 35104 16.064 19919 35983
Tipo de interés 146%  231%  467% 3,03%  509% 3,63%

Tipo acotado - 1.850 - - 450 800 3.100 3.100 - 3.100
OTRAS DIVISAS EUROPEAS

Instrumentos en CZK 569 162 329 159 378 - 1.597 127 1.495 1.622
Tipo variable 114 159 - 159 - - 432 15 1.063 1.078
Diferencial - (0,09%) - (0,02%)

Tipo fijo 455 3 329 - 378 - 1.165 112 432 Skt
Tipo de interés 1,12%  4,17% - 3,84%

Tipo acotado

Instrumentos en GBP (755) 419 160 - 485 2.754  3.063 4.477 (944) 3.533
Tipo variable 664 - 84 48 108 1.209 2.113 126 2.010 2.136
Diferencial - - - - 4,13%

Tipo fijo (1.419) - 76 (48) 377 1.425 411 3.812 (2.954) 858
Tipo de interés (0,34%) - 501% 146%  588% 6,31%

Tipo acotado - 419 - - - 120 539 539 - 539
AMERICA

Instrumentos en USD (15) 784 (13) 56 (1.490) 2.880 2.202 14.814 (13.446) 1.368
Tipo variable 119 481 (4L) (49)  (1.42L) 1.227 310 1.547 (525) 1.022
Diferencial 202% 0,71% (1,18%) (1,35%) (0,05%) 0,01%

Tipo fijo (134) 292 20 94 (77) 1.642 1.837 13.267  (12.921) 346
Tipo de interés (9,74%)  547% (14,48%) 27,57% (28,28%) 10,77%

Tipo acotado - 11 11 11 11 11 55

Instrumentos en UYU (15) - - 1 - - (14) (14) - (14)
Tipo variable

Diferencial

Tipo fijo (15) - - 1 - - (14) (14) - (14)
Tipo de interés 4,23%

Tipo acotado

Continda en la siguiente pagina
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Valor de mercado

Deuda Derivados

Millones de euros 2012 2013 2014 2015 2016 Posteriores Total subyacente asociados Total
Instrumentos en ARS 171 5 4 4 - 10 194 171 23 194
Tipo variable

Diferencial

Tipo fijo 171 5 4 4 - 10 194 171 23 194
Tipo de interés 14,55% 19,00%

Tipo acotado

Instrumentos en BRL (303) 927 494 351 255 196 1.920 1.084 590 1.674
Tipo variable (966) 432 199 253 70 196 184 (309) 167 (142)
Diferencial (031%) 117%  291% 336% 12,03% 10,77%

Tipo fijo 663 495 295 98 185 - 1.736 1.393 423 1.816
Tipo de interés 932% 947%  982% 971%  7.84%

Tipo acotado

Instrumentos en CLP (297) 102 329 263 287 - 684 695 (199) 496
Tipo variable 57 22 69 263 287 - 698 85 105 190
Diferencial 2,26%  148% 109%  098%  145%

Tipo fijo (354) 80 260 - - - (14) 610 (304) 306
Tipo de interés 0,76%  3,66%  597%

Tipo acotado

Instrumentos en UFC 3) 2 2 2 1 - 4 338 (8) 330
Tipo variable

Diferencial

Tipo fijo (3) 2 2 2 1 - 4 338 8) 330
Tipo de interés (3,54%) 600%  543%  600%  6,00%

Tipo acotado

Instrumentos en PEN 148 161 163 86 123 300 981 971 - 971
Tipo variable (8) (5) (5) (5) (5) 189 161 161 - 161
Diferencial 355%  347%  347%  347%  347% 3,48%

Tipo fijo 156 166 168 91 128 111 820 810 - 810
Tipo de interés 651%  660%  735%  748%  735% 7,37%

Tipo acotado

Instrumentos en COP 918 171 211 68 43 21  1.432 1.272 130 1.402
Tipo variable 287 134 143 56 31 - 651 650 - 650
Diferencial 3,78%  324%  320% 322%  331%

Tipo fijo 631 37 68 12 12 21 781 622 130 752
Tipo de interés 447%  648%  6,71%  522%  522% 5,30%

Tipo acotado

Continda en la siguiente pagina
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Valor de mercado

Deuda Derivados

Millones de euros 2012 2013 2014 2015 2016 Posteriores Total subyacente asociados Total
Instrumentos en UVR - 35 - 119 132 2.437  2.723 2.723 - 2.723
Tipo variable - 35 - 119 132 2.437 2.723 2.723 - 2.723
Diferencial

Tipo fijo

Tipo de interés

Tipo acotado

Instrumentos en VEB (1.653) (4) 3) - - - (1.660) (1.671) - (1.671)
Tipo variable

Diferencial

Tipo fijo (1.653) (L) (3) - - - (1.660) (1.671) - (1671)
Tipo de interés 1,68% 14,19% 16,00%

Tipo acotado

Instrumentos en UDI (32) (32) (32) (76) (21) 91 (102) 876 60 936
Tipo variable (32) (32) (32) (76) (21) 91 (102) 876 60 936
Diferencial 363% 521%  526%  466% @ 6,50% (3,18%)

Tipo fijo

Tipo de interés

Tipo acotado

Instrumentos en MXN 451 54 276 54 54 791 1.680 920 (166) 754
Tipo variable (2) - - - - 58 56 248 (26) 222
Diferencial - - - - - 0,74%

Tipo fijo 453 54 276 54 54 733 1.624 672 (140) 532
Tipo de interés 10,13%  370%  519% 3,70%  3,70% 3,95%

Tipo acotado

Instrumentos en GTQ (6) - - - - - (6) (19) - (19)
Tipo variable (6) - - - - - (6) (6) - (6)
Diferencial 0,01%

Tipo fijo - - - - - - - (13) - (13)
Tipo de interés

Tipo acotado

ASIA

Instrumentos en JPY - - - - - - - 520 (532) (12)
Tipo variable - - - - - - - 150 (150) -
Diferencial

Tipo fijo - - - - - - - 370 (382) (12)
Tipo de interés

Tipo acotado

Total 55.854 58.535 (2.230) 56.305
Tipo variable 10.172 18.353 (6.448) 11.905
Tipo fijo 41.988 36.543 4218  40.761
Tipo acotado 3.694 3.639 - 3.639
Opciones de tipo de cambio 22 - 22 22
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La siguiente tabla es un extracto de la tabla anterior que muestra la
sensibilidad al tipo de interés originado por la posicion en IRS clasificada
entre instrumentos de no cobertura e instrumentos de cobertura a 31 de
diciembre de 2011:

Detalle de los interest rate swaps

Vencimientos

Millones de euros Valor

No cobertura 2012 2013 2014 2015 2016 Posteriores Total Razonable

EUR (78)

Fijo a fijo - - - - - - - 27

Pata a recibir (2.023) - (35) (20) - - (2.078) (2.081)
Tipo de interés medio 1,60% - - - - - 1,56%

Pata a pagar 2.023 - 35 20 - - 2.078 2.108
Diferencial medio 1,60% - 1,12% 1,63% - - 1,60%

Fijo a flotante - - - - - - - (527)

Pata a recibir (L75) (1.405) (1.447) (745) (2.145) (6.626)  (12.843) (8.061)
Tipo de interés medio 15,34% 2,76% 2,22% 3,15% 0,41% 3,15% 2,99%

Pata a pagar 475 1.405 1.447 745 2.145 6.626 12.843 7.534
Diferencial medio 0,17% 0,85% 1,35% 0,60% 2,57% - 0,71%

Flotante a fijo - - - - - - - 408

Pata a recibir (7.458) (710) (1.325) - (3.485) (1.325)  (14.303) (12.663)
Diferencial medio (0,05%) 1,56% - - 1,22% - 0,35%

Pata a pagar 7.458 710 1.325 - 3.485 1.325 14.303 13.071
Tipo de interés medio 0,92% 2,35% 3,14% - 1,54% 7,80% 1,99%

Flotante a flotante - - - - - - - 14

Pata a recibir (4.123) - - (50) - - (4.173) (4.191)
Tipo de interés medio (0,08%) - - - - - (0,08%)

Pata a pagar 4.123 - - 50 - - 4.173 4.205
Diferencial medio (0,08%) - - 0,28% - - (0,08%)

usb 54

Fijo a flotante - - - - - - - (42)

Pata a recibir - - (39) (39) (128) (286) (488) (529)
Tipo de interés medio - - 1,04% 1,66% 1,15% 3,61% 2,62%

Pata a pagar - - 39 39 124 286 488 L87
Diferencial medio

Flotante a fijo - - - - - - - 96

Pata a recibir (128) (LbL) (100) (105) (19) (1.021) (1.837) (655)
Diferencial medio 2,57% 3,61% - - - - 1,09%

Pata a pagar 128 LbL 100 105 19 1.021 1.837 751
Tipo de interés medio - - 0,92% 2,52% 1,07% 331% 2,05%

Continda en la siguiente pagina
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Detalle de los interest rate swaps

Vencimientos

Millones de euros Valor

No cobertura 2012 2013 2014 2015 2016 Posteriores Total Razonable

GBP (3)

Fijo a flotante - - - - - - - (11)

Pata a recibir - - 60 48 108 341 557 559
Tipo de interés medio

Pata a pagar - - (60) (48) (108) (341) (557) (570)
Diferencial medio - - 1,53% 1,46% 1,75% 2,25% 2,01%

Flotante a fijo - - - - - - - 8

Pata a recibir - - 156 - - 269 425 434
Diferencial medio - - 1,31% - - 2.40% 2,00%

Pata a pagar - - (156) - - (269) (425) (426)
Tipo de interés medio

Detalle de los interest rate swaps

Vencimientos

Millones de euros Valor

Cobertura 2012 2013 2014 2015 2016 Posteriores Total Razonable

EUR - - - - - - - 522

Fijo a flotante - - - - - (70) (70) (1.039)

Pata a recibir (594) (1.654) (2.815) (1.005) (3.093) (2.650) (11.811) (12.717)
Tipo de interés medio 4,26% 4,69% 3,26% 2,32% 2,80% 3.41% 3,35%

Pata a pagar 594 1.654 2.815 1.005 3.093 2.580 11.741 11.678
Diferencial medio 0,04% 0,03% 0,01% 0,03% 0,01% - 0,02%

Flotante a fijo - - - - - - - 1.561

Pata a recibir (4.776) (L.476) (2.330) (6.302) (3.120) (13.303)  (34.307) (24.704)
Diferencial medio 1,03% 0,65% 0,74% 0,32% - - 0,34%

Pata a pagar 4,776 L4476 2.330 6.302 3.120 13.303 34.307 26.265
Tipo de interés medio 0,92% 1,33% 1,62% 2,70% 3,13% 3,19% 2,43%

Flotante a flotante - - - - - - - -

Pata a recibir (L42) - - - - - (L42) (43)
Diferencial medio 0,43% - - - - - 0,43%

Pata a pagar 42 - - - - - 42 43
Tipo de interés medio (0,10%) - - - - - (0,10%)

Continda en la siguiente pagina
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Detalle de los interest rate swaps (continuacion)

Vencimientos

Millones de euros Valor

Cobertura 2012 2013 2014 2015 2016 Posteriores Total Razonable

usD - - - - - - - (1.916)

Fijo a flotante - - - - - - - (1.949)

Pata a recibir (222) (1.711) (79) (1.973) (5.103) (5.356)  (lh4.L4k) (12.663)
Tipo de interés medio 0,61% 2,97% 3,07% 3,04% 3,25% 4,45% 3,59%

Pata a pagar 222 1.711 79 1973 5.103 5.356 14444 10.714
Diferencial medio 2,27% 0,14% 0,17% 1,90% 0,75%

Flotante a fijo - - - - - - - 33

Pata a recibir (28) (685) (28) (28) (28) (797) (800)
Diferencial medio

Pata a pagar 28 685 28 28 28 7917 833
Tipo de interés medio 4,34% 3,35% 4,34% 4,34% 4,34% 3,49%

MXN - - - - - - - 9)

Flotante a fijo - - - - - - - 9)

Pata a recibir (222) (166) (388) (417)
Diferencial medio 0,55% 5,38% 2,62%

Pata a pagar 222 166 388 408
Tipo de interés medio 5,55% 2,66% 2,66% 431%

GBP - - - . - - - (174)

Fijo a flotante - - - - - - - (248)

Pata a recibir (599) (1.257) (1.856) (2.106)
Tipo de interés medio 5,25% 3,73% 4,22%

Pata a pagar 599 1.257 1.856 1.858
Diferencial medio

Flotante a fijo - - - - - - - 74

Pata a recibir (48L) (48L) (48L)
Diferencial medio

Pata a pagar 484 L84 558
Tipo de interés medio 4,96% 4,96%

JPY - - - - - - - (10)

Fijo a flotante - - - - - - - (10)

Pata a recibir (150) (70) (220) (230)
Tipo de interés medio

Pata a pagar 150 70 220 220
Diferencial medio 0,34% 2.82% 1,13%

cLp - - - - - - - (8)

Fijo a flotante - - - - - - - (7)

Pata a recibir (22) (31) (171) (224) (246)
Tipo de interés medio 412% 451% 6,51% 6,00%

Pata a pagar 22 31 171 224 239
Diferencial medio 1,66% 1,27%

Flotante a fijo - - - - - - - (1)

Pata a recibir (78) (103) (181) (182)
Diferencial medio

Pata a pagar 78 103 181 181
Tipo de interés medio 1,15% 3,76% 2,6L%
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Las opciones de tipo de cambio y de tipo de interés por vencimientos son
las siguientes:

Millones de euros
Opciones de tipo de cambio

Vencimientos 2012 2013 2014 2015 2016 Posteriores

Put USD / Call EUR

Nocional de opciones compradas 289 159 192 1.662
Strike 1,32% 1,49% 1,54% 1,38%

Nocional de opciones vendidas 202 832
Strike 1,26% 1,20%

Millones de euros
Opciones de tipo de cambio

Vencimientos 2012 2013 2014 2015 Posteriores
Collars
Nocional comprado 919 - - 504 1.698
Strike Cap 5,05% - - 4,29% 4,76%
Strike Floor 3,30% - - 3,00% 3,63%
Caps
Nocional comprado 2.749
Strike 437%
Nocional vendido 3.668 - - 504 1.698
Strike 4,95% - - 4.45% 5,22%
Floors
Nocional comprado 919 - - 450 1.698
Strike 0,96% - - 0,50% 0,99%
Nocional vendido
Strike
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El detalle de los flujos de efectivo a recibir o pagar por los instrumentos
financieros derivados, cuya liquidacion se realizara por medio de
intercambio de nominales, clasificados en funcion de la moneda en la que
se producira el pago/cobro, asi como su vencimiento contractual, es el

siguiente:

Millones de euros 2012 2013 2014 2015 2016 Posteriores Total
Currency swaps

Recibo ARS

Pago ARS

Recibo BRL 110 - 68 - - - 178
Pago BRL (258) (136) (151) (197) (177) (38) (957)
Recibo CLP 89 103 - 263 116 - 571
Pago CLP (252) (206) (212) (527) (231) - (1.428)
Recibo CcopP

Pago Ccop (214) (37) (37) (12) (12) (21) (333)
Recibo CZK

Pago CZK (114) (159) (228) (159) (378) - (1.038)
Recibo EUR 608 286 281 163 1.151 - 2.489
Pago EUR (582) (2.943) (72) (3.176) (4.533) (8.034) (19.340)
Recibo GBP

Pago GBP - - - - (L8L) - (L8L)
Recibo JPY 599 - - - 70 - 669
Pago JpY

Recibo MAD 950 - - - - - 90
Pago MAD (90) - - - - - (90)
Recibo MXN

Pago MXN (51) (51) (51) (51) (51) (645) (900)
Recibo PEN

Pago PEN (29) (15) (15) (15) (35) (23) (132)
Recibo UFC 199 - 166 - 133 - 498
Pago UFC (100) - - - (66) - (166)
Recibo usb 306 3.498 284 4.203 4.690 8.419 21.400
Pago UsD (189) (260) (73) (277) (54) - (853)
Recibo ubl 52 52 52 52 52 664 924
Pago ubl

Total 174 132 12 267 191 322 1.098
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Millones de euros 2012 2013 2014 2015 2016 Posteriores Total
Forwards

Recibo ARS 26 26
Pago ARS (197) (197)
Recibo BRL

Pago BRL (192) (192)
Recibo CLP 185 185
Pago CLP 91) (91)
Recibo CcoP 18 18
Pago CcoP (190) (190)
Recibo CZK 5 5
Pago CZK (604) (604)
Recibo EUR 3.661 3.661
Pago EUR (3.350) (19) (3.369)
Recibo GBP 2.530 2.530
Pago GBP (994) (994)
Recibo MXN 4 4
Pago MXN (597) (597)
Recibo PEN 2 2
Pago PEN (93) (93)
Recibo UFC 20 20
Pago UFC (20) (20)
Recibo usb 1.682 22 1.704
Pago usb (1.792) (1.792)
Total 13 3 - - - 16
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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 2010
es el siguiente:

Valor de mercado

Deuda Derivados

Millones de euros 2011 2012 2013 2014 2015 Posteriores Total subyacente asociados Total
EURO 6.343 3.777 7.548 3.677 6.933 11.336 39.614 34.588 6.151 40.739
Tipo variable 796 1.855 6.862 1.195 2.529 (5.177) 8.060 8.575 (784) 7.791
Diferencial - Ref Euribor 012% 0,59%  0,22% 0,04% 1,16% 11,70% (6,81%)

Tipo fijo 5.547 (228) (14) 2.482 4404 15.263  27.454 21.870 6.648 28518
Tipo de interés (0,46%)  3,69% (157%) 4,78%  324% 2517% 14,86%

Tipo acotado - 2.150 700 - - 1.250 4.100 4.143 287 4.430
OTRAS DIVISAS

EUROPEAS (469) 1.324 170 919 164 3.377 5.485 3.882 1.589 5.471
Instrumentos en CZK 646 242 164 338 164 - 1.554 45 1.527 1.572
Tipo variable - 116 164 - 164 - L, - L46 446
Diferencial - (0,00%) (0,09%) - (0,02%) - (0,04%)

Tipo fijo 646 126 - 338 - - 1.110 45 1.081 1.126
Tipo de interés 181%  4,17% - 3,84% - - 2,69%

Tipo acotado

Instrumentos en GBP  (1.115) 1.082 6 581 - 3.377 3.931 3.837 62 3.899
Tipo variable - 238 - 581 - 1.340 2.159 101 1.818 1919
Diferencial - 027% - - - - 0,03%

Tipo fijo (1.115) 437 6 - - 1.921 1.249 3.210 (1.874) 1.336
Tipo de interés (1,99%)  7,57%  6,44% - - 1733% 31,12%

Tipo acotado - 407 - - - 116 523 526 118 64k
AMERICA (1.035) 1.639 1982 1.317 830 5.006 9.739 17.237  (8.700) 8.537
Instrumentos en USD (257) 10 650 36 27 1.270 1.736 12.880 (11.715) 1.165
Tipo variable (153) 93 480 68 (73) (86) 329 1.950 (1.787) 163
Diferencial 184% 080% 069% 0,76% (0,56%) 0,53%  0,53%

Tipo fijo (114) (93) 160 (42) 50 1.344 1.345 10.867 (9.931) 936
Tipo de interés (23,54%) 393% 7,83% 1,05% 27,27% (86,84%) (82,40%)

Tipo acotado 10 10 10 10 10 12 62 63 3 66
Instrumentos en UYU (48) - - - - - (48) 2 - 2
Tipo variable

Diferencial

Tipo fijo (48) - - - - - (48) 2 - 2
Tipo de interés 3,40% - - - - - 3,40%

Tipo acotado

ContinGa en la siguiente pagina
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Valor de mercado

Deuda Derivados

Millones de euros 2011 2012 2013 2014 2015 Posteriores Total subyacente asociados Total
Instrumentos en ARS 399 - - - - 15 414 139 252 391
Tipo variable

Diferencial

Tipo fijo 399 - - - - 15 414 139 252 391
Tipo de interés 13,29% - - - - - 12,77%

Tipo acotado

Instrumentos en BRL (1.127) 662 856 406 299 125 1.221 582 674 1.256
Tipo variable (1.608) 336 460 203 234 34 (341) (636) 388 (248)
Diferencial (090%) 389%  328% 557% 126% - (16,67%)

Tipo fijo 481 326 396 203 65 91 1.562 1.218 286 1.504
Tipo de interés 753%  7,60%  461%  758%  7,77% 272L%  7,98%

Tipo acotado

Instrumentos en CLP (64) 225 110 312 283 - 866 (129) 795 666
Tipo variable (56) 85 24 33 283 - 369 87 689 776
Diferencial (253%) 163% 148% - 098% - 1,60%

Tipo fijo 8) 140 86 279 - - 497 (216) 106 (110)
Tipo de interés (24,06%)  3,86%  3,66% - - - 547%

Tipo acotado

Instrumentos en UFC 3 2 2 2 2 2 13 197 121 318
Tipo variable

Diferencial

Tipo fijo 3 2 2 2 2 2 13 197 121 318
Tipo de interés 4094%  745%  6,00%  543%  6,00% 6,00% 13,62%

Tipo acotado

Instrumentos en PEN 60 152 144 124 77 360 917 1.130 125 1.255
Tipo variable

Diferencial

Tipo fijo 60 152 144 124 77 360 917 1.130 125 1.255
Tipo de interés 1868%  623% 673%  658%  795% 31,05% 17,06%

Tipo acotado

Instrumentos en COP 551 322 154 135 26 5 1193 561 715 1.276
Tipo variable 147 124 129 110 26 5 541 584 - 584
Diferencial 222%  3,10% 311% 314%  3,00% 3,00%  2,86%

Tipo fijo LOL 198 25 25 - - 652 (23) 715 692
Tipo de interés 242%  843%  709%  7,09% - - 4,60%

Tipo acotado

ContinGa en la siguiente pagina
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Valor de mercado

Deuda Derivados

Millones de euros 2011 2012 2013 2014 2015 Posteriores Total subyacente asociados Total
Instrumentos en UVR 7 - - - 52 2.523  2.582 2.582 - 2.582
Tipo variable

Diferencial

Tipo fijo 7 52 2.523 2.582 2.582 - 2.582
Tipo deinterés 12,38% 12,38% 74,28%  72,88%

Tipo acotado

Instrumentos en VEB (1.082) - - - - - (1.082) (1.084) - (1.084)
Tipo variable

Diferencial

Tipo fijo (1.082) (1.082) (1.084) - (1.084)
Tipo de interés 1,66% 1,66%

Tipo acotado

Instrumentos en UDI 45 48 60 54 58 492 757 - (246) (246)
Tipo variable 45 48 60 54 58 492 757 (246) (246)
Diferencial 356% 352% 3,12% 3,09%  3,09% 298%  3,07%

Tipo fijo

Tipo de interés

Tipo acotado

Instrumentos en MXN 484 218 6 248 6 214 1.176 377 579 956
Tipo variable (70) 242 87 259 17 - 17
Diferencial 0,45% 0,55% 0,46%  0,55%

Tipo fijo 554 218 6 6 6 127 917 360 579 939
Tipo de interés 357% 9,10%  400% 4,00%  4,00% 516%  511%

Tipo acotado

Instrumentos en GTQ (6) - - - - - (6) - - -
Tipo variable (6) (6)

Diferencial

Tipo fijo

Tipo de interés

Tipo acotado

ASIA (1) - - - - - (1) 295 (301) (6)
Instrumentos en JPY (1) - - - - - (1) 295 (301) (6)
Tipo variable 138 (138)

Diferencial

Tipo fijo 1) (1) 157 (163) (6)
Tipo de interés (0,04%) (0,04%)

Tipo acotado

Total 4838 6.740 9.700 5913 7.927 19.719 54.837 56.002 (1.261) 54.741
Tipo variable (905)  2.895 8179 2486 3.221 (3.305) 12571 10.816 386 11.202
Tipo fijo 5733  1.278 811 3417 4.696 21646  37.581 40.454 (2.055) 38399
Tipo acotado 10 2.567 710 10 10 1.378 4.685 4.732 408 5.140
Opciones de tipo de cambio (175)

Otros 931
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La siguiente tabla es un extracto de la tabla anterior que muestra la
sensibilidad al tipo de interés originado por la posicion en IRS clasificada
entre instrumentos de no cobertura e instrumentos de cobertura a 31 de
diciembre de 2010:

Detalle de los interest rate swaps

Vencimientos

Millones de euros Valor

No cobertura 2011 2012 2013 2014 2015 Posteriores Total Razonable

EUR (88)

Fijo a fijo - - - - - - - 3

Pata a recibir (35) (20) (55) (50)
Tipo de interés medio

Pata a pagar 35 20 55 53
Diferencial medio 1,12% 1,63% 131%

Fijo a flotante - - - - - - - (308)

Pata a recibir (1.685) (420) (1.250) (1.255) (575) (2.359) (7.544) (6.141)
Tipo de interés medio 4,62% 4,25% 3,46% 2,50% 3,57% 3,37% 3,59%

Pata a pagar 1.685 420 1.250 1.255 575 2.359 7.544 5.833
Diferencial medio 0,00% 0,00% 0,95% 1,56% 0,77% 2,45% 1,24%

Flotante a fijo - - - - - - - 218

Pata a recibir (5.327) (175) (710) (1.000) (2.185) (9.397) (8.812)
Diferencial medio 0,00% 0,00% 2,00% 0,00% 0,00% 0,15%

Pata a pagar 5.327 175 710 1.000 2.185 9.397 9.030
Tipo de interés medio 1,03% 2,17% 2,35% 3,43% 3,32% 1,94%

Flotante a flotante - - - - - - - (1)

Pata a recibir (50) (50) (52)
Tipo de interés medio

Pata a pagar 50 50 51
Diferencial medio

usb - - - - - - - 6

Fijo a flotante - - - - - - - (13)

Pata a recibir (68) (37) (322) (427) (440)
Tipo de interés medio 3,08% 0,00% 3,26% 2,95%

Pata a pagar 68 37 322 427 427
Diferencial medio 1,04% 0,09%

Flotante a fijo - - - - - - - 19

Pata a recibir (206) (67) (449) (102) (876) (1.700) (633)
Diferencial medio 0,35% 3,99% 3,61% 1,15%

Pata a pagar 206 67 449 102 876 1.700 652
Tipo de interés medio 0,50% 2,52% 3,54% 2,03%
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Detalle de los interest rate swaps

Vencimientos

Millones de euros Valor

Cobertura 2011 2012 2013 2014 2015 Posteriores Total Razonable

EUR - - - - - - - (784)

Fijo a flotante - - - - - - - (661)

Pata a recibir (2.039) (504) (1.654) (3.055) (1.005) (3.318)  (11.575) (12.218)
Tipo de interés medio 3,23% 3,50% 3,77% 4,69% 3,33% 3,47% 3,78%

Pata a pagar 2.039 504 1.654 3.055 1.005 3318 11.575 11.557
Diferencial medio 0,80% 0,01% 0,05% 0,03% 0,01% 0,00% 0,16%

Flotante a fijo - - - - - - - (123)

Pata a recibir (11.699) (556) (550) (2.230) (5.412) (11.832)  (32.279) (15.695)
Diferencial medio 0,19% 3,48% 2,35% 0,70%

Pata a pagar 11.699 556 550 2.230 5.412 11.832 32.279 15.572
Tipo de interés medio 2,6L% 2,82% 3,74% 1,09% 3,72% 3,01%

usD - - - - - - - (880)

Fijo a flotante - - - - - - - (928)

Pata a recibir (776) (42) (1.501) (42) (1.875) (4.891) (9.127) (9.539)
Tipo de interés medio 3,90% 5,52% 4,84% 2,6L4%

Pata a pagar 776 42 1.501 42 1.875 4.891 9.127 8.611
Diferencial medio

Flotante a fijo - - - - - - - 48

Pata a recibir (28) (28) (664) (28) (28) (28) (804) (802)
Diferencial medio

Pata a pagar 28 28 664 28 28 28 804 850
Tipo de interés medio 4,34% 4,34% 4.34% 3,35% 434% 4,34% 4,31%

MXN - - - - - - - (1)

Flotante a fijo - - - - - - - (1)

Pata a recibir (85) (121) (206) (69)
Diferencial medio 0,61% 0,25%

Pata a pagar 85 121 206 68
Tipo de interés medio 8,16% 3,37%

Continda en la siguiente pagina
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Detalle de los interest rate swaps

Vencimientos

Millones de euros Valor

Cobertura 2011 2012 2013 2014 2015 Posteriores Total Razonable

GBP - - - - - - - 2

Fijo a flotante - - - - - - - (64)

Pata a recibir - - - (581) - (1.220) (1.801) (1.867)
Tipo de interés medio 5,25% - 3,92% 2,66%

Pata a pagar - - - 581 - 1.220 1.801 1.803
Diferencial medio - 1,64% 111%

Flotante a fijo - - - - - - - 66

Pata a recibir (628) - - - - (470) (1.098) (1.099)
Diferencial medio

Pata a pagar 628 - - - - 470 1.098 1.165
Tipo de interés medio 5,12% 4,96% 2,13%

JPY - - - - - - - (&)

Fijo a flotante - - - - - - - (4)

Pata a recibir - - (138) - - - (138) (142)
Tipo de interés medio 1,68% 1,68%

Pata a pagar - - 138 - - - 138 138
Diferencial medio

CcLP - - - - - - - (35)

Fijo a flotante - - - - - - - 1

Pata a recibir - - (24) (33) - - (57) (56)
Tipo de interés medio 412% 451% - 2.39%

Pata a pagar - - 2k 33 - - 57 57
Diferencial medio

Flotante a fijo - - - - - - - (36)

Pata a recibir (297) (60) (110) - - - (467) (355)
Diferencial medio 1,55% - - - 0,98%

Pata a pagar 297 60 110 - - - 467 319
Tipo de interés medio - 1,82% 3,74% 1,11%
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Las opciones de tipo de cambio y de tipo de interés al 31 de diciembre de

2010 por vencimientos eran las siguientes:

Millones de euros

Opciones de tipo de cambio

Vencimientos 2011 2012 2013 2014 2015 Posteriores

Put USD / Call EUR

Nocional de opciones compradas 217 154 186 1.609
Strike 1,59% 1,49% 1,54% 1,38%

Nocional de opciones vendidas 195 831
Strike 1,49% 1,20%

Millones de euros

Opciones de tipo de interés 2011 2012 2013 2014 Posteriores

Collars

Nocional comprado

1.406.622.132

2.179.179.407

Strike Cap 4,718% 4,63%
Strike Floor 3,204% 3,48%
Caps
Nocional comprado 4.430.888.760

Strike 4,031%

Nocional vendido

5.837.510.892

2.179.179.407

Strike

3,669%

5,032%

Floors

Nocional comprado

1.706.622.132

2.121.333.140

Strike 0,764% 0,786%
Nocional vendido 700.000.000
Strike 2,147%
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El detalle de los flujos de efectivo a recibir o pagar por los instrumentos

financieros derivados, cuya liquidacion se realizara por medio de

intercambio de nominales, clasificados en funcion de la moneda en la que
se producira el pago/cobro, asi como su vencimiento contractual, era el

siguiente a 31 de diciembre de 2010:

Millones de euros 2011 2012 2013 2014 2015 Posteriores Total
Currency swaps

Recibo ARS

Pago ARS (54) (54)
Recibo BRL 75 75
Pago BRL (202) (73) (5) (84) (199) (563)
Recibo CLP 204 95 110 284 693
Pago CLP (L08) (271) (221) (228) (565) (1.693)
Recibo CcopP

Pago CcoP (198) (198) (25) (25) (446)
Recibo CZK

Pago CzK (117) (117) (164) (235) (164) (797)
Recibo EUR 978 323 160 281 163 588 2.493
Pago EUR (870) (485) (2.928) (41) (3.145) (8.286) (15.755)
Recibo GBP

Pago GBP (628) (470) (1.098)
Recibo JPY 18 552 138 708
Pago JPY

Recibo MAD 89 89
Pago MAD (89) (89)
Recibo MXN

Pago MXN (12) (12) (12) (12) (12) (182) (2u2)
Recibo PEN

Pago PEN (17) (28) (19) (1%) (1%) (54) (146)
Recibo UFC 41 206 171 418
Pago UFC (133) (103) (236)
Recibo usD 1.526 225 3.224 151 4.007 8.104 17.237
Pago usD (185) (112) (268) (565)
Recibo ubI 12 12 12 12 12 186 246
Pago uDI

Total 30 126 20 (24) 99 24 275
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Millones de euros 2011 2012 2013 2014 2015 Posteriores Total
Forwards

Recibo ARS

Pago ARS (229) (229)
Recibo BRL

Pago BRL (156) (156)
Recibo CLP 129 129
Pago CLP (129) (129)
Recibo COP 65 65
Pago cop (295) (295)
Recibo CZK

Pago CZK (718) (718)
Recibo EUR 3.357 3.357
Pago EUR (3.055) (32) (18) (3.105)
Recibo GBP 2.257 8 2.265
Pago GBP (1.031) (1.031)
Recibo MXN 286 286
Pago MXN (746) (746)
Recibo PEN 42 2 L
Pago PEN (12) (12)
Recibo UFC

Pago UFC (11) (11)
Recibo usD 2.351 26 21 2.398
Pago usD (2.107) (2) (2.109)
Total (2) 2 3 - - - 3
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Anexo |V:
Deudas con entidades de crédito

El desglose de las principales operaciones de financiacion recogidas bajo el
epigrafe deuda con entidades de crédito al cierre de los ejercicios 2011 y
2010 en valores nominales es el siguiente:

Saldo nominal vivo

Limite vivo (millones de euros)
del contrato Fecha Fecha

Nombre Resumen (Millones) Divisa 31/12/2011 31/12/2010 de firma vencimiento
Telefénica, S.A. y Sociedades Instrumentales
Sindicado Telefénica, S.A. 2005 650 EUR - 300 28/06/2005 28/06/2011
Bilateral Telfisa BEI 300 EUR - 300 12/12/2006 12/12/2011
Sindicado Telefonica Europe, B.V. 2006 4.200 GBP 2.965 2.945

Tramo D (*) 2.100 GBP 2.502 2.459 07/12/2006 14/12/2012

Tramo E (*) 2.100 GBP 463 486 07/12/2006 14/12/2013
Sindicado Telefonica, S.A. 2010 8.000 EUR 8.000 6.000

Tramo A.1 1.000 EUR 1.000 3.000 28/07/2010 28/07/2013

Tramo A.2 2.000 EUR 2.000 - 28/07/2010 28/07/2014

Tramo A.3 2.000 EUR 2.000 - 28/07/2010 28/07/2016

Tramo B 3.000 EUR 3.000 3.000 28/07/2010 28/07/2015
Préstamo Bilateral 160 EUR 160 160 22/12/2010 22/12/2015
Bilateral Telfisa BEI 100 EUR 100 100 31/01/2007 31/01/2015
Bilateral Telfisa BEI 375 EUR 375 375 30/01/2008 30/01/2015
Bilateral Telfisa BEI 253 usb 196 227 15/09/2004 15/09/2016
Sindicado Cajas Telefonica, S.A. 2006 700 EUR 700 700 21/04/2006 21/04/2017
Crédito Telefonica, S.A. ECAs - EKN 472 usb 259 - 12/02/2010 30/11/2019
Bilateral Telefonica Europe, B.V. 15.000 JPY 150 138 16/08/2007 27/07/2037
Otras operadoras
Sindicado Telefénica Chile 2005 150 usb - 112 28/10/2005 21/06/2011
Sindicado Méviles Chile 2006 180 usb - 134 29/12/2005 05/01/2011
Financiacion Cesky 115 EUR 115 115 30/07/1997 30/07/2012
Sindicado Telefonica Chile 2008 150 usb 116 112 09/06/2008 13/05/2013
Bilateral Telefonica Brasil — Banco do Brasil 150 usDh 116 - 31/10/2011 25/10/2013
Bilateral Vivo - BNDES 818 BRL 339 509 13/07/2007 15/08/2014
Préstamo Colombia Telecomunicaciones 310.000 COoP 123 121 28/12/2009 28/12/2014
Bilateral Vivo BEI 265 usb 212 203 29/02/2008 02/03/2015
Sindicado Atento 235 EUR 228 - 29/03/2011 29/03/2015
Bilateral Telefonica Brasil-BNDES 1.390 BRL 576 812 23/10/1997 15/05/2015
Financiacion Moviles Colombia BID 273 usb 211 367

Tramo A 83 usb 6L 83 20/12/2007 15/11/2014

Tramo B 190 usb 147 284 20/12/2007 15/11/2012
Bilateral Vivo— BNB 255 BRL 111 170 30/10/2008 30/10/2016
Bilateral Telefénica Brasil BNDES 3.000 BRL 414 - 20/09/2011 15/07/2019
Otros 6.157 6.069
Total 21.623 19.907

(*) Préstamos multidivisa
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Anexo V:

Principales sociedades del Grupo Telefonica

A continuacion se muestran las principales sociedades que componen el

Grupo Telefonica a 31 de diciembre de 2011, asi como las principales
participaciones registradas por el procedimiento 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
Telefonica y la sociedad o sociedades a través de las cuales se obtiene la

participacién del Grupo.

% Grupo Sociedad
Denominacion y objeto social Pais Moneda Capital Telefonica Tenedora
Sociedad Matriz:
Telefonica, S.A. Espafia EUR 4564
Telefonica Espafia
Telefénica de Espania, S.A.U.
Prestacion de servicios de telecomunicaciones Espana EUR 1.024 100% Telefonica, S.A. (100%)
Telefénica Moviles Espafia, S.A.U.
Prestacion de servicios de comunicaciones méviles Espana EUR 423 100% Telefénica, S.A. (100%)
Acens Technologies, S.L.
Proveedora de Servicios de hosting, housing Telefonica de Espana,
y soluciones de telecomunicaciones Espana EUR 23 100% S.AU. (100%)
Telefénica Soluciones Sectoriales, S.A.U.
Consultoria a empresas de comunicaciones Telefonica de Espana,
y tecnologias de la informacion Espana EUR 14 100% S.AU. (100%)
Teleinformatica y Comunicaciones, S.A.U. (TELYCO)
Promocion, comercializacion y distribucion Telefonica de Espana,
de equipos y servicios telefénicos y telematicos Espafa EUR 8 100% S.A.U. (100%)
Telefénica Serv. de Informatica y Com. de Espafia, S.A.U.
Ingenieria de sistemas, redes e infraestructura Telefonica de Espafia,
de telecomunicaciones Espana EUR 5 100% S.A.U. (100%)
Telefénica Cable, S.A.U. Telefonica de Espana,
Prestacion de servicios de telecomunicaciones por cable Espana EUR 3 100% S.AU. (100%)
Iberbanda, S.A. Telefonica de Espana,
Operador de Telecomunicaciones de banda ancha. Espana EUR 2 100% S.A.U. (100%)
Telefénica Telecomunicaciones Piblicas, S.A.U. Telefonica de Espana,
Instalacion de teléfonos de uso piblico Espana EUR 1 100% S.A.U. (100%)
Interdomain, S.A.U. Telefonica Soluciones
Explotacion de recursos de Internet Espana EUR - 100% Sectoriales, S.A. (100%)
Telefénica Remesas, S.A. Telefonica Telecomunicaciones
Gestion de remesas Espafia EUR - 100% Pdblicas, S.A.U. (100%)
Tuenti Technologies, S.L. Telefénica Moviles
Plataforma social privada Espafa EUR - 91,38% Espana, S.A.U. (91,38%)
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% Grupo Sociedad
Denominacion y objeto social Pais Moneda Capital Telefonica Tenedora
Telefonica Latinoamérica
Telefénica Internacional, S.A.U.
Inversién en el sector de las
Telecomunicaciones en el exterior Espana EUR 2.839 100% Telefonica, S.A. (100%)

Telefonica International Holding, B.V.

Telefonica Internacional,

Sociedad Holding Paises Bajos EUR - 100% S.A.U. (100%)
Latin American Cellular Holdings, B.V.
Sociedad Holding Paises Bajos EUR 281 100% Telefonica, S.A. (100%)

Telefénica Datacorp, S.A.U.
Prestacion y explotacion
de servicios de telecomunicaciones

Espana EUR 700 100% Telefonica, S.A. (100%)

Telefénica Brasil, S.A.
Operadora de telefonia fija en Sao Paulo

Telefonica Internacional, S.A.U.
(29,42%)

Sao Paulo Telecomunicagoes
Participacoes, Ltda. (19,72%)

Telefénica, S.A. (24,72%)
Telefonica Chile, S.A. (0,06%)

Brasil BRL 37.798 73,92%

Vivo, S.A.
Operadora de servicios moviles

Brasil BRL 7.051 73.92% Telefénica Brasil, S.A. (100%)

Compainia Internacional
de Telecomunicaciones, S.A.
Sociedad Holding

Telefonica Holding
de Argentina, S.A. (47,22%)

Telefonica Moéviles
Argentina Holding, S.A. (42,77%)

Telefonica International

Argentina ARS 561 100% Holding, B.V. (10,01%)

Telefonica de Argentina, S.A.
Prestacion de servicios de telecomunicaciones

Compaia Internacional
de Telecomunicaciones,
S.A. (51,49%)

Telefénica Internacional, S.A.
(16,20%)

Telefénica Méviles
Argentina, S.A. (29,56%)

Telefonica International
Holding, B.V.(0,95%)

Argentina ARS 624 100% Telefonica, S.A. (1,80%)

Telefonica Mdviles Argentina Holding, S.A.
Sociedad Holding

Telefonica, S.A. (75%)

Telefonica Internacional,
Argentina ARS 1.198 100% S.AU. (25%)

Telefénica Venezolana, C.A.
Operadora de comunicaciones moviles

Latin America Cellular
Holdings, B.V. (97,04%)

Telefonica, S.A. (0,09%)

Comtel Comunicaciones

Venezuela VEF 1.468 100% Telefonicas, S.A. (2,87%)
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% Grupo Sociedad
Denominacion y objeto social Pais Moneda Capital Telefonica Tenedora
Telefénica Moviles Chile, S.A.
Sociedad operadora de servicios TEM Inversiones
de comunicaciones moviles Chile CLP 589.404 99,99% Chile Ltda. (99,99%)
Inversiones Telefénica Internacional
Holding Ltda. (53,00%)
Telefénica Chile, S.A.
Proveedor de telecomunicaciones Telefénica Internacional
de larga distancia nacional e internacional Chile CLP 578.078 97,89% de Chile, S.A. (44,89%)
Telefonica Internacional, S.A.U.
(49,90%)
Latin America Cellul
Telefénica del Pertl, S.AA. Hoﬁjiwgsrge\?c(%%;o/i)r
Operadora de servicios telefonicos locales, e
de larga distancia e internacionales Per( PEN 2.962 98,33% Telefonica, S.A. (0,15%)
Telefénica Moviles Pert, S.A.C. Telefonica del Perd,
Prestacion de servicios de comunicaciones méviles Per(i PEN 625 99,99% S.AA.(99,99%)
Colombia Telecomunicaciones, S.A. ESP Telefonica Internacional,
Operadora de servicios de comunicaciones Colombia COP 909.929 52,03% S.AU. (52,03%)
Olympic, Ltda. (50,57%
Telefénica Moviles Colombia, S.A. ympic, Ltda. 0)
Operadora de comunicaciones moviles Colombia CoP 82  100,00% Telefonica, S.A. (49,43%)
Telefénica Méviles México, S.A. de C.V. (MEXICO)
Sociedad Holding México MXN  50.452 100% Telefonica, S.A. (100%)
Pegaso Comunicaciones y Sistemas, S.A. de C.V. Telefonica Moviles
Servicios de telefonia y de comunicacion celular México MXN 27173 100% México, S.A. de C.V. (100%)
Latin America Cellular Holdings, B.V.
68,00%
Telefonica Méviles del Uruguay, S.A. ( 0)
Operadora de comunicaciones moviles y servicios Uruguay uyu 255 100% Telefonica, S.A. (32,00%)
Telefénica Larga Distancia de Puerto Rico, Inc. Telefénica Internacional
Operadora de servicios de telecomunicaciones Puerto Rico usb 98% Holding, B.V. (98%)
Telefonica, S.A. (56,31%)
Telefonica Méviles Panama, S.A. Panama Cellular
Servicios de telefonia mavil Panama usb 24 100% Holdings, B.V. (43,69%)
Telefonica Moviles El Salvador, S.A. de C.V.
Prestacién de servicios de comunicaciones Telefonica El Salvador
moviles y de larga distancia internacional El Salvador usD 187 99,18% Holding, S.A. de C.V. (99,18%)
TCG Holdings, S.A. (65,99%)
Telefonica, S.A. (13,60%)
Guatemala Cellular
3 ) Holdings, B.V. (13,12%)
Telefénica Méviles Guatemala, S.A.
Prestacién de servicios de comunicaciones Panama Cellular
moviles, telefonia fija y servicios de radioblisqueda Guatemala GTQ 1.420 99,98% Holdings, B.V. (7,27%)
Telefonia Celular de Nicaragua, S.A. Latin America Cellular
Servicios de telefonia mévil Nicaragua NIO 247 100% Holdings, B.V. (100%)
Otecel, S.A. Ecuador Cellular
Prestacién de servicios de comunicaciones moviles Ecuador usb 183 100% Holdings, B.V. (100%)
Telefonica de Costa Rica TC, S.A.
Comunicaciones moviles CostaRica CRC  91.047 100% Telefonica, S.A. (100%)
Wayra Investigacion y Desarrollo, S.L. Telefénica Internacional,
Identificacion y desarrollo del talento en el campo de las TIC. Espafia EUR 100% S.AU. (100%)
Telefonica Moviles
México, S.A. de CV. (98%)
WY Telecom, S.A. de C.V.
Identificacion y desarrollo Pegaso PCS, S.A.
del talento en el campo de las TIC. Mexico MXN 8 100% de CV. (2%)
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% Grupo Sociedad
Denominacion y objeto social Pais Moneda Capital Telefonica Tenedora
Telefonica Moviles
Argentina, S.A. (90%)
Wayra Argentina, S.A.
Identificacion y desarrollo del talento Telefonica Internacional
en el campo de las TIC. Argentina ARS 7 100% Holding, B.V. (10%)
Wayra Colombia, S.A.S.
Desarrollo de proyectos empresariales Telefonica Mdviles Colombia, S.A.
con base tecnolégica innovadora Colombia CcopP 5 100% (100%)
Proyecto Wayra, CA.
Actividades comerciales, industriales y mercantiles Venezuela VEF 2 100% Telefonica Venezolana, C.A. (100%)
3 Telefénica del Per(, S.A.A. (99,99%)
Wayra Per( Aceleradora de Proyectos, S.A.C.
Desarrollo de proyectos empresariales Telefonica Méviles Per(, S.A.C.
con base tecnolégica innovadora Per(i PEN 2 100% (0,01%)
Terra Networks Brasil, S.A. Sao Paulo Telecomunicacoes
Proveedor de servicios de acceso a Internet y portal Brasil BRL 1.046 100% Participacoes, Ltda. (100%)
Terra Networks México, S.A. de C.V.
Proveedor de servicios de acceso a Internet, Terra Networks Mexico
Portal e informacion financiera a tiempo real México MXN 45 99,99% Holding, S.A. de C.V. (99,99%)
Terra Networks Per, S.A. Telefénica Internacional,
Proveedor de servicios de acceso a Internet y portal Per( PEN 10 99,99% S.AU. (99,99%)
Telefonica Internacional,
S.AU. (99,99%)
Terra Networks Argentina, S.A. Telefonica International
Proveedor de servicios de acceso a Internet y portal Argentina ARS 7 100% Holding, B.V. (0,01%)
Terra Networks Guatemala, S.A. Telefénica Internacional,
Proveedor de servicios de acceso a Internet y portal Guatemala GTQ 154 99,99% S.A.U. (99,99%)
Telefénica Holding Atticus, B.V. Telefonica Internacional,
Sociedad holding Paises Bajos EUR 100% S.A.U. (100%)
Telefonica Europa
Telefénica Europe plc
Sociedad holding Reino Unido GBP 39 100% Telefonica, S.A. (100%)
MmO?2 plc
Sociedad holding Reino Unido GBP 9 99,99% Telefonica Europe plc (99,99%)
02 Holdings Ltd.
Sociedad holding Reino Unido GBP 12 100% MmO?2 plc (100%)
02 Networks Ltd. (80,00%
Telefénica UK Ltd. etworks Ltd. (80,00%)
Operadora de servicios de comunicaciones moviles Reino Unido GBP 17 100% 02 Cedar Ltd. (20,00%)
Tesco Mobile Ltd. (*) 02 Communication
Servicios de telefonia mévil Reino Unido GBP 50,00% Ltd. (50,00%)
02 (Europe) Ltd.
Sociedad holding Reino Unido EUR 1.239 100% Telefonica, S.A. (100%)
Telefonica Germany
) Verwaltungs GmBh (99,99%)
Telefénica Germany GmbH & Co. OHG
Operadora de servicios Telefonica 02 Germany
de comunicaciones moviles R.F.Alemania EUR 51 100% Management GmBh (0,01%)
02 Netherland Holdings
Telefonica Ireland Ltd. BV. (97 0I60/g0)
Operadora de servicios :
de comunicaciones moviles Irlanda EUR 98 100% Kilmaine, Ltd. (2,94%)
JajahInc. Estados
Plataforma de Telefonia IP Unidos usb 100% Telefonica Europe plc (100%)
Telefénica Czech Republic, a.s. Republica
Prestacion de servicios de telecomunicaciones Checa CZK  32.209 69,41% Telefonica, S.A. (69,41%)
Telefénica Slovakia, s.r.o. Republica Telefonica Czech Republic,
Telefonia movil, internet y servicios de transmisién de datos Eslovaca EUR 240 69,41% a.s. (100%)
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% Grupo Sociedad
Denominacion y objeto social Pais Moneda Capital Telefonica Tenedora
Telefonica International Wholesale Services II, S.L.
Proveedor de servicios internacionales Espafa EUR 100% Telefonica, S.A. (100%)
Telefonica, S.A. (92,51%)
Telefonica International Wholesale Services, S.L. Telefonica Datacorp,
Proveedor de servicios internacionales Espana EUR 230 100% S.AU. (7,49%)
Telefonica International Wholesale Telefonica, S.A. (74,36%)
Services America, S.A.
Proveedor de servicios de comunicacion Telefénica International Wholesale
de gran ancho de banda Uruguay UYU 14.563 100% Services, S.L. (25,64%)
Telefénica International Wholesale Services USA, Inc.
Proveedor de servicios de comunicacion Estados T. International Wholesale
de gran ancho de banda Unidos usb 36 100% Services America, S.A. (100%)
Otras sociedades
Telefénica Global Services, GmbH R.F. Telefonica Germany
Negociacion de compras Alemania EUR 100% GmbH & Co. OHG (100%)
Telefénica Global Roaming, GmbH R.F. Telefénica Global
Optimizacion del trafico en las redes Alemania EUR 100% Services, GmbH (100%)
Telefénica Compras Electrénicas, S.L.
Desarrollo y prestacion de servicios Telefonica Global
de la sociedad de la informacion Espafa EUR 100% Services, GmbH (100%)
Telefénica de Contenidos, S.A.U.
Organizacion y explotacién de negocios
relacionados con servicios multimedia Espana EUR 1.865 100% Telefonica, S.A. (100%)
Atlantida Comunicaciones S.A.
(79,02%)
Television Federal S.A.- TELEFE
Prestacion y explotacion de servicios de teleradiodifusion Argentina ARS 135 100% Enfisur S.A. (20,98%)
Telefonica Media
Argentina S.A. (93,02%)
Atlantida Comunicaciones, S.A. Telefénica Holding
Participacién en medios de comunicacién Argentina ARS 22 100% de Argentina, S.A. (6,98%)
Telefonica Servicios Audiovisuales, S.A.U.
Prestacién de todo tipo de servicios Telefonica de Contenidos, S.A.U.
de telecomunicaciones audiovisuales Espana EUR 6 100% (100%)
Telefénica On The Spot Services, S.A.U. Telefonica de Contenidos, S.A.U.
Prestacion de servicios en el sector de la teledistribucion Espafa EUR 1 100% (100%)
Telefonica Broadcast Services, S.L.U.
Prestacién de servicios de transmision Telefonica Servicios Audiovisuales,
y operacion mediante las DSNG Espana EUR 100% S.A.U. (100%)
Telefénica Learning Services, S.L.
Portal vertical de educacién en Internet Espafia EUR 1 100% Telefénica Digital Espania, S.L. (100%)
Red Universal de Marketing y Bookings
Online, S.A. (RUMBO) (*)
Prestacion de servicios de agencia Telefonica Digital Espafa, S.L.
de viajes a través de Internet Espana EUR 1 50,00% (50,00%)
Atento Inversiones y Teleservicios, S.A.U.
Sociedad Holding Espana EUR 24 100% Telefonica, S.A. (100%)
Atento Ceska Republika, a.s. Republica Atento Inversiones y Teleservicios,
Prestacion de servicios de call-centers Checa CZK 1 100% S.A. (100%)
Atento Teleservicios Espana, S.A.U.
Prestacion de toda clase de servicios de telemarketing Espana EUR 1 100% Atento N.V. (100%)
Atento Impulsa, S.L.U.
Gestion de centros especializados Atento Teleservicios Espana, S.A.
de empleo para trabajadores minusvalidos Espana EUR 100% (100%)

Telefénica, S.A. 141



Estados Financieros Consolidados 2011

% Grupo Sociedad
Denominacion y objeto social Pais Moneda Capital Telefonica Tenedora
Atento N.V.
Sociedad Holding y prestacion Atento Inversiones
de servicios de telecomunicaciones Paises Bajos EUR - 100% y Teleservicios, S.A. (100%)

Atento Brasil, S.A.
Prestacion de servicios de call-centers Brasil BRL 152 100% Atento N.V. (100%

Atento N.V. (94,98%
Atento Mexicana, S.A. De C.V. (5,00%
Atento Venezuela, S.A. (0,01%

)
)
)
)
)
)
)
)

. Atento Brasil, S.A. (0,004%

Atento Colombia, S.A.
Prestacion de servicios de call-centers Colombia CoP 2.997 100% Teleatento del Per(, S.A.C. (0,004%
Atento Holding Chile, S.A. (75,56%
Atento Argentina, S.A. ento Holding Chile ( °
Prestacién de servicios de call-centers Argentina ARS L 100% Atento N.V. (24,44%

Atento Mexicana, S.A. de C.V.
Prestacion de servicios de call-centers México MXN 47 100% Atento N.V. (100%)

Atento N.V. (83,33%)

Teleatento del Per(, S.A.C. Atento Holding
Prestacion de servicios de call-centers Per(l PEN 14 100% Chile, S.A. (16,67%)

Atento Holding Chile, S.A. (71,16%
Telefénica Chile, S.A (27, 44%

)
)

Telefonica Empresas
Chile, S.A. (0,96%)

Atento Chile, S.A. Telefonica Larga

Prestacién de servicios de telemarketing Chile CLP  11.128 100% Distancia, S.A. (0,44%)
Atento N.V. (99,99%)

Atento Centroameérica, S.A. Atento El Salvador, S.A.

Prestacion de servicios de call-centers Guatemala GTQ 55 100% de CV.(0,01%)

Telfin Ireland Ltd.

Financiacion Intragrupo Irlanda EUR - 100% Telefonica, S.A. (100%)

Telefénica Digital Espaiia, S.L.

Sociedad de cartera Espana EUR 7 100% Telefonica, S.A. (100%)

Telefénica Ingenieria de Seguridad, S.A.U.

Servicios y sistemas de seguridad Espana EUR 7 100% Telefonica, S.A. (100%)

Telefénica Engenharia de Seguranca do Brasil, Ltda. Telefonica Ingenieria

Servicios y sistemas de seguridad Brasil BRL 35 99,99% de Seguridad, S.A. (99,99%)

Telefénica Capital, S.A.U.
Sociedad financiera Espana EUR 7 100% Telefonica, S.A. (100%)

Lotca Servicios Integrales, S.L.
Tenencia y explotacion de aeronaves Espana EUR 17 100% Telefonica, S.A. (100%)

Fonditel Pensiones, Entidad Gestora
de Fondos de Pensiones, S.A.
Administracién de fondos de pensiones Espana EUR 16 70,00% Telefonica Capital, S.A. (70,00%)

Fonditel Gestion, Soc. Gestora

de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.

Administracion y representacion

de instituciones de inversion colectiva Espana EUR 2 100% Telefonica Capital, S.A. (100%)

Telefonica Investigacion y Desarrollo, S.A.U.
Realizacion de actividades y proyectos

de investigacion en el campo de telecomunicaciones Espana EUR 6 100% Telefonica, S.A. (100%)
Telefénica Investigacion y Desarrollo de México, S.A. de CV.

Realizacién de actividades y proyectos de investigacion Telefonica Investigacion
en el campo de telecomunicaciones México MXN - 100% y Desarrollo, S.A. (100%)

Telefonica Luxembourg Holding, S.a.r.L.
Sociedad Holding Luxemburgo EUR 8 100% Telefonica, S.A. (100%)
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% Grupo Sociedad
Denominacion y objeto social Pais Moneda Capital Telefonica Tenedora
Casiopea Reaseguradora, S.A. Telefonica Luxembourg Holding,
Actividades de reaseguros Luxemburgo EUR 4 100% S.arL. (100%)

, . . Telefonica Finanzas,
Pléyade Peninsular, Correduria de Seguros S AU. (TELFISA) (83,33%)

y Reaseguros del Grupo Telefonica, S.A.
Distribucién, promocién o produccion

de contratos de seguros Espana EUR - 100% Telefonica, S.A. (16,67%)
Casiopea Reaseguradora, S.A.

(95,00%)

Telefonica Insurance, S.A. Seguros de Vida y Pensiones
Realizacién de operaciones de seguros directos Luxemburgo EUR 6 100% Antares, S.A. (5,00%)

Telefonica, S.A. (89,99%)

Seguros de Vida y Pensiones Antares, S.A. Casiopea Reaseguradora, S.A.
Seguros de vida, pensiones y enfermedad Espana EUR 51 100% (10,01%)

Telefénica Finanzas, S.A.U. (TELFISA)
Gestion integrada de tesoreria, asesoramiento
y apoyo financiero a compafias del Grupo Espafia EUR 3 100% Telefonica, S.A. (100%)

Fisatel Mexico, S.A. de C.V.
Gestion integrada de tesoreria, asesoramiento
y apoyo financiero a compafiias del Grupo México MXN 5 100% Telefonica, S.A. (100%)

Telfisa Global, B.V.
Gestion integrada de tesoreria, asesoramiento

y apoyo financiero a compafias del Grupo Paises Bajos EUR - 100% Telefonica, S.A. (100%)
Telefénica Europe, B.V.

Captacién de fondos en los mercados de capitales Paises Bajos EUR - 100% Telefonica, S.A. (100%)
Telefénica Finance USA, L.L.C. (**¥) Estados

Mediacién financiera Unidos EUR 2.000 0,01% Telefénica Europe, B.V. (0,01%)

Telefénica Emisiones, S.A.U.
Realizacion de emisiones de instrumentos

financieros de deuda Espafa EUR - 100% Telefonica, S.A. (100%)
Spiral Investments, B.V. Telefonica Moviles Esparia,
Sociedad Holding Paises Bajos EUR 39 100% S.A.U. (100%)

Telefénica Global Technology, S.A.U.
Gestion y explotacion global de los sistemas de informacion Espana EUR 10 100% Telefonica, S.A. (100%)

Telefénica Méviles Soluciones y Aplicaciones, S.A.
Prestacién de servicios informaticos y de comunicaciones Chile CLP 7.801 100% Telefonica S.A. (100%)

. - . Telefonica, S.A. (50,00%)
Alianca Atlantica Holding B.V.
Sociedad Holding Paises Bajos EUR 40 93,99% Telefénica Brasil, S.A.(43,99%)

Telefénica Gestion de Servicios Compartidos Espania, S.A.
Prestacién de servicios de gestion y administracion Espafia EUR 8 100% Telefonica, S.A. (100%)

T. Gestion de Servicios Compartidos

Espafa, S.A. (95,00%
Telefénica Gestion de Servicios Compartidos, S.A.C. ~pana ( )
Prestacién de servicios de gestion y administracion Argentina ARS - 99,99% Telefonica, S.A. (4,99%)

Telefénica Gestion de Servicios Compartidos, S.A.
Prestacion de servicios de gestion y administracion Chile CLP 1.019 97,89% Telefonica Chile, S.A (97,89%)

T. Gestién de Servicios Compartidos
Espana, S.A. (99,99%)

Telefénica Gestion de Servicios Compartidos, S.A.

Prestacion de servicios de gestion y administracion Per(i PEN 1 100%  Telefénica del Per(, S.A.A. (0,01%)
Cobros Servigos de Gestao, Ltda. T. Gestién de Servicios Compartidos
Prestacion de servicios de gestion y administracion Brasil BRL - 99,33% Espana, S.A. (99,33%)
Tempotel, Empresa de Trabajo Temporal, S.A. T. Gestién de Servicios Compartidos
Empresa de trabajo temporal Espafa EUR - 100% Espana, S.A. (100%)
Telefonica Servigos Empresariais do BRASIL, Ltda. T. Gestion de Servicios Compartidos
Prestacion de servicios de gestion y administracion Brasil BRL 12 99,99% Espana, S.A. (99,99%)
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% Grupo Sociedad
Denominacion y objeto social Pais Moneda Capital Telefonica Tenedora
Telefonica Gestion de Servicios Compartidos T. Gestion de Servicios
México, S.A. de C\V. Compartidos
Prestacion de servicios de gestion y administracion México MXN 50 100% Espana, S.A. (100%)
T. Gestion de Servicios
Telefénica Servicios Integrales de Distribucion, S.A.U. Compartidos
Prestacion de servicios de distribucion Espana EUR 2 100% Espana, S.A. (100%)
Sociedades registradas por puesta en equivalencia
Telefénica Factoring Espafa, S.A.
Prestacién de servicios de factoring Espana EUR 5 50,00% Telefonica, S.A. (50,00%)
Telefonica, S.A. (40,00%)
Telefénica Factoring Do Brasil, Ltd. Telefonica Factoring Espania, S.A.
Prestacién de servicios de factoring Brasil BRL 5 50,00% (10,00%)
Telefonica, S.A. (40,5%)
Telefénica Factoring Mexico, S.A. de C.V. SOFOM ENR Telefénica Factoring Espafia, S.A
Prestacién de servicios de factoring México MXN 33 50,00% (9,50%)
Telefonica, S.A. (40,5%)
Telefénica Factoring Perd, S.A.C. Telefonica Factoring Espafia, S.A
Prestacién de servicios de factoring Per(l PEN 6 50,00% (9,50%).
Telefonica, S.A. (40,5%)
Telefonica Factoring Colombia, S.A. Telefonica Factoring Espania, S.A.
Prestacién de servicios de factoring Colombia COoP 4.000 50,00% (9,50%)
Telco, S.p.A.
Sociedad Holding ltalia EUR 2.186 46,18% Telefénica, S.A. (46,18%)
DTS Distribuidora de Television Digital, S.A.
Servicios de radiodifusion, servicios de enlace Telefonica de Contenidos, S.A.U.
y transmisién de sefales de television por satélite Espana EUR 126 22,00% (22%)
Hispasat, S.A.
Explotacion de un sistema de satélites Telefénica de Contenidos, S.A.U.
de telecomunicaciones Espana EUR 122 13,23% (13,23%)
China Unicom (Hong Kong) Ltd. Telefonica Internacional, S.A.U.
Operadora de servicios de telecomunicaciones China RMB 2311 9,57% (9,57%)

(*) Consolidada por el método de integracion proporciona

acion global con el 100% de los derechos de voto

A través de estas cuentas consolidadas, Telefonica (Germany) Gmbh & Co. OHG, cumple con las

disposiciones del Art. 264b HGB (“Handel
eximida con arreglo a lo dispuesto en el Art. 264b HGB

tzbuch™: codigo de comercio aleman), quedando
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Anexo VI:

Principales aspectos regulatorios
y concesiones y licencias del Grupo Telefonica

Para poder prestar servicios en las redes, el Grupo debe obtener
autorizaciones generales, concesiones o licencias de las autoridades
regulatorias nacionales en aquellos paises en los que el Grupo opera. Los
procedimientos de obtencion de licencias también son de aplicacién a las
operadoras moviles del Grupo en lo que se refiere a las radio frecuencias.
La duracion de una licencia o de los derechos de uso de espectro depende
del marco legal del pais correspondiente.

A continuacion se resumen los principales aspectos relativos al entorno
regulatorio en el marco de actuacion del Grupo, asi como las principales
licencias, concesiones y autorizaciones que dispone el Grupo para la
prestacion de servicios al 31 de diciembre de 2011.

Entorno regulatorio

El debate en el &mbito europeo continda centrado en el despliegue de
redes ultra rapidas, roaming y neutralidad de red. Todos ellos, asuntos
relevantes para el desarrollo del mercado europeo de telecomunicaciones
y Sociedad de la Informacion.

En marzo de 2011, la Comisaria Europea reunié a 39 ejecutivos del sector de
las telecomunicaciones, equipos y de la industria de los contenidos, con el
objeto de acelerar el despliegue de redes de Nueva Generacion. Enjulio, la
industria hizo pUblica su posicién que contiene 11 recomendaciones sobre la
sostenibilidad del ecosistemna de Internet, interoperabilidad, marco sobre
inversiones y financiacién de redes. Esta iniciativa abre el debate sobre
nuevos mecanismos para el desarrollo de redes de fibra. Particularmente, en
relacién con mecanismos de co-inversion entre grupos de operadores y,
asimismo, mecanismos de financiacion pablicos-privados.

En octubre, y en relacion con este asunto, la Comision inicid un debate
sobre los costes y precios de las actuales redes de cobre, asi como, de las
futuras redes de fibra. La Comision persigue promover la inversion en fibra
y se encuentra analizando la manera de establecer los precios de los
servicios mayoristas actuales y los de futuro, con la finalidad de facilitar las
inversiones en fibra.

En abril, la Comision publicé una Comunicacion sobre Neutralidad de Red en
la que se mantiene el criterio de no regulacion. No obstante, se plantea la
necesidad de conocer y supervisar las practicas de gestion de trafico de los
operadores. La Comision ha solicitado al ORECE, que elabore unas directrices
en materia de transparencia y requisitos minimos de calidad del servicio.

Enjulio, la Comisién publicd una propuesta de modificacion del
Reglamento de roaming mediante la que persigue adoptar una solucién a
largo plazo para minorar lo que la Comisién considera todavia unas tarifas
altas de roaming. La propuesta implica un cambio radical en la manera en
que se vienen prestando los servicios de roaming en Europa. A partir de
julio de 2014, los operadores maviles se verfan obligados a desvincular la
venta de servicios de roaming de los servicios a nivel nacional. Ello

permitiria a los usuarios elegir a un proveedor diferente para realizar
llamadas en otros Estados miembros. Adicionalmente, en esta propuesta
se prevé un periodo transitorio, en el que se aplicaria el régimen actual de
precios maximos, hasta que la medida estructural se implementara. En
relacion con los precios minoristas de datos en roaming se incluirfan,
ademas, nuevos precios maximos.

Por su parte en Espana, durante el afio 2011, el Gobierno ha procedido a la
reorganizacion del espectro para preparar el sector para la banda ancha
movil. Telefénica Moviles Espana, S.A.U ha obtenido, en la subasta
convocada, 6 MHz (2x10 MHz en cada banda) en las bandas 800 MHz (2x10
MHz), 900 MHz (2x10 MHz) y 2,6 GHz (2x20 Mhz en cada banda), por un
importe total de 842 millones de euros, de los cuales se han desembolsado
ya 441 millones de euros. Queda pendiente de desembolsar, antes del 1 de
junio de 2012 la cantidad de 401 millones de euros.

Asimismo, el Gobierno convoco el concurso para la designacion de
operador u operadores encargados de la prestacion de los elementos de
servicio universal. Telefonica de Espafa S.A.U. resultd designado prestador
del suministro de la conexién a la red pablica de comunicaciones
electrénicas y a la prestacién del servicio telefénico disponible al pdblico.
Asicomo, de la elaboracién y entrega, a los abonados del servicio
telefonico disponible al pablico, de la guia telefonica. Telefonica
Telecomunicaciones Pdblicas, S.A.U. resulté operador encargado de la
prestacion del elemento del servicio universal relativo al suministro de una
oferta suficiente de teléfonos pdblicos de pago. La concesion de
designacion de operador de servicio universal son cinco afios, desde el 1 de
enero de 2012 hasta el 31 de diciembre de 2017.

También durante el citado afio, el Gobierno aprobo el Real Decreto 726/
2011, de 20 de mayo que establece que la conexion a la red pablica de
comunicaciones electronicas con capacidad de acceso a Internet, garantizada
por el servicio universal debera permitir comunicaciones de datos en banda
ancha a una velocidad descendente minima de 1Mbit por segundo.

En el dmbito de la regulacion de los mercados relevantes, se implement6
un modelo general de Acuerdo de Nivel de Servicio (ANS) —en el entorno
de NEON (Nuevo Entorno para Operadoras Nacionales)— para asegurar
unos parémetros de calidad en las ofertas mayoristas. Ademas, la
Comision del Mercado de las Telecomunicaciones (CMT) subi6 el precio del
bucle completamente desagregado mientras que bajaba el precio del
acceso mayorista a la linea telefénica (AMLT). Respecto de la cuota de
abono, la CMT congel6 su precio y aprobé definitivamente el nuevo
servicio de Banda Ancha Mayorista (NEBA), que vendra a sustituir el actual
servicio de acceso indirecto. Por (ltimo, en el mes de diciembre de 2011, la
CMT ha lanzado una consulta pablica sobre los precios de terminacion en
redes moviles, con una propuesta de rebaja entre el 75-80%.

El Gobierno elabor6 un proyecto de Ley por el que se procedia a modificar
la Ley 32/2003, de 3 de noviembre, General de Telecomunicaciones
adapténdola a lo dispuesto en el paquete de Directivas comunitarias sobre
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comunicaciones electronicas, que ademas establecia como fecha limite
para la trasposicion de las mismas a nuestro ordenamiento el 25 de mayo
de 2011. La celebracion de elecciones generales el 20 de noviembre con la
correspondiente disolucion de las Camaras, ha dado lugar a que la
aprobacion de dicha Ley sea pospuesta para su presentacién al Congreso y
el Senado de la siguiente legislatura. No se ha producido por lo tanto, la
transposicion de las directivas en el plazo establecido.

Finalmente, en el afno 2011, la Comision Europea denuncié al Reino de
Espafa ante el Tribunal de Justicia de la Comision Europea por
incumplimiento, al no eliminar en el plazo concedido a tal efecto, la tasa
establecida mediante la Ley sobre financiacion de RTVE que afecta a
Telefonica Espafa, S.A.U., Telefonica Moviles, S.A.U.[ y Telefonica
Telecomunicaciones Pablicas, S.A.U., en calidad de operador de
comunicaciones electronicas, (0,9% de ingresos brutos de explotacion,
excluidos los obtenidos en el mercado mayorista) y como prestador de
servicios de television de acceso condicional de pago (1,5% de los ingresos
brutos de explotacion).

En los paises europeos en los que Telefonica tiene presencia, se han
intensificado los debates en torno a los procesos de adjudicacién y
reparto de las frecuencias de espectro radioeléctrico. En Alemania, en
2011, la Agencia Reguladora ha iniciado, respecto de las bandas 900
MHz y 1800 MHz una consulta pablica sobre las necesidades de espectro
a partir del ano 2017. En este sentido, se espera una decision para 2013.
El 21 de octubre de 2011, y en el entorno del refarming, la agencia
reguladora adopt6 una decision mediante la que se acord no redistribuir
el espectro en la banda 900 MHz, manteniendo Telefonica Germany el
espectro adjudicado.

En la Repiblica Checa, en septiembre de 2011, la autoridad reguladora
(CTO) publicé los principios y condiciones para una subasta combinada de
espectro en las bandas 800 MHz, 1800 MHz y 2.6 GHz. La subasta tendra
lugar en el segundo semestre del afio 2012.

En Eslovaquia, a finales de 2011, el regulador ha establecido las bases para
iniciar un proceso de adjudicacion de frecuencias en las bandas 800 MHz,
1800 MHz y 2.6 GHz, que tendra lugar durante el primer trimestre de 2012.

En Irlanda, el regulador continda con las consultas pdblicas sobre una
futura subasta de espectro que se espera tenga lugar en 2012. Como
consecuencia de los retrasos en convocar la subasta, a Telefonica Irlanda le
ha sido otorgada una licencia en la banda 900 MHz hasta 2013, de
manera provisional.

Adicionalmente, las autoridades nacionales de regulacion contindan
adoptando medidas tendentes a la reduccion de las tarifas de terminacion
en redes moviles (MTRs). En el Reino Unido, en marzo de 2011, OFCOM
adopt6 una decision mediante la que se reducian los precios de terminacion.
Tanto Vodafone como Everything Everywhere recurrieron esta decision ante
el Competition Appeals Tribunal (CAT), apoyadas por Telefonica UK.

En la resolucion del recurso citado, el CAT ha acordado adelantar la fecha
de aplicacion de las tarifas del afio previsto en la resolucién de OFCOM
(2015) al 2014, por considerar que con ello se beneficiaria la competencia
y a los consumidores, en dltima instancia.

En Alemania, el regulador adopt6 en febrero de 2011, una decisién con
efectos retroactivos desde el 1 de diciembre de 2010, que ha supuesto una
reduccion de las MTRs. Las mencionadas MTR estaran vigentes hasta el
30 de noviembre de 2012. Asimismo, el regulador aleman ha abierto una
consulta sobre la aplicacién de un modelo de costes mas rigurosos que se
espera sea el que se aplique en la proxima fijacion de las MTRs.

En Eslovaquia, en mayo 2011, el regulador decidi6 no extender la
aplicacién asimétrica de MTRs a Telef6nica Eslovaquia.

En la Repiblica Checa, el regulador CTO ha reducido —en dos pasos—las
MTRs. A partir del 1 de julio de 2011, el precio es de 1.08 CZK por minuto.

En Irlanda, para la fijacion de las MTRs se tiene en cuenta el precio medio
de MTRs publicado por el BEREC.

Respecto a Latinoamérica, en Argentina, en febrero de 2011, la multa
fijada por la Comision Nacional de Defensa de la Competencia a Telefénica,
a consecuencia de la notificacion tardia de la operacién de concentracion
referida a la nueva composicion de la sociedad controladora de Telecom
Argentina, se redujo a 50 millones de pesos argentinos (inicialmente se
habia fijado en 104,7 millones de pesos argentinos, equivalentes a 19
millones de euros, aproximadamente).

En Brasil, la Presidenta aprobd en junio de 2011 el nuevo Plan General
de Metas para el Servicio Universal (PGMU), aplicable en los afios de
2011 a 2015. El nuevo Plan alivia las metas de la telefonia piblica en las
grandes ciudades, y establece la instalacion de teléfonos pUblicos en
zonas remotas e inaccesibles. Junto con la aprobacion de PGMU,
Telefbnica ha firmado el Contrato de Concesion revisado de STFC, valido
para el periodo comprendido entre 2011 y 2015. El principal cambio se
refiere al fin de las restricciones de los Concesionarios en las operaciones
de television por cable, lo que permiti6 a Telefonica el ejercicio de la
opcion de adquirir el control total de TVA (la compania de television por
cable de Grupo Abril).

Ademas, Telefonica Brasil firmo con el Ministerio de Comunicaciones un
Término de Compromiso para participar del Plan Nacional de Banda
Ancha. A través de este documento Telefénica se compromete a ofrecer
planes populares de banda ancha de 1 MB a precio maximo de 35 reales
brasilefos, y a atender progresivamente a todas las localidades de Sao
Paulo hasta el afio 2014.

En cuanto a la licitacion de espectro para la banda H (1,8 GHz), Vivo firmd
enjunio las condiciones para el funcionamiento de esta frecuencia,
adquirida en la subasta de 2010.

En octubre de 2011 Anatel aprob6 el Reglamento de ajuste de tarifas
fijo-movil, que prevé la reduccion progresiva de estas tarifas a través de un
factor de reduccién, que se deducira de la inflacion. Este factor de
reduccion es del 18% en 2012, un 12% en 2013 y el 10% en 2014. La
reduccién absoluta de las tarifas plblicas debe ser transmitida a las tarifas
de interconexion maovil (VU-M).

En Perd, con fecha 28 de diciembre de 2011 Osiptel fij6 la tarifa tope
aplicable a las llamadas locales desde teléfonos fijos de abonado de
Telefonica del Per(i, S.A.A. a redes de telefonia movil, de comunicaciones
personales y troncalizado. Con la fijacion de esta nueva tarifa, vigente
desde el pasado 30 de diciembre, entr6 en vigencia el nuevo sistema de
tarifas que otorga a las operadoras de telefonia fija la titularidad de las
tarifas por llamadas fijo mévil.

En Chile, de conformidad con el procedimiento establecido para la fijacion
de tarifas para el quinquenio 2009- 2014, los Ministerios fijaron, entre
otras, las tarifas de Tramo Local, Cargo de Acceso y prestaciones menores
del servicio de Telefonia Local. Ademas, se regulan las tarifas del servicio
de Desagregacion Mayorista de Banda Ancha (Bitstream). En relacion con
las tarifas moviles, se fijaron las tarifas maximas de cargo de acceso por
uso de sus redes y, ademas, se modificé su estructura horaria. A fines de
2012 se iniciara un nuevo proceso de fijacion.
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El'16 de julio de 2011 entrd en vigor la Ley de Neutralidad en Chile. Se
implementd la eliminacion del servicio de larga distancia en algunas
regiones del pas, entre octubre y noviembre de 2011. Hacia inicios del afo
2014, se habré eliminado el servicio de Larga Distancia en todo el pafs.

Subtel llamé a Concurso Piblico para asignar concesiones de servicio
publico de transmision de datos fijo y/o moévil en la banda de frecuencias
2.505-2.565 MHz Yy 2.625 - 2.685 MHz. La recepci6n y apertura de las
ofertas presentadas por los interesados sera el 19 de abril de 2012.

En México, a lo largo del afio 2011, el Pleno de la Comision Federal de
Telecomunicaciones (“Cofetel") ha emitido diversas resoluciones
derivadas de los desacuerdos de interconexion promovidos por distintos
operadores, mediante las cuales ha determinado una tarifa de
terminacion en la red de telefonia movil de Telefonica México, asi como
en las de otros operadores, de 0,3912 pesos mexicanos por minuto de
interconexién, tarificado por segundo y sin redondeo. Telefénica México
ha impugnado por la via administrativa las resoluciones de la Cofetel sin
que hasta la fecha se hayan resuelto dichos recursos. En mayo de 2011,
la Suprema Corte de Justicia de la Nacién resolvié que no es procedente
suspender los efectos de las resoluciones de la Cofetel en materia de
interconexion al considerar que se afecta el interés pablico.

El 27 de octubre de 2011, la CFC resolvié declarar dominantes a todas las
operadoras moviles (exceptuando a Nextel) en el mercado de servicios de
terminacién conmutada. Derivado de ello, los pasados 13 y 16 de
diciembre, respectivamente, se presentaron recursos de reconsideracion
en contra de las citadas resoluciones.

En Venezuela, en febrero CONATEL publicé la Orden Administrativa en la
que fija los valores de referencia para la determinacion de tarifas de
interconexién para el uso de servicios de telefonia mévil sobre la base de
un modelo de costos incrementales a largo plazo con desglose de los
elementos de la red por parte de CONATEL, quien intervendria
estableciendo dichos cargos Gnicamente en los casos en los que
existiendo conflictos entre los operadores por los cargos de
interconexion, estos no llegasen a un consenso en el periodo especificado
en las normas de interconexion.

En Colombia, la Comisién de Regulacién de Telecomunicaciones (CRT)
estableci6 una reduccion escalonada de los cargos de acceso a redes
moviles desde abril de 2012 a 2015 tanto para la modalidad de uso como
de capacidad e inici6 una actuacion administrativa particular contra
COMCEL (grupo América Moviles) considerado proveedor dominante. En
mayo de 2011 estableci6 el nuevo régimen de proteccion de usuarios
convergentes. En agosto establecio el nuevo régimen de interconexion
para redes en convergencia, definiendo condiciones generales de acceso a
las redes para los proveedores de contenidos y aplicaciones. En diciembre
establecio las condiciones de provision de servicios de contenidos y

aplicaciones haciendo uso de las redes moviles, fijando nuevas reglas de
administracion de la numeracion; definié normas de calidad para internet
movil; ha aprobado los cargos maximos regulados aplicables a SMS entre
operadores moéviles, del 1 de enero de 2012 hasta el 31 de diciembre de
2014; y ha expedido las condiciones relativas a la Neutralidad en Internet,
permitiendo ofertas diferenciadas segln el perfil de consumo de los clientes,
y prohibiendo la discriminacién arbitraria de tréficos.

En Ecuador, se mantiene la declaratoria de julio de 2010 a Claro (Grupo
Ameérica Moviles) operador con posicién de dominio en el mercado
relevante movil/movil de ambito nacional a consecuencia de la solicitud
formulada por Telecsa y MoviStar. La Secretaria Nacional de
Telecomunicaciones establecié la obligatoriedad a Claro de compartir las
infraestructuras; MoviStar y Claro suscribieron un acuerdo de comparticién
que contempla lainclusién de estaciones base que se mantiene vigente.

En Guatemala, durante el afio 2011 el Congreso de la Rep(blica presentd
varios proyectos de ley. A estos efectos, cabe destacar en relacion con la
renovacion de Titulos de Frecuencias que se propone el aumento del plazo
en cuanto al derecho de usufructo, aumentandolo a 25 afios y no como
anteriormente estaba establecido por 15 afos.

En El Salvador, en el mes de abril, se aprobaron modificaciones a la Ley de
Telecomunicaciones (cargos de interconexion y tarifas maximas), a
efectos de establecer que la ANR determinara los valores maximos de los
cargos basicos de interconexién y tarifas a los usuarios de telefonfa fija y
movil, en base a un modelo de costos reconocido por la UIT. Se establece
que cada afio debera realizarse una revision de los valores aprobados.
Adicionalmente, se migra a un sistema en el cual la tarifa fijo-moévil pasa a
ser propiedad del operador fijo, quien (nicamente debe pagar al operador
movil un cargo de interconexion. Los resultados del primer costeo
realizado por la ANR fueron notificados a los operadores en el mes de julio
de 2011.Enjulio de 2012, la ANR debera revelar los resultados de la
revision de los cargos y tarifas aprobados.

En Panama, |a Autoridad Nacional de los Servicios Piblicos (ASEP)
anticipd al 29 de noviembre de 2011 la implementacion de la portabilidad
de una fecha estimada inicialmente para marzo de 2012. Disponiendo que
la portabilidad fuera aplicable en primer término a los operadores de
servicios moéviles y posteriormente a los de servicios fijos.

En Costa Rica, el 7 de enero de 2011 el Regulador Costarricense (SUTEL)
adjudico a Telefonica una de las tres licencias moviles que fueron licitadas,
quedando sometida a los requisitos técnicos, financieros y legales,
especificados en el pliego del concurso. En mayo de 2011, Telefénica y el
Gobierno de Costa Rica firmaron el contrato de Concesion para el Uso y
Explotacién de Espectro Radioeléctrico para la prestacion de Servicios de
Telecomunicaciones Moviles, por el plazo de 15 afos. En noviembre de
2011, Telefonica inicié operaciones.
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Principales concesiones y licencias del Grupo Telefonica
Espana

De acuerdo con el marco regulatorio de la Unién Europea, aquellas
entidades que quieran operar una red de telecomunicaciones o prestar
servicios de comunicacién electronica deben notificar al regulador del
mercado de telecomunicaciones (Comision del Mercado de
Telecomunicaciones-CMT) antes de iniciar tales actividades. Cada tres
afios los operadores deben notificar a la CMT su intencién de continuar
con las mismas.

Las concesiones para uso de espectro se subastan mediante un
procedimiento competitivo con una base no discriminatoria. Telefonica
Moviles Espafia tiene derecho a prestar servicios maéviles en determinadas
bandas de espectro. Las principales concesiones son:

Periodo
Banda Duracion Fechafinal  derenovacion
800 MHz 19 afos 31 de diciembre de 2030 --
900 MHz (Pp. Neutralidad
tecnoldgica) 19 afos 31 de diciembre de 2030
D(CS-1800 (Pp. Neutralidad
tecnolégica) 19 afos 31 de diciembre de 2030
UMTS 20 afos (+5 de prorroga) 18 de abril de 2020 (+5 - 18 de abril de 2025) 5 afos
2,6 GHz 19 anos 31 dediciembrede2030  ------
Reino Unido GHz (no pareado), 5 MHz en la banda 2,0 GHz (pareado) y 20 MHz en 2,0

Telefénica UK presta servicios GSM desde el mes de julio de 1994. En
enero de 2011 esta licencia fue modificada para permitir el despliegue
UMTS en las bandas de frecuencias 900MHz (2 x 17,4 MHz) y 1800 MHz (2
x 5,8MHz). Esta licencia es de duracién indefinida. En el mes de abril de
2000 Telefénica UK obtuvo una licencia de UMTS que vence el 13 de
diciembre de 2021 (2 x 10 MHz + 5 MHz). Telefénica UK podria solicitar la
vigencia indefinida de esta licencia. Para ello, deberd aceptar el
compromiso de dar cobertura al 90 % de la poblacion.

Alemania

Telefénica Germany obtuvo una licencia GSM en la banda de frecuencias
1800 MHz en octubre de 1998, y otra licencia en la banda de 900 MHz en
febrero de 2007 (GSM900 2 x 5 MHz y GSM 1800: 2 x 17.4 MHz). Las
licencias GSM vencen el 31 de diciembre de 2016.

Las licencias son limitadas en el tiempo si bien es posible obtener una
renovacion. La Agencia Reguladora ha iniciado, respecto de las bandas 900
MHz y 1800 MHz una consulta pablica sobre las necesidades de espectro a
partir del afio 2017. En este sentido, se espera una decision para 2013. El
21 de octubre de 2011, y en el entorno del refarming, la agencia
reguladora adopt6 una decisién mediante la que se acordé no redistribuir
el espectro en la banda 900 MHz, manteniendo Telefonica Germany el
espectro adjudicado.

En agosto de 2000, Telefénica Germany obtuvo una licencia UMTS, que
vence el 31 de diciembre de 2020 (2 x 9,9 MHz).

En mayo de 2010, y después de un procedimiento de subasta de espectro,
Telefénica Germany adquirié 10 MHz en la banda 800 MHz (Dividendo
Digital), 20 MHz en la banda 2,6 GHz (pareados), 10 MHz en la banda 2,6

GHz (no pareado). Estas licencias vencen en 2025. Las frecuencias
asignadas pueden utilizarse para cualquier tecnologia.

Repiblica Checa

Telefénica Czech Republic presta servicios de comunicaciones moviles
electronicas moviles en las bandas de 900 y de 1800 MHz, en el estandar
GSM, de acuerdo con la asignacién de licencias de CTO valida hasta el 7 de
febrero de 2016; en la banda de 2100 MHz de acuerdo con el estandar
UMTS, valida hasta el 1 de enero de 2022; y en la banda de 450 MHz para
CDMA 2000, vélida hasta el 7 de febrero de 2011. Para la explotacion de la
red CDMA, el Gobierno ha concedido una autorizacion individual valida
hasta el 30 de noviembre de 2013. La modificacion de la Ley de
Comunicaciones Electronicas que entrara en vigor, el 1 de enero de 2012,
otorga a Telefénica RepUblica Checa (como licenciatario anterior) el
derecho a obtener una nueva licencia en la misma banda 450 MHz sin
participar en un procedimiento de seleccion.

Eslovaquia

El 7 de septiembre de 2006 Telefonica Slovakia obtuvo una licencia para
prestar servicios de comunicaciones electrénicas por medio de la red
plblica utilizando los estandares de la red mévil GSM y UMTS. La
licencia se otorgd por un periodo de 20 afios con vencimiento en
septiembre de 2026.

Irlanda

Telefénica Ireland presta servicios GSM desde marzo de 1997 bajo una
licencia otorgada en mayo de 1996. La licencia de GSM900 tiene una
duracién de 15 afios (GSM900: 2 x 7.2 MHz). En mayo de 2011 ha sido
otorgada una licencia provisional para extender la vigencia de Ia licencia

148 Telefénica, S.A.



Cuentas Anuales Consolidadas

hasta enero de 2013. En 2000 obtuvo otra licencia de GSM 1800 (2 x 14.4
MHz) con una duracion de 15 afios. En octubre de 2002 obtuvo una
licencia UMTS con una duracién de 20 afios (2 x 15 MHz + 5 MHz).

Brasil

Las concesiones se entregan para prestar servicios bajo el régimen pablico
y las autorizaciones se entregan para prestar servicios de régimen privado.
El Gnico servicio que se presta en ambos regimenes es el servicio
telefonico fijo conmutado (STFC). El resto de servicios son todos prestados
sobre el régimen privado.

Las principales diferencias entre ambos regimenes se refieren a las
obligaciones impuestas a las operadoras. Las concesionarias de servicios
plblicos, como Telefénica Brasil, tienen obligaciones de expansion de la
red (obligaciones de servicio universal) y continuidad en las obligaciones
de servicios. Estas obligaciones no se imponen a las operadoras que
prestan servicio bajo el régimen privado.

En el estado de S&o Paulo, Telefénica Brasil presta el STFC local y de larga
distancia bajo el régimen pablico. En el resto de estados brasilefios,
Telefonica Brasil presta el STFC local y de larga distancia bajo el régimen
privado y servicios de banda ancha bajo el régimen privado.

Los acuerdos de concesion de Telefénica Brasil para local y larga distancia
se prorrogaron en 2005 por un periodo adicional de 20 afos.

Los términos de autorizacion de Telefénica Brasil para local y larga distancia
en régimen privado se otorgaron por un periodo ilimitado de tiempo.

Telefénica Brasil también tiene una autorizacidn para prestar servicio de
datos en banda ancha bajo el régimen privado en el estado de Sao Paulo,
también por un periodo ilimitado de tiempo.
Las licencias de servicios méviles personales, incluyen el derecho a prestar
servicios méviles por un periodo ilimitado de tiempo pero restringen el uso
de espectro de acuerdo con las condiciones incluidas en las licencias.
Todas las operadoras méviles de Telef6nica en Brasil se integran en Vivo y
tienen las siguientes licencias:

« Vivo-Rio Grande do Sul (Banda *A") hasta 2022 (renovada en 2006).

« Vivo-Rio de Janeiro (Banda "A") hasta 2020 (renovada in 2005).

« Vivo-Espirito Santo (Banda "A") hasta 2023 (renovada en 2008).

* Vivo-Bahia (Banda "A") y Vivo-Sergipe (Banda "A") hasta 2023
(renovada en 2008).

* Vivo-Sao Paulo (Banda "A") hasta 2023 0 2024, para las ciudades de
Ribeirdo Preto y Guatapara (renovadas en 2008).

* Vivo-Parana/Santa Catarina (Banda “B") hasta 2013.

« Vivo-Distrito Federal (Banda "A") hasta 2021, (renovada en 2006).

« Vivo-Acre (Banda “A"), Vivo-Ronddnia (Banda "A"), Vivo-Mato Grosso
(Banda "A") y Vivo-Mato Grosso do Sul (Banda "A") hasta 2024
(renovada en 2008).

* Vivo-Goids/Tocantins (Banda “A") hasta 2023 (renovada en 2008).

« Vivo-Amazonas/Roraima/Amapéa/Para/Maranhao (Banda “B") hasta
2013.

« Vivo-Minas Gerais* (Banda “A") hasta 2023 (renovada en 2007).

« Vivo-para las ciudades en las que CTBC Telecom opera en el estado de
Minas Gerais* (Banda “E") hasta 2020.

* Vivo Participacoes S.A. fue incorporada por Vivo S.A. en 2011.

Para las bandas "A"y “B", la renovacién de las licencias se debe solicitar 30
meses antes de su vencimiento. Los derechos sobre el espectro se pueden
renovar una Unica vez por un periodo de 15 afios tras el cual se debe
renegociar el titulo de Ia licencia.

Para labanda “E", la renovacion de las licencias se deben solicitar entre 36
y 48 meses con anterioridad a su vencimiento. Los derechos sobre el
espectro se pueden renovar una Unica vez por un periodo de 15 afos tras
el cual se debe renegociar el titulo de Ia licencia.

En diciembre de 2007, ANATEL subastd 15 lotes en la banda de 1900 MHz,
denominada banda “L", en nivel nacional. Vivo adquiri6 13 lotes en todo
Brasil, excepto en laregién Norte y en los municipios de Londrina y
Tamarana en el estado de Parana. A continuacion se indican las licencias
de uso del espectro con sus respectivas fechas para renovacion:

« Vivo-Rio Grande do Sul (Banda “L") hasta 2022 (renovada en 2006) y
hasta 2022 también para las ciudades del &rea metropolitana de
Pelotas.

« Vivo-Rio de Janeiro (Banda “L") hasta 2020 (renovada en 2005).
« Vivo-Espirito Santo (Banda “L") hasta 2023 (renovada en 2008).

* Vivo-Bahia (Banda ‘L") y Vivo-Sergipe (Banda “L") hasta 2023
(renovadas en 2008).

* Vivo-Sao Paulo (Banda “L") hasta 2023, hasta 2024 para las ciudades
de Ribeirdo Preto, Guatapara y Bonfim Paulista (todas renovadas en
2008) y hasta 2022 para las ciudades donde CTBC Telecom opera en
el estado de Sao Paulo.

* Vivo-Parana (excluyendo las ciudades de Londrina y Tamarana) /
Santa Catarina (Banda “L") hasta 2013.

« Vivo-Distrito Federal (Banda “L") hasta 2021, (renovada en 2006).

« Vivo-Acre (Banda “L"), Vivo-Rondonia (Banda “L"), Vivo-Mato Grosso
(Banda L") y Vivo-Mato Grosso do Sul (Banda ‘L") hasta 2024
(renovada en 2008) y hasta 2022 para la ciudad de Paranaiba de
Mato Grosso do Sul.

* Vivo-Goids/Tocantins (Banda “L") hasta 2023 (renovada en 2008),
hasta 2022 para las ciudades donde CTBC Telecom opera en el estado
de Goiéas.

« Vivo-Alagoas/Ceara/Paraiba/Piaui/Pernambuco/Rio Grande do Norte
(Banda “L"), hasta 2022.

Para la banda “L", la renovacion de las licencias se debe solicitar entre 36 y
48 meses con anterioridad a su vencimiento. Los derechos sobre el
espectro se pueden renovar una Unica vez por un periodo de 15 afios tras
el cual se debe renegociar el titulo de Ia licencia.

En abril de 2008, ANATEL subast6 36 lotes en la banda de 2100 MHz
(licencias 3G). Vivo obtuvo 9 lotes en la banda *J" en todo Brasil,
proporcionando una cobertura nacional en 3G. Abajo estan indicadas las
licencias de uso del espectro con sus respectivas fechas para renovacion:

* Vivo-Rio Grande do Sul (incluyendo las ciudades del area
metropolitana de Pelotas) (banda “J") hasta 2023.
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* Vivo-Rio de Janeiro (banda *J") hasta 2023.
* VVivo-Espirito Santo (banda *J") hasta 2023.
» Vivo-Bahia (banda “J") y Vivo-Sergipe (banda *J") hasta 2023.

* Vivo-Sé&o Paulo (incluyendo las ciudades de Ribeirdo Preto, Guatapara
y Bonfim Paulista y las ciudades donde CTBC Telecom opera en el
estado de Séo Paulo) (banda *J") hasta 2023.

* Vivo-Parana (incluyendo las ciudades de Londrina y Tamarana) /
Santa Catarina (banda *J") hasta 2023.

* Vivo-Distrito Federal (banda *J") hasta 2023.

* Vivo-Acre (banda *J"), Vivo-Rondonia (banda *J"), Vivo-Mato Grosso
(banda *J") y Vivo-Mato Grosso do Sul (incluyendo la ciudad de
Paranaiba) (banda *J") hasta 2023.

* Vivo-Goias (incluyendo las ciudades donde CTBC Telecom opera en el
estado de Goias)/Tocantins (banda *J") hasta 2023.

* Vivo-Alagoas/Ceara/Paraiba/Piaui/Pernambuco/Rio Grande do Norte
(banda *J"), hasta 2023.

* Vivo-Amazonas/Roraima/Amapa/Pard/Maranhdo (banda *J") hasta
2023.

* Vivo-Minas Gerais (incluyendo las ciudades donde CTBC Telecom
opera en el estado de Minas Gerais) (banda “J") hasta 2023.
* Vivo Participacdes S.A. fue incorporada por Vivo S.A. en 2011

Parala banda *J", la renovacién de las licencias se debe solicitar entre 36 y
48 meses con anterioridad a su vencimiento. Los derechos sobre el
espectro se pueden renovar una Gnica vez por un periodo de 15 afios tras
el cual se debe renegociar el titulo de la licencia.

En diciembre de 2010 ANATEL subasté 169 lotes en las franjas de
900MHz, 1800 MHz y 2100 MHz de los cuales Vivo obtuvo 23 lotes (14
lotes en |a franja de 1800 MHz —bandas “D", “E", “M" y bandas de
extension—y 9 lotes en 900 MHz —bandas de extension-),
proporcionando una cobertura nacional en la franja de 1800 MHz. El
afo para renovacion de las licencias de uso del espectro es 2023.

* Banda "M" (1800 MHz) en el Distrito Federal y los estados de Parana,
Santa Catarina, Rio Grande do Sul, Goias, Tocantins, Mato Grosso do
Sul, Mato Grosso, Ronddnia y Acre.

* Extension de la banda 1800 MHz en todo el estado de S&o Paulo.

* Banda “D" (1800 MHz) en las ciudades de Pelotas, Morro Redondo,
Capéo do Ledo y Turucu en el estado de Rio Grande do Sul.

* Banda “E" (1800 MHz) en los estados de Alagoas, Ceara, Paraiba,
Piauf, Pernambuco y Rio Grande do Norte.

* Extension de la banda 900 MHz en el estado de Rio de Janeiro.
« Extension de la banda 900 MHz en el estado de Espirito Santo.

* Extension de la banda 900 MHz en los estados de Goias, Tocantins,
Mato Grosso do Sul, Mato Grosso, Ronddnia, Acre y el Distrito
Federal, con la excepcion de las ciudades de Paranaiba, en el estado
de Mato Grosso do Sul, y las ciudades de Buriti Alegre, Cachoeira
Dourada, Inaciolandia, ltumbiara, Paranaiguara y Sdo Siméo, en el
estado de Goias.

* Extension de la banda 900 MHz en el estado de Rio Grande do Sul,
con la excepcion de las ciudades de Pelotas, Morro Redondo, Capdo
do Ledo y Turugu.

* Extension de la banda 900 MHz en las ciudades del &rea de registro
ndmero 43 del estado de Parand, con la excepcion de las ciudades de
Londrina y Tamarana.

« Extension de la banda 900 MHz de los estados de Parana y Santa
Catarina, con la excepcion de las ciudades del &rea de registro nimero
43 del estado de Parana y las ciudades de Londrina y Tamarana.

* Extension de la banda 900 MHz en el estado de Bahia.
« Extension de la banda 900 MHz en el estado de Sergipe.

* Extension de la banda 900 MHz en los estados de Amazonas, Amapa,
Maranhao, Para y Roraima.

« Extension de la banda 1800 MHz en el estado de S&o Paulo, con la
excepcion de las ciudades del &rea metropolitana de Sao Paulo y las
ciudades donde CTBC Telecom opera en el estado de Sao Paulo.

« Extension de la banda 1800 MHz en los estados de Amazonas,
Amapé, Maranhé&o, Paré y Roraima.

« Extension de la banda 1800 MHz en la ciudad de Paranaiba, en el
estado de Mato Grosso do Sul.

« Extension de la banda 1800 MHz en las ciudades de Buriti Alegre,
Cachoeira Dourada, Inaciolandia, ltumbiara, Paranaiguara y Sdo
Simao, en el estado de Goiés.

« Otra extension de la banda 1800 MHz en las ciudades de Buriti Alegre,
Cachoeira Dourada, Inaciolandia, ltumbiara, Paranaiguara y Sao
Simao, en el estado de Goiés.

« Extension de la banda 1800 MHz en los estados de Rio de Janeiro,
Espirito Santo, Bahia y Sergipe.

« Extension de la banda 1800 MHz en los estados de Amazonas,
Amapa, Maranhao, Para y Roraima.

« Extension de la banda 1800 MHz en los estados de Alagoas, Cears,
Paraiba, Piaui, Pernambuco y Rio Grande do Norte.

« Extension de la banda 1800 MHz en la ciudad de Paranaiba, en el
estado de Mato Grosso do Sul, y las ciudades de Buriti Alegre,
Cachoeira Dourada, Inaciolandia, ltumbiara, Paranaiguara y Sdo
Simao, en el estado de Goiés;

* Extension de la banda 1800 MHz en las ciudades de Londrina y
Tamarana, en el estado de Parana.

Esimportante destacar que Vivo también tiene una autorizacién de SCM
—Servicio de Comunicacién Multimedia—, con plazo de validez ilimitado,
para prestar este servicio en todo territorio nacional.

Junto con la aprobacién de PGMU, Telefénica ha firmado el Contrato de
Concesion revisado de STFC, valido para el periodo comprendido entre
2011y 2015, cuando deberia haber una nueva revisién de sus términos. El
principal cambio se refiere al fin de las restricciones de los Concesionarios
en las operaciones de television por cable, lo que permitio a Telefonica el
ejercicio de la opcion de adquirir el control total de la TVA (la compania de
television por cable de Grupo Abril).
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México

En México las autorizaciones para prestar servicios de telefonia movil
(servicios de comunicacion moévil y personal o PCS, en las bandas de 800
MHz y 1900 MHz, respectivamente) se otorgan mediante concesiones.

Telefonica Moviles México y sus filiales y participadas tienen 40 licencias
que les permiten prestar servicios de telecomunicaciones.

Las concesiones de servicios de telefonia movil en la banda *A" (800 MHz)
fueron otorgadas inicialmente en 1990 y han sido renovadas en mayo de
2010 por un periodo de 15 afos. Adicionalmente, en la misma fecha se
otorgd una concesion para la instalacion, operacion y explotacion de una
red pUblica de telecomunicaciones con la misma duracién que las
concesiones anteriores.

Por su parte, la filial Pegaso Comunicaciones y Sistemas, S.A. de C.V. tiene
una concesion para la prestacion de servicios pablicos de
telecomunicaciones otorgada en 1998 y nueve licencias para prestar
servicios de comunicaciones personales PCS en la banda de 19500 MHz
para prestar servicios de comunicaciones personales con vigencia hasta
2018. Estas licencias son renovables por un periodo adicional de 20 anos,
y para todas ellas se ha solicitado ya dicha renovacion.

En abril de 2005 Telefénica México obtuvo cuatro licencias adicionales en
la misma banda de 1900 MHz para prestar servicios de comunicaciones
personales (PCS) por un periodo de 20 afos con la posibilidad de
renovacion por otros 20 afios adicionales.

Adicionalmente, durante 2010 se han producido nuevas adjudicaciones de
concesiones: ocho concesiones de espectro en la banda 1900 MHz para
prestar servicios de comunicaciones personales (PCS) y tener un mayor
ancho de banda en las regiones 1,2,3,4,5,6,7 y 9, por un periodo de 20
anos; y seis nuevas concesiones en la banda 1,7-2,1 GHz para prestar
servicios AWS en las regiones 2,3,4,6,7 y 9, por un periodo de 20 anos.

En cuanto a nuevas concesiones, el 6 de enero de 2011, la Secretaria de
Comunicaciones y Transportes (“SCT") otorg a nuestra operadora
Grupo de Telecomunicaciones Mexicanas, S.A. de C.V. (*GTM") una
concesion para instalar, operar y explotar una red pUblica de
telecomunicaciones para prestar el servicio de television restringida y
transmision de datos via satélite a nivel nacional. Asimismo, durante
2011 GTM también inici6 los tramites para la obtencion de una
concesién para explotar los derechos de emisién y recepcién de sefiales
de bandas de frecuencias asociadas a sistemas satelitales extranjeros
que cubran y puedan prestar servicios en territorio nacional, con la
finalidad de proveer Internet satelital, misma que alin se encuentra
pendiente de resolucion por parte de la autoridad. No obstante lo
anterior, el 20 de diciembre de 2011, GTM obtuvo la opinién favorable
emitida por la Comisién Federal de Competencia (*CFC"), trdmite previo
indispensable para el otorgamiento de la misma.

Venezuela

Telefonica Venezolana, C.A. tiene una concesion de telefonia movil para
operar y ofrecer servicios méviles en la banda de 800 MHz con cobertura
nacional que fue concedida en 1991 con vencimiento el 31 de mayo de
2011, renovable por un periodo no superior a 20 afios a discrecion de
CONATEL. De acuerdo con las disposiciones legales en vigor, Telefénica
Venezolana, C.A. present6 ante CONATEL la solicitud de renovacién de
concesiones generales de 806-890 MHz y 890 a 902 (vinculadas con la
prestacion de los servicios de televisién por suscripcién, de
radiodeterminacion (PTT), telefonfa mévil y la red de datos acceso) con 90
dias de antelacion a la expiracion de las precitadas concesiones. El 31 de
mayo de 2011, CONATEL procedi6 a renovar las concesiones en cuestion

por un lapso adicional de 11 afnos. De acuerdo con las renovaciones
acaecidas, el nuevo vencimiento especifico de los dos titulos
administrativos ocurrira el dia 28 de Noviembre de 2022.

Asimismo Telefonica Venezolana, C.A. tiene una concesion de servicios de
red privados otorgada en 1993 y renovada en 2007 hasta el 15 de
diciembre de 2025. Esta concesion permite a Telefonica Venezolana, CA.
prestar servicios privados de telecomunicaciones punto a punto y punto a
multipunto para empresas.

En 2001, Telefénica Venezolana, C.A. obtuvo una concesion para ofrecer
servicios de acceso fijo inalambrico en el ambito nacional utilizando
tecnologia inaldmbrica en el bucle de abonado concesion ésta que sera
vélida hasta el 24 de agosto 2026.

En 2000, Telefonica Venezolana, C.A. recibi6 una habilitacion general
para ofrecer servicios de telefonia local, de larga distancia nacional e
internacional y a operar redes de telecomunicaciones por un periodo de
25 anos hasta el 15 de diciembre de 2025. En 2007 se incorporaron a
esta licencia el resto de servicios prestados por Telefénica Venezolana,
C.A.: movil, redes privadas, acceso a Internet y transporte. En esa misma
fecha obtuvo una concesion para operar en la banda de 1900 MHz por un
periodo de 15 afos hasta noviembre de 2022, renovable por un periodo
de 10 afos.

Por Orden Administrativa PADS-GST-00120, de fecha 31 de marzo de 2011,
el regulador concede a Telefénica Venezolana, CA. el atributo de Land
Mobile Radio (para el servicio conocido como “Push to Talk") para ser
ofrecido a nivel nacional bajo el amparo de la concesién y las bandas
asignadas al atributo de telefonia movil. La expiracion de este atributo
ocurrira el dia 15 de diciembre de 2025; es decir, la misma fecha de
vencimiento de la habilitacion general del HGT-001, que es el titulo
administrativo que incluye todos los atributos especificos para la prestacion
de servicios de telecomunicaciones que puede ofrecer la compania.

Originalmente Sistemas Timetrac, C.A. empez0 operaciones con la
Concesion N° SRMT-C-001 otorgada el 30 de julio de 1996 por 10 afos.
No obstante la concesion anterior vencia el 30 de julio de 2006, no fue
hasta el 10 de marzo de 2008 que CONATEL transformé los titulos,
otorgando asf la Habilitacion General identificada bajo el nimero
HGTS-01268, la cual incluye los atributos de Radiodeterminacion y
Establecimiento y Explotacion de Red de Telecomunicaciones, los cuales
vencieron el 23 de septiembre de 2010, al asi haberlo determinado el
regulador expresamente en dicho titulo. EI 21 de mayo de 2010 se
procedié a solicitar las renovaciones de los precitados titulos, y de acuerdo
a lo comunicado por el regulador, la renovacion definitiva de los mismos
tendrd lugar una vez haya sido publicado la Norma Técnica contentiva del
Cuadro de Atribucion de Bandas de Frecuencia (CUNABAF).

Chile

Telefonica Chile tiene las siguientes licencias para prestar servicios de
telecomunicaciones:

« Servicios de telefonia pablica local. Telefonica Chile tiene una
licencia para servicios de telefonfa local en todas las regiones de Chile
por un periodo de 50 afios renovables que se inicid en 1982 excepto
en las regiones X y XI, que se incorporaron a tal licencia en 1995.
Ademas, Telefénica Chile tiene otras licencias renovables a nivel
nacional para servicios telefénicos locales orientados exclusivamente
azonas rurales. También tiene una licencia renovable a nivel nacional
para servicios plblicos de transmisién de datos por un periodo de 30
anos desde julio de 1995 y otras cuatro licencias renovables para
servicios pablicos de transmision de datos por un periodo de 30 afios
desde junio de 2008. Telefonica Chile tiene también una licencia de
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servicio pUblico de voz sobre Internet a nivel nacional, por un periodo
de 30 anos contados desde agosto 2010, renovable.

Licencias de larga distancia. Telefonica Chile, a través de su filial
Telefénica Larga Distancia tiene licencias por un periodo de 30 afios
renovables desde noviembre de 1989 para instalar y operar una red
nacional de fibra 6ptica, una red nacional de estaciones base y otro
equipamiento de transmisién y para proveer servicios de larga
distancia nacional e internacional, incluyendo voz, datos y
transmision de imagenes en todo Chile. Ademas dispone de licencias
por un periodo de 30 afos renovables desde junio de 1993 para
servicios pUblicos de transmisién de datos a nivel nacional. Asimismo
tiene licencias por periodo indefinido para prestar servicios de larga
distancia nacional e internacional mediante conmutadores de central
y redes de cable y fibra dptica a nivel nacional.

* Servicios pUblicos de transmisién de datos. Desde marzo de 1987
Telefénica Empresas tiene una licencia por periodo indefinido para
prestar servicios pablicos de transmision de datos a nivel nacional.

Servicios pUblicos de telefonia mévil. Telefonica Moviles Chile tiene
licencias de servicios pablicos de telefonia movil por un periodo
indefinido desde noviembre de 1989 para prestar servicios pablicos
de telefonia mévil en todo Chile en la banda de 800 MHz. Asimismo
dispone de tres licencias para prestar servicios de telecomunicaciones
moviles en todo el territorio nacional en la banda de 1900 MHz. Estas
concesiones pueden renovarse por periodos sucesivos de 30 anos
desde noviembre de 2002 a peticion del titular.

Licencia limitada de television. Telefonica Multimedia tiene una
licencia para establecer, operar y usar una parte del espectro de la
banda de 2,6 GHz en Santiago de Chile para una concesion de
servicios intermedios de telecomunicaciones, autorizando las
frecuencias utilizadas para comunicar voz, datos e imagenes por un
periodo de 30 afios desde mayo de 2008. Asimismo tiene licencia
limitada para prestar servicios de television en la banda de 2,6 GHz.
Desde diciembre de 2005 tiene una licencia de 10 afios renovable
para prestar servicios limitados de televisién por satélite.
Adicionalmente, desde enero de 2006 tiene una licencia limitada para
prestar servicios de television a nivel nacional en las principales
municipalidades excepto en laregion Ill en la red de banda ancha
VDSL de Telefonica Chile por un periodo indefinido. Ademas, en
marzo de 2007 le fue concedida una licencia limitada para prestar
servicios de television a través de la red de banda ancha VDSL en el
area metropolitana de Santiago de Chile por un periodo indefinido.

Argentina

Telefénica de Argentina tiene licencias, todas ellas otorgadas por un
periodo ilimitado, que le permiten prestar servicios de telefonia fija;
servicios de telecomunicaciones internacional; servicios de ambito local
en las regiones Norte y Sur; servicios de telecomunicaciones de larga
distancia, internacional y transmisién de datos en la region Norte; y
servicios de acceso a Internet y a transmision de datos internacional.

Las licencias de Telefénica Mdviles de Argentina para prestar servicios
méviles incluyen licencias PCS y las correspondientes autorizaciones para
el uso del espectro en distintas regiones y licencias para servicios de
trucking o grupos cerrados de usuarios, en diferentes ciudades.

Estas licencias no expiran, pero pueden ser canceladas por el SECOM como
consecuencia de incumplimiento de los términos de las licencias.

Colombia

Las concesiones para servicios méviles en la region este, en la region de la
costa caribefa y en la region Oeste fueron concedidas en marzo de 1994 por
un periodo de 10 afios y renovado por otros 10 hasta marzo de 2014. Antes de
2014 Telefonica Moviles Colombia puede renunciar a sus concesiones, renovar
el permiso para uso de espectro por un periodo de 10 anos y luego negociar
una extension. Si Telefénica Méviles Colombia continGa con sus concesiones
actuales hasta 2014, ese afo debe registrarse como un operador de
telecomunicaciones y solicitar permiso para usar el espectro.

Adicionalmente, Telefénica Moviles Colombia tiene concesiones para
servicios de carrier a nivel nacional otorgadas en junio y noviembre de
1998 (inicialmente por 10 afios y renovada por otros 10 afios). Estas
concesiones fueron convertidas en 2008 en un titulo convergente para
prestar servicios de carrier por un periodo adicional de 10 afos (extensible
por otros 10 afos). Como en el caso anterior, Telefénica Méviles Colombia
puede renunciar a estas licencias y registrarse como operador bajo el
régimen general de autorizaciones otorgado por ley.

Durante 2011 Telefénica Méviles obtuvo permiso a través de la Resolucion
2105 de 2011 para operar 15 MHz de espectro en la banda de 1900, luego
de participar en una subasta adelantada por el Ministerio de las Tecnologias
de la Informacién y las comunicaciones. El Ministerio de TIC ha solicitado a
los interesados remitir a mas tardar el 6 de enero de 2012, las
manifestaciones de interés en adquirir espectro en las bandas de 1.7, 2.1y
2.5 GHz, con el fin de verificar la pluralidad de participantes en los procesos
de asignacion del recurso.

En lo relativo a servicios de telefonia fija, la ley otorga un permiso
indefinido para todos los operadores para operar como Carriers locales de
intercambio en el &rea nacional. Colombia Telecomunicaciones se acogio
al régimen de habilitacién el 8 de noviembre de 2011, lo cual le permite
proveer todas las redes y servicios de telecomunicaciones tales como
servicios de carrier larga distancia, servicios de valor afnadido, servicios de
carrier a nivel nacional y servicios moviles, entre otros.

Perii

Telefonica del Per(, S.A. presta (en el ambito territorial de la RepUblica del
Per()) servicios de comunicaciones electronicas fijas al amparo de dos
contratos de concesion otorgados con fecha 16 de mayo de 1994 por el
Ministerio de Transportes y Comunicaciones. La vigencia inicial de los
citados contratos es de 20 afios (susceptibles de renovacién parcial por
periodos adicionales de 5 afios hasta un maximo de 20 afos). Hasta el
momento se han aprobado tres renovaciones parciales en virtud de las
cuales los contratos de concesién en cuestion tienen garantizada su
vigencia hasta el 27 de noviembre de 2027.

Telefénica Méviles Per( tiene cuatro concesiones para prestar servicios
méviles, cada una por un periodo de 20 afios renovable bajo solicitud por
periodos idénticos. Si bien el plazo de las dos concesiones para prestar el
servicio mévil en Lima y Callao ha expirado, dichas concesiones se
encuentran vigentes, de acuerdo a ley, mientras estén en tramite los
respectivos procedimientos de renovacion. También tiene tres concesiones
para prestar servicios portadores de larga distancia nacional e
internacional, otorgadas por un periodo de 20 afnos, que vencen entre los
anos 2019 y 2022. Adicionalmente, tiene tres concesiones para prestar
servicios méviles de telefonia fija, cada una por un periodo de 20 afios, las
cuales vencen entre los afos 2019 y 2028. Finalmente, tiene tres
concesiones para prestar servicios portadores locales, las mismas que
vencen entre |os afos 2016 y 2022.
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Ecuador

Otecel renovo su concesion de servicios de telefonia mévil que le permite
prestar servicios méviles avanzados, incluyendo servicios 3G. La concesion
vence en noviembre de 2023 y puede renovarse por un periodo adicional
de 15 anos.

Ademas de la anterior, Otecel tiene una concesion para prestar servicios de
carrier fijos y moviles que expira en 2017 y puede renovarse por un periodo
adicional de 15 afios. Las diferentes licencias para prestar servicios moviles
de valor anadido y de acceso a Internet vencen en 2011. En la actualidad,
esta licencia se encuentra renovada hasta el 2 de junio de 2021 y podria
ampliarse por 10 afios mas.

Licencia/
Pais Concesion Tipo de servicios Espectro Banda Vencimiento
10.6 MHz/ 850 MHz 2026 ®
Servicios de 30 MHz /1800 MHz
Costa Rica Concesion telecomunicaciones 20 MHz / 2100 MHz
Concesion Servicios de telecomunicaciones 25 MHz/800 MHz Banda B 2018@
El Salvador Concesion Servicios de telecomunicaciones @ 30 MHz/1900 MHz Banda C 2021
Concesion Servicios de telecomunicaciones @ 20140
Concesion Servicios de telecomunicaciones @ 20140
Guatemala Concesion Servicios de telecomunicaciones 80MHz/1900MHz ~ BandasB,C,EyF 20140
Concesion  Servicios de telecomunicaciones moviles 25 MHz /800 MHz Banda A 2023%
Espectro adicional 60
Nicaragua Concesion  Servicios de telecomunicaciones moviles MHz /1900  BandasB,D,EyF 2023®
25 MHz /800 Banda A 20160
Panama Concesion GSM/UMTS 10MHz /1900 MHz BandaF
Uruguay Licencia Telefonia movil 25 MHz /800 MHz 2022-20240

(1) De acuerdo con la Ley de Telecomunicaciones todas estas concesiones fueron concedidas
para prestar cualquier tipo de servicios de telecomunicaciones

(2) Las concesiones para uso del espectro son concedidas por un periodo de 20 afos y se
pueden renovar por periodos adicionales de 20 afos una vez cumplidos los procedimientos
establecidos en la ley de Telecomunicaciones.

(3) Estas concesiones se otorgan por un periodo de 15 afios y pueden ser renovadas por
periodos sucesivos de 15 afos por requerimiento del titular. Para renovar un titulo el titular
debe demostrar ante el organismo regulador que el espectro ha sido realmente utilizado
durante el periodo previo de 15 afos. Estos titulos expiran en 2014

(&) Telefonia Celular de Nicaragua, S.A. (“TCN") obtuvo una concesién en 1992 por un periodo de
10 anos para utilizar el espectro de 25 MHZ en la banda A de 800 MHz para prestar servicios
de telecomunicaciones moviles. Esta concesion fue renovada por un periodo de 10 anos
desde agosto de 2013 hasta julio de 2023. El organismo regulador otorgd a TCN espectro
adicional de 65 Mhz en las bandas de 1900 B, D, E y F. La concesion se puede renovar por
otro periodo de 10 afos mediante negociacion con TELCOR con una antelacion de 2 anos
antes del vencimiento de la concesion actual, sujeto al cumplimiento de ciertas condiciones
por parte del operador.

(5) El periodo de concesion es de 20 afios y vence en 2016. Es renovable por un periodo adicional

de acuerdo con el contrato de concesion. El gobierno panamefio otorgd el derecho de uso de
10 MHz (5+5) en la banda 1900 MHz hasta 2016, que puede renovarse por otro periodo

(6) La fecha de vencimiento depende de la banda de espectro concedida: banda 800 MHz (12.5
MHz + 12.5 MHz) — 20 afios desde julio de 2004; banda 1900 MHz (5 MHz + 5 MHz) — 20 afios
desde diciembre de 2002; y banda 1900 MHz (5 MHz + 5 MHz) — 20 afos desde julio de 2004

(7) Excepto los servicios de telefonia basica convencional a través de redes de cobre

(8) La concesion podra ser renovada por un periodo que sumado con el inicial y el de las
prorrogas anteriores no exceda de 25 afos contados a partir de la fecha de inicio
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Informe de gestion consolidado
correspondiente al ejercicio 2011

Resultados econdmicos

El Grupo Telefénica es uno de los principales proveedores de servicios de
comunicaciones del mundo y ofrece comunicaciones tanto fijas como
méviles con la vision de transformar en realidad las posibilidades que
ofrece el nuevo mundo digital y ser uno de sus principales protagonistas.

En este entorno, y con el objetivo de afianzarse como una empresa de
crecimiento que participe activamente en el mundo digital y capte todas
las oportunidades que le facilita tanto la escala como las alianzas
industriales y estratégicas que tiene suscritas, se definié en septiembre
una nueva organizacién. Este nuevo esquema, que sera plenamente
operativo en el ejercicio 2012, quedara como se detalla a continuacion:

TELEFONICA DIGITAL

TELEFONJCA
LATINOAMERICA

TELEFONICA EUROPA

Esta nueva organizacion va a permitir afianzar el papel del Grupo
Telefonica en el mundo digital y aprovechar todas las oportunidades de
crecimiento de este entorno, acelerando la innovacion, ampliando y
reforzando la cartera de productos y servicios y maximizando las ventajas
de la cartera de clientes en un mundo que cada vez esta mas conectado.
Ademas, la creacion de la unidad operativa de Recursos Globales garantiza
la rentabilidad y sostenibilidad de los negocios aprovechando la escala y
acelerando la transformacion hacia un Grupo integramente global.

El objetivo de Telefonica Europa y Telefonica Latinoameérica es asegurar los
resultados del negocio y generar un crecimiento sostenible a través de las
capacidades disponibles y apoyandose en la Corporacion Global. De cara a
la presentacién de este informe y ya que el cambio se ha anunciado
practicamente a final de afio se mantienen hasta el cierre de 2011 tres
segmentos diferenciados: Telefonica Espafia (T. Espafia), Telefonica Europa
(T. Europa) y Telefonica Latinoameérica (T. Latam).

La estrategia de crecimiento del Grupo Telefonica para los proximos afos
se centra en:

* Mejorar la experiencia de cliente para seguir creciendo en accesos.
* Liderar el crecimiento:

* Impulsar la penetracién de los teléfonos inteligentes
(smartphones) en todos los mercados para acelerar el
crecimiento de datos méviles monetizando su cada vez
mayor uso.

« Defensa de la posicion competitiva en el negocio fijo con foco
en la banda ancha ofreciendo cada vez mayor velocidad,
paquetes globales y servicios todo IP para voz y video.

* Desarrollo de las oportunidades de crecimiento que brinda un
entorno cada vez mas digital: video, OTT, servicios financieros,
cloud, eHealth, media, etc.

« Continuar trabajando en la transformacién del modelo operativo del
Grupo:

* Incrementando las capacidades de las redes en los mercados
clave mediante avances tecnolégicos o adquisicion de
espectro.

* El 4rea de sistemas como clave para acelerar la
transformacion.

« Avanzar en ser un Grupo proveedor a nivel internacional de
servicios digitales y online.

» Maximizar los beneficios a escala para incrementar |a eficiencia.

El Grupo Telefénica opera en Espafia, Reino Unido, Alemania, la RepUblica
Checa, Irlanda y Eslovaquia en Europa, asi como en Brasil, México, varios
paises de Centroameérica, Venezuela, Colombia, Perd, Argentina, Chile,
Uruguay y Ecuador en América Latina, principalmente.

Ademas Telefénica mantiene una alianza industrial con Telecom Italia,
S.p.A.y una alianza estratégica con China Unicom. Con ésta Ultima se ha
incrementado el porcentaje de participacion este afo hasta un 9,6%.
Ademas y, en nuestro objetivo de poner en valor la escala de Telefénica, se
cre6 el programa de “Partners”, que cuenta ya con tres operadores
adheridos (Bouygues, Etisalat y Sunrise). Esta iniciativa pone a disposicion
de determinados operadores y en el marco de un acuerdo comercial, un
catdlogo de servicios que permiten a los socios apalancarse en la escala de
Telefonica y cooperar en areas de negocio clave (roaming, servicios a
multinacionales, compras, dispositivos, etc).
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Principales aspectos del ejercicio 2011:

El Grupo ha registrado 9.270 millones de flujo libre de caja con un
crecimiento interanual del 9,5%, lo que ha sido compatible con un fuerte
esfuerzo inversor en un entorno econémico adverso.

Igualmente se ha producido un crecimiento de ingresos del 3,5% con
Latinoamérica como motor de crecimiento del Grupo aportando 6,4 p.p. al
crecimiento de los ingresos (sin incluir el efecto de los tipos de cambio ni la

hiperinflacion en Venezuela) y con un peso del 47% de los ingresos y 54%
Se mantiene un fuerte nivel de crecimiento de accesos (7%), impulsado del OIBDA.
por el crecimiento en accesos del negocio movil del 8,4%.
Se han mantenido altos niveles de inversion (10.224 millones de euros de
CAPEX, importe éste que incluye 1.296 millones de euros en espectro en
Espana, Brasil, Costa Rica y Colombia), con el objetivo de asegurar el
crecimiento futuro.

También se destaca un significativo crecimiento en el negocio de datos
gracias a la mayor penetracion de la banda ancha mévil, que sobre el total
del parque movil de Telefénica es ya del 16% contra el 11% del afio anterior.

Tabla de accesos

Miles de accesos 2009 2010 2011 % Var 09/10 %Var 10/11
Accesos de telefonia fija (1) 40.606,0 41.355,7 40.119,2 1,8% -3,0%
Accesos de datos e internet 15.082,5 186114 19.134,2 23.4% 2.8%
Banda estrecha 1.4275 13141 909,2 -7,9% -30,8%
Banda ancha (2) 13.492,6 17.129,6 18.066,3 27,0% 5,5%
Otros (3) 1624 1678 158,7 3,3% -5.4%
Accesos méviles 202.332,5 220.240,5 238.748,6 8,9% 8,4%
Prepago 142.806,6 151.2739 162.246,9 5,9% 7.3%
Contrato 59.5259 68.966,6 76.501,7 15,9% 10,9%
TV de Pago (4) 2.489,2 2.787 4 3.309,9 12,0% 18,7%
Bucle Alquilado 2.206,0 2.529,2 2.928,7 14,7% 15,8%
Bucle Compartido 4477 264,0 205,0 -41,0% -22,3%
Bucle Desagregado 1.758.3 2.265.3 2.723,7 28,8% 20,2%
Mayorista ADSL (5) 4634 6874 849,3 48,3% 23,6%
Otros (6) 1.426,0 1.420,7 15180 -0,4% 6,8%
Accesos Clientes Finales 260.510,2 2829949 301.311,8 8,6% 6,5%
Accesos Mayoristas 4.095,3 4.637,4 5.296,0 13,2% 14,2%
Total Accesos 264.605,5 287.632,3 306.607,8 8,7% 6,6%

(1) RTB (incluyendo TUP) x1; Acceso Basico RDSIx1; Acceso Primario RDSI Accesos Digitales 2/6x30.
ncluye autoconsumo. Incluye la totalidad de los accesos “fixed wireless". Incluye Voz sobre IP y
ADSL Libre

(2) ADSL, satélite, fibra 6ptica, cable modem y circuitos de banda ancha
(3) Resto de circuitos minoristas que no son de banda ancha

(&) Incluye 151.000 clientes de TVA a partir de junio de 2011

(5) Incluye bucles alquilados por T. Alemania

(6) Circuitos cuyo cliente final son operadoras. Incluye Alquiler Mayorista de Linea Telefonica (AMLT) en
Espana
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Distribucién de accesos por regién

307

6,6%

288

2009 2010 2011
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B Latinoamérica

------ Variacion interanual

Como se demuestra en el grafico anterior, el Grupo ha cerrado el ejercicio
captando el crecimiento de los mercados (lo que se puede ver en la tabla
adjunta del crecimiento de accesos) en un entorno complicado tanto por
el escenario macroeconémico y los efectos negativos derivados de la
regulacién como por la fuerte intensidad competitiva.

La estrategia del Grupo se basa en captar el crecimiento en nuestros
mercados y en especial en captar clientes de valor. Esto se traduce enun
crecimiento de los accesos del 7%, que viene principalmente del negocio
mavil con una especial atencion al crecimiento de la banda ancha movil y de
la mayor penetracion de accesos de contrato. El total de clientes de banda
ancha movil suma 38 millones a 31 de diciembre de 2011, lo que supone
una penetracion del 16% sobre el total de accesos moviles del Grupo.

Adicionalmente a la explicacion de resultados del ejercicio 2011, hay que
destacar que a 31 de diciembre de 2011 el Grupo Telefonica posee
participaciones relevantes (en todo caso superiores al 5%) directas e
indirectas en compafiias cotizadas del sector de las telecomunicaciones,
distintas de aquellas sobre las que se ejerce control. Estas compafias son:
China Unicom, Telecom Italia, S.A., Zon Multimedia, S.p.A. e Hispasat, S.A.
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Resultados consolidados

2011 2010 2009 2011 vs 2010 2010 vs 2009
% % %
sobre sobre sobre
Millones de euros Total ingresos Total ingresos Total ingresos Importe % Importe %
Ventas netas y prestaciones
de servicios 62.837 1000%  60.737  100,0% 56.731 100% 2.100 3,5% 4.006 7,1%
Otros Ingresos 2.107 3,4% 5.869 9,7% 1.645 29%  (3.762) -64,1% 4224 256,7%
Aprovisionamientos -18256  -291%  -17.606  -250% -16.717  -29,5% -650 3,7% -889 5,3%
Gastos de Personal -11.080  -17,6% -8.409  -13,8% -6.775  -11,9% 2671 31,8% -1.633  241%
Otros gastos -15398  -24,5%  -14814 -244%  -12.281  -21,6% -585 3,9% -2.532  20,6%
Resultado operativo antes de
amortizaciones (OI8DA) 20.210 322%  25.777 424%  22.603 398%  -5.567 -21,6% 3.175  14,0%
Amortizaciones -10.146  -16,1% -9.303  -153% -8.956  -158% -843 9,1% -347 3,9%
Resultado operativo 10.064 160%  16.474 271%  13.647 24,1%  -6.410 -389% 2.827 20,7%
Participacion en resultados de
empresas asociadas -635 -1,0% 76 0,1% 47 0,1% -711  -940,3% 28  59,8%
Resultado financiero neto -2.941 -4,7% -2.649 -4, 4% -3.307 -5,8% 292 11,0% 658 -19,9%
Impuesto sobre beneficios -301 -0,5% -3.829 -6,3% -2.450 -4,3% 3527  -92,1% -1.378  56,2%
Resultado del ejercicio
procedente de las
operaciones continuadas 6.187 98% 10.072 16,6% 7.937 14%  -3.885 -38,6% 2.135 265%
Resultado después de
impuestos de las operaciones
en discontinuacion - - - - -
Resultado del ejercicio 6.187 9,8% 10.072 16,6% 7.937 14%  -3.885 -38,6% 2135 269%
Resultado del ejercicio
atribuido a los intereses
minoritarios -784 -1,2% 95 0,2% -161 -0,3% -879 -925,5% 256 -158,9%
Resultado del ejercicio
atribuido a los accionistas de
la sociedad dominante 5.403 8,6% 10.167 16,7% 7.776 137%  -4.765 -46,9% 2.392  30,8%
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Resultados consolidados del ejercicio 2011

Los resultados consolidados del ejercicio 2011 reflejan el impacto de la
consolidacion del 100% de Vivo a partir del 1 de octubre de 2010, siendo
integrada anteriormente a esta fecha por el 50%.

Ventas netas y prestaciones de servicios (ingresos): Los ingresos se
sitGan en 62.837 millones de euros presentando un avance del 3,5%. Los
ingresos en el afio 2011 reflejan el impacto de la consolidacién global de
Vivo representando un impacto de 2.396 millones de euros. Por el
contrario, el tipo de cambio y el efecto de la hiperinflacion de Venezuela
restan 0,7 p.p. a los ingresos del afio 2011. Excluyendo estos efectos, los
ingresos de 2011 estan en linea con el afio anterior, siendo Latinoamérica
la regién con mayor contribucion a los ingresos (47%), y la que aporta un
mayor crecimiento a los mismos.

Este crecimiento se apalanca sobre todo en el crecimiento de los accesos
ya que el ingreso medio por acceso a nivel Grupo estaria cayendo fruto de
las caidas en los ingresos medios por acceso de voz movil tanto en Espafia
como en el resto de Europa, como se ve en la informacién por segmentos
y las caidas generalizadas de la voz fija. Cabria sefalar también que
excluyendo el impacto de la reduccion de las tarifas de interconexion los
ingresos habrian crecido algo méas de un 1 p.p. adicional.

Otros ingresos: se refleja la enajenacion de inmovilizado material no
estratégico realizada durante el ejercicio, principalmente en Latinoamérica,
por 541 millones de euros, y el impacto positivo derivado de la reduccion
parcial de la exposicion econémica del Grupo en Portugal Telecom (184
millones de euros). La variacién en otros ingresos con respecto a 2010
corresponde principalmente al registro en 2010 del impacto positivo
derivado de la participacion preexistente en Brasilcel, por importe de 3.797
millones de euros. El ejercicio 2010 también refleja los beneficios derivados
de la venta de inmovilizado material no estratégico y la comparia Manx, por
importe de 260 millones de euros y 61 millones de euros, respectivamente.
Adicionalmente, otros ingresos en 2011 reflejan el impacto de menores
ingresos accesorios Y otros ingresos de gestion corriente.

Gastos totales, que incluyen los gastos de aprovisionamientos, de
personal y otros gastos (principalmente servicios exteriores y tributos); el
total gastos de la Compafiia asciende a 44.734 millones de euros con un
crecimiento del 9,6%, estando esta variacion representada por el efecto
de laintegracién global de Vivo a partir de octubre de 2010 (representaria
1.574 millones de euros) y, en segundo lugar, por el aumento del gasto de
personal asociado a la contabilizacién en 2011 de 2.671 millones de euros
en concepto de gastos de reestructuracion de plantilla, ligado al
expediente de regulacion de empleo aprobado por el Grupo en Espafa. En
este mismo epigrafe en 2010 se reconocieron 658 millones de euros
asociados a planes de adecuacién de plantilla en distintas compafiias del
grupo. En el afno 2010 ademas se reconocieron 400 millones de euros
ligados a actuaciones de caracter social de la Fundacion Telefénica.

El total de gastos una vez descontados los efectos anteriormente descritos
crecen ligeramente por encima de los ingresos por:

* Aprovisionamientos y servicios exteriores asociados a mayor actividad
comercial por la creciente adopcién de smartphones en todas las
regiones, lo que supone mayores costes de terminales en Latinoamérica,
asociados a un mayor gasto en la actividad comercial y mayores gastos
ligados al despliegue de la red 3G. El total de aprovisionamientos, no
obstante, se ve compensado por los menores gastos de interconexion
movil.

« Gastos de personal asociados a las internalizaciones llevadas a cabo en
Brasil y los incrementos salariales vinculados a inflacion en paises con
altas tasas.

Como resultado de lo anterior el OIBDA de 2011 se sit(ia en 20.210
millones de euros.

La amortizacién del inmovilizado muestra un incremento interanual
del 9,1% reflejando tanto la consolidacion global de Vivo como la dotacién
ala amortizacion del valor de compra de Vivo asignado a activos (336
millones de euros en 2011 contra los 84 millones del 2010).

La participacion en resultados de empresas asociadas corresponde a
una pérdida de 635 millones de euros frente al beneficio de 76 millones de
euros del afio anterior. La variacién se explica por el efecto del ajuste de
valor que la comparnia Telco S.p.A. realiz6 sobre su participacion en
Telecom Italia junto con el efecto de la recuperacion de parte de las
sinergias operativas consideradas en esta inversion, y por la salida del
perimetro de consolidacion de Portugal Telecom.

Elresultado financiero neto (gasto) en el conjunto de 2011 alcanza
2.941 millones de euros, con un aumento interanual del 11%, que viene
explicado principalmente por la mayor deuda financiera media respecto a
2010 (+13% hasta un total de 56.351 millones de euros). Estos gastos
suponen un coste efectivo de la deuda del 5,22% que, excluyendo las
diferencias de cambio se sitGa por debajo del 5% (4,91%). La deuda
financiera neta se incrementa en 711 millones de euros con respecto a
diciembre 2010, situdndose en 56.304 millones de euros a cierre de 2011.

El impuesto sobre beneficios en 2011 se sitda en 301 millones de euros,
sobre un resultado antes de impuestos de 6.488 millones de euros. Cabe
destacar que durante el 2011 se han cancelado impuestos diferidos
reconocidos en la asignacién del precio de compra de Vivo por importe de
1.288 millones de euros (952 millones de euros en el resultado del ejercicio
atribuido a la Sociedad Dominante) como resultado de la puesta en valor
fiscal de parte de los activos adquiridos tras la fusién de las comparifas
Telesp y Vivo Participacoes en octubre de 2011, que pasan a ser
fiscalmente deducibles bajo la fiscalidad brasilefia.

Los resultados atribuibles a intereses minoritarios restan 784
millones de euros al beneficio neto en el conjunto de 2011, explicados
principalmente por la participacion de los minoritarios en los beneficios de
Telefénica Brasil (864 millones de euros), partida que se encuentra
afectada por la reversion por el canje de acciones de Telesp por acciones
de Vivo Participagoes, y en Telefénica RepUblica Checa (95 millones de
euros); siendo estos efectos los que han mas que compensado la
participacion de los minoritarios en las pérdidas de Telefonica Telecom en
Colombia.

Como resultado de la evolucion de todas las partidas anteriores, en 2011 el
beneficio neto consolidado asciende a 5.403 millones de euros.
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Resultados consolidados del ejercicio 2010

Las ventas netas y prestaciones de servicios (ingresos) excluyendo
el efecto negativo de los tipos de cambio y la consideracion de Venezuela
como economia hiperinflacionaria habrfan crecido 4,9% en 2010 con
respecto al ano 2009.

Los otros ingresos crecieron hasta 5.869 millones de euros en 2010
comparados con 1.645 millones de euros en 2009. En 2010, la partida de
otros ingresos incluye 3.797 millones de euros de ganancia por el impacto
positivo derivado de la revalorizacion de la participacién preexistente en
Vivo, a la fecha de adquisicion del 50% de Brasilcel, que poseia Portugal
Telecom. En 2009, la partida de otros ingresos incluyd 220 millones de
euros de ganancia por la venta de la participacién en Medi Telecom.

Por otra parte, los gastos totales del Grupo Telefonica, que incluyen los
gastos de aprovisionamientos, de personal y otros gastos (principalmente
servicios exteriores y tributos), crecieron un 14,1% hasta 40.829 millones
de euros en 2010 desde 35.773 millones de euros en 2009. Este
crecimiento esta impactado por el registro de gastos de caracter no
recurrente de restructuracion por importe de 1.262 millones de euros en el
segundo semestre de 2010, fundamentalmente derivados de planes de
adecuacion de plantilla en diversas compafiias (658 millones de euros) y
de compromisos en firme ligados a las actuaciones de caracter social de la
Fundacion Telefonica (400 millones de euros, de los que 280 millones se
registran en Telefénica S.A. y el resto en Telef6nica Latinoamérica).
Excluyendo el efecto de los tipos de cambio y la consideracion de
Venezuela como economia hiperinflacionaria, los gastos totales habrian
crecidoun 11,1% en 2010 comparados con 2009.

Los gastos por aprovisionamientos excluyendo el impacto de los tipos
de cambio y la consideracién de Venezuela como economia
hiperinflacionaria habrian crecido un 3,1% desde 2009 al 2010. Esta
evolucion se explica fundamentalmente por los menores gastos de
terminacion mévil en Telefonica Espafia, que compensan el mayor
consumo de terminales en las tres regiones.

Los gastos de personal excluyendo el impacto de los tipos de cambio y la
consideracion de Venezuela como economia hiperinflacionaria habrian
crecido un 20,5% desde 2009 al 2010. Este incremento se debi6
principalmente a planes de adecuacion de plantilla en diversas compariias
del Grupo. Debe recordarse que en el tercer trimestre del ano se
contabilizaron 202 millones de euros, fundamentalmente por gastos de
restructuracion registrados en Alemania. Esta evolucién también esta
afectada por la revision de estimaciones realizadas en ejercicios anteriores a
2009 correspondientes a compromisos con el personal, contabilizadas como
menor gasto, y procedentes fundamentalmente de Telefonica de Espafia.

Los otros gastos: excluyendo el efecto de los tipos de cambio y la
consideracion de Venezuela como economia hiperinflacionaria, los otros
gastos habrian crecido 16,8% en 2010 comparados con 2009. Este
incremento fue explicado fundamentalmente por el mayor esfuerzo
comercial en las tres regiones y por el aumento de los gastos de gestién de
red y sistemas en Telefénica Latinoamérica. Adicionalmente, esta partida
recoge compromisos en firme ligados a las actuaciones de caracter social
de la Fundacion Telefénica (400 millones de euros).

Como resultado de lo anteriormente mencionado, el resultado
operativo antes de amortizaciones (OIBDA) cerr6 en 25.777
millones de euros en 2010.

Las amortizaciones aumentaron un 3,9% hasta alcanzar 9.303 millones
de euros en 2010 desde 8.956 millones de euros en 2009. Excluyendo el
impacto de los tipos de cambio y la consideracion de Venezuela como

economia hiperinflacionaria, las amortizaciones habrian decrecido un
1,6% desde 2009 al 2010. Este incremento fue ocasionado
fundamentalmente por el aumento en las amortizaciones de Telefonica
Latinoamérica y Telefonica Europa. Cabe mencionar que en el cuarto
trimestre del ejercicio se incluye la dotacién a la amortizacién del valor
asignado a los activos en el proceso de asignacion del precio de compra de
Vivo (84 millones de euros).

Como resultado de lo anteriormente mencionado, el resultado operativo
crecié un 20,7% hasta 16.474 millones de euros en 2010 desde 13.647
millones de euros en 2009. Excluyendo el impacto de los tipos de cambio
y la consideracion de Venezuela como economia hiperinflacionaria, el
resultado operativo en 2010 habria crecido un 22,4%.

La participacion en resultados de empresas asociadas en el conjunto
de 2010 asciende a 76 millones de euros, con un crecimiento interanual
del 61,7% que viene explicado fundamentalmente por los mejores
resultados procedentes de la participacion de la Compania en Telco, S.p.A.

El resultado financiero neto a 31 de diciembre de 2010 alcanza 2.649
millones de euros (-20% interanual). La variacion anual del impacto de
Venezuela supone un menor gasto de 521 millones de euros. Aislando
este efecto, la evolucién anual de esta partida se explica
fundamentalmente por:

« Las variaciones de las diferencias de cambio acumuladas a diciembre de
2010 respecto al mismo periodo del afo anterior que suponen un menor
gasto de 172 millones de euros.

» La caida de tipos de interés del Gltimo afo, las variaciones del valor actual
de los compromisos derivados de los EREs y otras operaciones
financieras han supuesto un menor gasto de 410 millones de euros. La
variacion del volumen de deuda ha generado un incremento de los
gastos financieros de 254 millones de euros. El neto de estos efectos
supuso 156 millones de euros de ahorro de gastos respecto al mismo
periodo del afo anterior.

* El gasto de 191 millones de euros correspondiente al traspaso de la
diferencia del valor de la participacion en el BBVA, hasta su valor
razonable, desde patrimonio a resultados financieros. Esta participacion
continda registrada como inversiones financieras disponibles para la
venta.

El resultado financiero neto a diciembre de 2010 (excluyendo el gasto de
191 millones de euros mencionado anteriormente) ascendi6 a 2.458
millones de euros, lo que supone un 4,9% sobre la deuda total media de
49.999 millones de euros.

El impuesto sobre beneficios aument6 a 3.829 millones de euros en
2010 comparado con 2.450 millones de euros en 2009 (56,2% interanual),
impactado por el registro de la correccion de valor de los activos fiscales de
Colombia por importe de 864 millones de euros. Adicionalmente se
contabilizaron 321 millones de euros de efectos fiscales derivados de la
revalorizacién de la participacion preexistente en Vivo a la fecha de
adquisicion del 50% de Brasilcel que poseia Portugal Telecom. En sentido
contrario, el gasto por impuestos de 2010 se ve minorado por la activacién
de créditos fiscales en México y Terra Brasil, por importe de 138 millones
de euros, en base a las expectativas de generacion de bases imponibles
positivas en las comparifas.

El resultado del ejercicio atribuido a los intereses minoritarios
ascendi6 a 95 millones de euros en 2010 comparado con una pérdida de
161 millones de euros en 2009, debido fundamentalmente a la
participacion de los minoritarios en las pérdidas de Telefonica Telecom,
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que se incrementan tras el registro de la correccion de valor de los activos
fiscales anteriormente mencionado, que ha mas que compensado la

participacion de los minoritarios en los beneficios de Vivo, Telesp y
Telefonica RepUblica Checa.

En consecuencia de todas las partidas explicadas anteriormente, el

resultado del ejercicio atribuido a los accionistas de la Sociedad dominante

aument6 un 30,7% hasta 10.167 millones de euros en 2010 desde 7.776

millones de euros en 2009.

Resultados por segmentos

Var 09/10 Var 10/11

% % % Ex fx Ex fx
Millones de euros 2009 Total 2010 Total 2011 Total Corrientes (*) Corrientes *)
Ingresos 56.731 60.737 62.837 7,1% 4,9% 3,5% 4,2%
T Espana 19.703 347% 18.711 308% 17.284 27,5% -5,0% -5,0% -7,6% -7,6%
T Europa 13.954 246% 15724 259% 15.524 24,7% 12,7% 10,1% -13% -1,0%
T Latam 22.709 40,0% 25.756 L2,4%  29.237 46,5% 13,4% 10,0% 13,5% 15,1%
OIBDA 22.603 25.777 20.210 14,0% 13,0% -21,6% -21,2%
T Espana 9.757 432% 8520 331%  5.072 251% -12,7% -12,7% -40,5% -40,5%
T Europa 3.999 17,7%  4.080 158%  4.233 20,9% 2,0% -0,6% 3,8% 3,7%
T Latam 5.041 40,0% 13.713 53,2% 10.941 54,1% 51,7% 50,6% -20,2% -19,4%
Margen OIBDA 39,8% 42,4% 32,2%
T Espana 49,5% 455% 29,3%
T Europa 28,7% 25,9% 27,3%
T Latam 39,8% 53,2% 37,4%
Rdo operativo 13.647 16.474 10.064 20,7% 22,4% -389% -38,1%
T Espana 7.617 558%  6.511 39,5%  2.984 29,7% -14,5% -14,5% -54,2% -54,2%
T Europa 1.011 7,4% 879 53% 1116 11,1% -13,1% -16,8% 27,0% 26,5%
T Latam 5.341 39,1%  9.759 592%  6.157 61,2% 82,7% 88,0% -36,9% -35,5%
Resultado neto 7.776 10.167 5.403

(*) Excluye efecto tipo de cambio e hiperinflacién en Venezuela
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Pesos por pais sobre los ingresos y OIBDA

Ingresos 2009
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Como se aprecia en los graficos anteriores, el Grupo Telefonica
presenta un alto grado de diversificacién por mercados con un
peso en 2011 casiigualado entre Europa (incluyendo Espana) y
Latinoamérica. Espafia y Brasil son los paises que mas contribuyen
alosingresos y OIBDA del Grupo seguido por el Reino Unido,
Alemania, Venezuela, Argentina y Chile. El conjunto de estos
paises supone el 83% del OIBDA y 82% de los ingresos del Grupo
en 2011 (72% de OIBDA y 81% de ingresos en 2010 y 84% de
OIBDA y el 82% en el afio 2009 de OIBDA y de ingresos
respectivamente) y son sobre los que centraremos la explicacion
en los resultados por segmento.

Aportacién al crecimiento por pais

(Se excluye el efecto del tipo de cambio y la hiperinflacién en Venezuela)

Ingresos 2010

Telefénica Espaiia
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Telefénica Europa

Reino Unido  0,7% -0,3%

Alemania 1,9% 0,3%

Rep.Checa -0.3% -0,3%

Eslovaquia 0,1% 0,1%

Irlanda 0,1% : -0,2%

Total 2,5% L 03%
Telefénica Latinoamérica 4,9%

Brasil 1.8% i Crec. 53%

L. i Real

Meéxico 0,1% P 7,1% -0,4%

Venezuela 0,9% 0,4%

Colombia ~ 0,0% 0.1%

Perd 0.1% 0.2%

Agentina  0.8% 0.7%

Chile 0.1% 0.2%

Total 4,0% ?Cecto 6,4%
Fil.+Rest.+Eli.  0,2% P22 0,4%

OIBDA 2010 OIBDA 2011

Telefénica Espaiia

13.4% [

Espafia -5,5% .
Telefonica Europa ‘
Reino Unido  0,4% 0.1%
Memania  0.1% 1,1%
Rep.Checa -0,7% j -03%
Eslovaquia ~ 0,1% 0,1%
Irlanda 0,1% ] -03%
Total -0,1% O -06%
Telefénica Latinoamérica i 13,0%
Brasil 1,1% Crec. 4.9%
México 0.0% oo 01%
Venezuela 0,8% 0,2%
Colombia ~ 0,0% 03%
Perd 0.1% j 02%
Aigentina  04% 0,5%
Chile 0.8% -0,2%
Total 20,2% %fcedo -10,3%
Fil.+Rest.+Eli. -1,6% i 1,1 1,9%

Crec.
i Ex Fx
4.2%

Crec.
i Real
i 3,5%

Efecto
0 TC
i -0,7

Crec.
i ExFx
-21,2%

i Crec.
i Real
i -21,6%

Efecto
P TC
i -0,4

162 Telefénica, S.A.



Informe de Gestion

Vision por segmentos

Telefonica Latinoamérica

Tabla de accesos

Miles de accesos 2009 2010 2011 % Var 09/10 %Var 10/11
Accesos de telefonia fija (1) 24,5783 24.403,6 23.960,7 -0,7% -1,8%
Accesos de datos e internet 7.605,2 8.2351 8.885,9 8,3% 7,9%
Banda estrecha (2) 1.070,6 674,8 3894 -37,0% -42,3%
Banda ancha (3) (&) 6.426,8 7.442 3 8.385,9 15,8% 12,7%
Otros (5) 107,8 1180 1106 9,5% -6,3%
Accesos méviles 134.698,9 149.255.4 166.297,9 10,8% 11,4%
Prepago 111.503,6 119.359,1 131.087,2 7,0% 9,8%
Contrato 23.1954 29.896,3 35.210,7 28,9% 17,8%
TV de Pago (6) 1.648,6 1.792,7 2.257,7 8,7% 259%
Accesos Clientes Finales 168.531,1 183.686,9 201.402,2 9,0% 9,6%
Accesos Mayoristas 56,1 55,9 50,9 -0,4% -9,0%
Total Accesos 168.587,2 183.742,8 201.453,0 9,0% 9,6%

(1) RTB (incluyendo TUP)x1; Acceso Basico RDSIx1; Acceso Primario RDSI Accesos
(2) Incluye ISP de banda estrecha de Terra Brasil y Terra Colombia

(3) Incluye ISP de banda estrecha de Terra Brasil y Terra México

(&) Incluye ADSL, fibra 6ptica, cable médem y circuitos de banda ancha

(5) Resto de circuitos minoristas que no son de banda ancha

(6) Incluye 153.000 clientes de TVA a partir de junio de 2011

Evolucién Posicién Competitiva

Cuotas de mercado mévil (1)

T.Latam 2009 2010 2011
Brasil 29,7% 29,7% 29,5%
Argentina 33,0% 31,0% 29,8%
Chile 42,8% 41,4% 39,1%
Per(i 63,2% 63,4% 61,4%
Colombia 21,3% 22,4% 22,4%
Venezuela 36,9% 32,7% 32,7%
México 20,9% 21,5% 21,1%
Centroamérica 22.4% 22.5% 21.7%
Ecuador 28,4% 28,2% 28,4%
Uruguay 39,3% 38,5% 38,0%
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Evolucién Posicién Competitiva

Cuotas de ADSL (1)
T. Latam 2009 2010 2011
Brasil 23,2% 24,8% 21,9%
Argentina 32,0% 31,9% 31,1%
Chile 46,1% 45,5% 43,0%
Per( 93,9% 91,2% 90,1%
Colombia 18,9% 20,8% 18,1%

(1) Estimacion interna

Principales tendencias del negocio mévil

* Importante crecimiento de accesos (11%), destacando el peso
y crecimiento de Brasil, que con 71,6 millones de accesos crece
un 18,7% acelerandose con respecto al afio anterior y a pesar
de la desconexion de aproximadamente 1 millén de accesos
moviles inactivos de prepago realizada en el ejercicio 2011.

« Crecimiento de la base de accesos de contrato como
estrategia definida en la region, cerrando en el 21% del total
de accesos moviles, suponiendo un crecimiento de un 18%
con respecto al afo anterior.

* Crecimiento de los accesos de banda ancha maévil que se
incrementan el 114% interanual, representando el 10% de
los accesos maviles de la region, impulsando el crecimiento de
los ingresos.

« El tréfico crece a nivel T. Latam un 13% interanual por encima
del crecimiento de los accesos.

Evolucion de resultados

« El ARPU total mévil excluyendo el efecto de los tipos de
cambio y el efecto hiperinflacion en Venezuela, crece en la
region a pesar de las bajadas de interconexion que se han
producido en el presente ejercicio.

Principales tendencias del negocio fijo

* Crecimiento de los accesos de banda ancha del 13% hasta los
8,4 millones, muy apalancado en un mejor servicio y ofertas
de mayor velocidad a precios con mas competitivos fruto de
la intensidad competitiva.

* Reenfoque comercial de la TV que crece un 26% en el afo
hasta los 2,3 millones de accesos.

« Limitada pérdida de lineas fijas (-2%), que se ha visto
compensada con la continua apuesta por el
empaquetamiento de servicios como la mejor herramienta de
retencion de lineas.

Var 09/10 Var 10/11

Millones de euros

T. Latinoamérica 2009 2010 2011 Corrientes Ex fx Corrientes Ex fx
Ingresos 22.709 25.756 29.237 13,4% 10,0% 13,5% 15,1%
OIBDA 9.041 13.713 10.941 51,7% 50,6% -20,2% -19,4%
Margen OIBDA 39,8% 53,2% 37,4% 13.4p,p. 14,5p,p. (158p.p.) (16,0p,p.)
Amortizaciones (3.700) (3.954) (4.783) 6,9% -4,0% 21,0% 21,1%
Rdo operativo 5.341 9.759 6.157 82,7% 88,0% -36,9% -35,5%
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Explicacion de la evolucion de los resultados del afio 2011

T. Latam representa el 47% de los ingresos del Grupo y el 54% del OIBDA.
Asimismo es el que mas contribuye a los ingresos en el ejercicio 2011 (6,4
p.p). En el caso del OIBDA contribuye negativamente en -10,3 p.p. debido a
que en el 2010 se contabilizaron 3.797 millones de euros derivados de la
revalorizacion de la participacion preexistente en Vivo a su valor razonable a
la fecha de adquisicién del 50% de Brasilcel que posefa Portugal Telecom.

* Los ingresos de T. Latam en el afio 2011 alcanzan 29.237 millones de
euros, con un crecimiento interanual del 13,5% reportado del cual el tipo
de cambio y el efecto hiperinflacién de Venezuela nos resta 1,6 p.p.
Ademas hay que recordar que los resultados estan afectados por la
consolidacién global de Vivo desde el mes de octubre de 2010,
mencionado anteriormente. Excluyendo ademas México, afectado por el
comportamiento de los ingresos de prepago y por la fuerte reduccion de
los cargos de terminacion en las redes moéviles, los ingresos presentan un
fuerte crecimiento en la region. Como se puede ver en los detalles
adjuntos el crecimiento del negocio movil esta soportado tanto por
crecimientos importantes del parque como por crecimientos en el ARPU
movil en practicamente todos los paises. En el negocio fijo los ingresos se
ven impactados por la caida de las lineas fijas que no se compensa con
los crecimientos de la banda ancha y la TV con menores ARPUs
asociados a una gran intensidad comercial.

Finalmente, la evolucion de los ingresos refleja el repunte en el
crecimiento de los ingresos de servicio movil, producto de la apuesta del
Grupo por incrementar la actividad comercial (reflejado en el crecimiento
de gastos de proveedores de contenidos y servicios, mayores costes de
terminales de gamas mas altas, etc.) con el objetivo de captar potencial
mercado, a pesar del impacto en los gastos comerciales a corto plazo.

Brasil refuerza su papel como principal mercado de la region
representando el 49% de los ingresos de la region en el afio 2011, y
también como principal motor del crecimiento organico de los ingresos
de Telefénica en Latinoamérica.

EI OIBDA de Telefonica Latinoamérica se sitGa en 10.941 millones de
euros en 2011, representando una caida del 20,2%, afectado por los
siguientes impactos:

Laincorporacion del 50% de Vivo que impactaria en cerca de 900
millones de euros si se hubiese realizado desde principios de afio 2010.

Eltipo de cambio y la hiperinflacion de Venezuela resta 128 millones al
OIBDA de Latam.

En el ejercicio 2010 se contabilizaron 3.797 millones de euros derivados
de la revalorizacion de la participacion preexistente en Vivo a su valor
razonable a la fecha de adquisicién del 50% de Brasilcel que posefa
Portugal Telecom.

Elafio 2010 estd ademas impactado por el registro de gastos de caracter
no recurrente de restructuracion por 410 millones de euros.

Sin considerar los efectos anteriormente descritos, el OIBDA de T. Latam
muestra una evolucion estable comparada con el ejercicio anterior ya

que la buena evolucion de los ingresos se ve compensada por una mayor
actividad comercial (mayor peso de terminales de alta gama) y una
apuesta por mejorar la calidad, que incrementan los costes de red y
sistemas asf como los de atencion al cliente.

Resultados 2010

* Los ingresos de Telefonica Latinoamérica crecieron un 13,4% hasta
25.756 millones de euros en 2010 desde 22.709 millones de euros en
2009 (un crecimiento del 10% en euros constantes y excluyendo la
consideracion de Venezuela como economia hiperinflacionaria). Los
ingresos de Telefénica Latinoamérica estdn muy impactados por la
compra de Vivo (50%) que nos llevé a consolidar el 100% de esta
sociedad en 2010, siimpactamos un 50% adicional de Vivo en el Gltimo
trimestre de 2009, los ingresos de 2009 aumentarian en algo méas de 686
millones de euros y nos dejaria un crecimiento cercano al 7% que se
explicaria por el crecimiento del negocio mévil en todas las operaciones
gracias al crecimiento de los accesos en toda la region.

El OIBDA de Telefonica Latinoamérica se increment6 un 51,7% hasta
13.713 millones de euros en 2010 desde 9.041 millones de euros en
2009 (un incremento del 50,6% en euros constantes y excluyendo la
consideracién de Venezuela como economia hiperinflacionaria). El OIBDA
esta afectado por varios impactos:

Elimpacto positivo derivado de |a revalorizacion de la participacion
preexistente en Vivo a la fecha de adquisicién del 50% de Brasilcel que
poseia Portugal Telecom (3.797 millones de euros).

Asimismo para hacer los resultados comparables le sumamos el 50%
adicional de VIVO al Gltimo trimestre del 2009 (250 millones de euros).

En el 2010 se han registrado en gastos de personal impactos no
recurrentes asociados a planes de adecuacion de plantilla,
fundamentalmente en Argentina (40 millones de euros), Brasil (60
millones de euros), Per( (23 millones de euros), Colombia (10 millones de
euros) y Chile (12 millones de euros).

Por otro lado se han registrado gastos de caracter no recurrente entre los
que destacan compromisos en firme ligados a las actuaciones de
caracter social de Telefonica por 120 millones de euros (Fundacion
Telefonica).

El total de gastos de caracter no recurrentes registrados en 2010
ascendid a 410 millones de euros. El OIBDA, una vez anulados los
impactos senalados anteriormente, nos dejan un crecimiento del 9% lo
que se explica por la buena evolucion de los ingresos y por las mayores
eficiencias conseguidas gracias a la positiva contribucién de proyectos
regionales de integracion y a la venta de activos no estratégicos (61
millones y 242 millones respectivamente).
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BRASIL

Tabla de accesos

Miles de accesos 2009 2010 2011 % Var 09/10 %Var 10/11
Accesos de telefonia fija (1) 11.2538 11.2926 10.977 4 0,3% -2.8%
Accesos de datos e internet 3.440,2 3.848,2 3.942,6 11,9% 2,5%
Banda estrecha 7231 446,2 2145 -38,3% -51,9%
Banda ancha (2) 2.638,4 33192 3.648,0 25,8% 9,9%
Otros (3) 78,7 82,8 80,0 5,2% -3.3%
Accesos mbviles 51.744.4 60.292,5 71.553,6 16,5% 18,7%
Prepago 41.960,7 47.658,6 55.438,1 13,6% 16,3%
Contrato 9.783,7 126339 16.115,5 29,1% 27,6%
TV de Pago (4) 4872 486,3 698,6 -0,2% 43,7%
Accesos Clientes Finales 66.925,7 75.919,6 87.172,1 13,4% 14,8%
Accesos Mayoristas 34,2 33,9 28,0 -0,9% -17,3%
Total Accesos 66.959,8 75.953,5 87.200,1 13,4% 14,8%

El mercado brasilefio de telecomunicaciones sigue registrando un
importante crecimiento y lidera la adopcion de nuevos servicios en la
region mostrando un importante avance en datos moviles y banda ancha.
En este entorno la evolucién de las operaciones en Brasil ha sido también
muy positiva. Se ha conseguido mantener el liderazgo en el negocio movil
tanto en accesos como en ingresos, si bien nuestra cuota de accesos de
banda ancha fija se ha deteriorado por la fuerte agresividad comercial de la
competencia. Para ello, se han mejorado los productos y servicios que
ofrecemos. En este ejercicio se ha lanzado el servicio fijo a través de
tecnologia fixed wireless en 90 municipios fuera de Sao Paulo, iniciando la
expansion de los servicios fijos fuera del area tradicional de influencia.
También se ha lanzado una oferta push to talk en el mévil y se esta
empezando a ofertar High Definition a los clientes de TV satelital. Ademas
y tras la compra de espectro del afo 2010 hay que destacar el comienzo
de la actividad comercial en la banda de 1800Mhz, en Norte, Nordeste (en

el mes de octubre); Bahia, Sergipe y Espiritu Santo (noviembre); Sao Paulo,

Rio y Parana Santa Catalina (diciembre), lo que ha fortalecido la posicién
comercial de la Compa#ia, especialmente en el segmento de prepago.

Tabla de resultados

(1) RTB (incluyendo TUP) x1; Acceso Basico RDSIx1; Ac

ceso Primario RDSI Acceso Digitales 2/6x30

Incluye autoconsumo. Incluye la totalidad de los accesos “fixed wireless”

(2) Incluye ADSL, fibra 6ptica, cable modem y circuitos de banda ancha

(3) Resto de circuitos minoristas que no son de banda ancha

(&) Incluye 153.000 clientes de TVA a partir de junio de 201 1.

Ademas se ha reposicionado el prepago con una nueva tarifa “Vivo
sempre” que ha permitido estimular las recargas y aumentar traficos tanto
local como de larga distancia.

Como resultado de todas las nuevas iniciativas comerciales, Telefonica ha
alcanzado al cierre de 2011 un total de 87,2 millones de accesos en Brasil
(+15% interanual), gracias a la positiva evolucion de los accesos moviles
(+19% interanual) y banda ancha fija (+10% interanual).

% Var 09/10 % Var 10/11

Millones de euros

Brasil 2009 2010 2011 € M. Local € M. Local
Importe neto de la

cifra de negocios 8.376 11.119 14.326 32,8% 12,1% 28,8% 28,7%
Negocio Movil 3.036 4.959 8.437 63,4% 37,9% n.c. n.c.
Ingresos de Servicio 2.792 4.649 8.014 66,5% 40,3% n.c. n.c.
Negocio Fijo 5.766 6.843 5.890 18,7% 0,2% n.c. n.c.
OIBDA 3.139 4074 5.302 29,8% 9,6% 30,2% 30,0%
Margen OIBDA 37,5% 36,6% 37,0% -09p.p. -09p.p. 0.4 p.p. 0.4 p.p.
Capex 1.228 1.797 2.L68 46,4% 23,6% 37 L% 37,2%
OpCF (OIBDA - Capex) 1911 2277 2.834 19,1% 0,6% 24,5% 24.3%
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Resultados 2011
* Ingresos: su evolucion esta distorsionada por varios efectos:

* Incorporacion del 50% adicional de Vivo en el Gltimo trimestre
de 2010 y que hace que la comparacién interanual no sea
homogénea.

* Desde junio 2011 y con efecto retroactivo a 1 de enero de
este afio, TVA ha pasado a consolidarse por integracion global
aportando 81 millones de euros de ingresos y 22 millones de
euros de OIBDA en 2011.

Ademés, y tras el traspaso de la licencia de larga distancia de Telesp a
Vivo en el Gltimo trimestre de 2011, y con independencia de la propiedad

Brasil-Mavil

de las licencias, se han reclasificado los ingresos asociados a la larga
distancia de forma que los ingresos de larga distancia originados en la
red movil quedan en el negocio moévil y los originados en la red fija
quedan en el negocio fijo, presentdndose ademas netos de
eliminaciones. Esto no tiene efecto en los ingresos a nivel consolidado
pero afecta a la comparabilidad de los negocios fijo y movil con respecto
al afo anterior.

Los ingresos del servicio movil, haciendo una comparativa homogénea
(incluyendo los efectos en ambos afios), crecerian un 10,6% y presentan
un crecimiento acorde al mayor parque, con el ARPU cayendo respecto al
ano anterior un 3,6%, muy relacionado con la gran agresividad comercial
en laregién. Destacar no obstante el buen comportamiento de los datos
que ya suponen el 24% de los ingresos del servicio y se convierten asien
una palanca clave para el crecimiento futuro de la compafia.

2009 2010 2011 %VarMLO09/10 %VarML10/11
Trafico (millones de min) 52.134 77.463 92.081 48,6 % n.c.
ARPU (EUR) 9,9 110 10,2 -6,0 % n.c.

En el negocio fijo, la evolucién de los ingresos ajustada por el traspaso de
licencias de larga distancia, lo que nos dejaria una evolucion del -1,4% en
moneda local. El crecimiento de la banda ancha (11% en moneda local)
ydelaTV (45% en moneda local aunque no comparable por la entrada
de TVA) no consigue compensar la caida del negocio tradicional de voz,
principalmente por la pérdida de lineas abiertas (no paquetizadas ni
prepago o control de consumo).

OIBDA: EI OIBDA de Brasil de 2011 cierra con 5.302 millones de euros y
aligual que los ingresos presenta una evolucién no comparable asociada
alaincorporacién del 50% adicional de Vivo desde octubre de 2010. La
aportacion al OIBDA de 2010 de estos nueve meses seria de alrededor de
900 millones de euros. Descontando este efecto y 60 millones de euros
asociados a la contabilizacion en 2010 de un plan de adecuacién de
plantilla, estariamos en 2011 con un margen similar en los dos afios. En
el OIBDA también se registran venta de activos no estratégicos de 186
millones de euros en 2011 y 117 millones de euros en 2010.

Resultados 2010

* Los ingresos de Telefénica Latinoamérica en Brasil aumentaron un
32,8% hasta 11.119 millones de euros en 2010 desde 8.376 millones de
euros en 2009 (un incremento del 12,1% en moneda local),
distorsionado por la compra del 50% de Vivo.

Con respecto a Vivo, el negocio movil de Telefonica Latinoamérica en
Brasil, los ingresos crecieron debido al incremento en la base de clientes
(consumo y datos). Con respecto a Telesp, el negocio de telefonia fija de
Telefénica Latinoamérica en Brasil, la evolucion practicamente plana del
negocio una vez descontado el efecto tipo de cambio se explica porque
el crecimiento de los negocios de banda ancha y datos se compensa con
la evolucion del negocio tradicional.

* El OIBDA de Telefonica Latinoamérica en Brasil aumento un 29,8%
hasta 4.074 millones de euros en 2010 desde 3.139 millones de euros en
2009 (un incremento del 9,6% en moneda local). Como ya se ha
explicado anteriormente, en el 2010 se incorpord Vivo, lo que dificulta la
comparabilidad (para hacerlo comparable se puede sumar a 2009 el 50%
adicional del resultado septiembre-diciembre, aproximadamente 250
millones). Asimismo hay que tener en cuenta en 2010 el registro de un
plan de adecuacion de plantilla de 60 millones de euros.
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ARGENTINA

Tabla de accesos

Miles de accesos 2009 2010 2011 % Var 09/10 %Var 10/11
Accesos de telefonia fija (1) 4.607,7 46215 46110 0,3% -0,2%
Fixed wireless 36,2 355 38,2 -1,9% 7,6%
Accesos de datos e internet 13510 1.505,4 1.630,7 11,4% 8,3%
Banda estrecha 1127 65,7 357 -41,7% -45,7%
Banda ancha (2) 1.2383 1.4397 1.595,1 16,3% 10,8%
Accesos mbviles 159319 16.148,9 16.766,7 1,4% 3,8%
Prepago 10.736,8 10.370,4 10.581,3 -3,4% 2,0%
Contrato 5.195,2 5.778,5 6.1854 11.2% 7,0%
Accesos Clientes Finales 21.890,7 222758 23.008,4 1,8% 3,3%
Accesos Mayoristas 9.3 13,0 13,9 39,8% 7,0%
Total Accesos 21.900,0 22.288,8 23.022,3 1,8% 3,3%

Telefonica de Argentina ha consolidado en 2011 su apuesta por valor mas
que por volumen, lo que se ha traducido para el caso de las méviles en una
pérdida en la cuota de accesos (29,8% -1,2 p.p. respecto a 2010), aunque
manteniendo la posicién de liderazgo en cuanto a cuota de ingresos.

En el negocio mévil destaca en el afio un alto nivel de actividad comercial
con una ganancia neta de accesos superior a la del 2010 y un sélido
comportamiento del segmento contrato que muestra un crecimiento
interanual del 7% y presenta una penetracion del 37% sobre la base total.

En el caso del negocio fijo ha mantenido el liderazgo en accesos tanto en
lineas fijas como en banda ancha, manteniendo un crecimiento en nimero
de lineas, lo que es un aspecto diferencial comparado con el resto de
operaciones de la region.

Tabla de resultados

(1) RTB (incluyendo TUP) x1; Acceso Basico RDSI; Acceso Primario RDSI Accesos Digitales 2/6x30.
Incluye autoconsumo. Incluye la totalidad de los accesos “fixed wireless”

(2) Incluye ADSL, fibra 6ptica, cable modem y circuitos de banda ancha

% Var 09/10 % Var 10/11

Millones de euros

Argentina 2009 2010 2011 € M. Local € M. Local
Importe neto de la cifrade

negocios 2.609 3.073 3.174 17,8% 17,9% 3,3% 14,5%
Negocio Movil 1.643 1.979 2.039 20,4% 20,6% 3,0% 14,2%
Ingresos de Servicio 1.522 1.845 1.880 21,2% 21,4% 1,9% 12,9%
Negocio Fijo 1.047 1.187 1.237 13,3% 13,5% 4,3% 15,6%
OIBDA 986 1.082 1.085 9,7% 9,8% 0,2% 11,1%
Margen OIBDA 36,8% 34,3% 33,4% -2,5p,p, -2,5p.p. -05p.p. -09p.p.
Capex 319 398 449 25,1% 25.2% 12,6% 24,9%
OpCF (OIBDA - Capex) 668 684 636 2,4% 2,5% -7,0% 3,1%
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Resultados 2011

* Ingresos: La evolucion de los ingresos del servicio mévil (12,9% anulando
el efecto de tipo de cambio) estd muy apalancado en un parque de
mayor valor, lo que se refleja en la evolucién del ARPU y del peso del
contrato. En el ARPU destacar la buena evolucién de los datos moviles
tanto por la buena evolucién de los SMS como de mayor nmero de
clientes que han contratado tarifas de datos.

Argentina-Movil

2009 2010 2011 %VarMLO09/10 %VarML10/11
Trafico (millones de min) 15.562 17.550 18.788 12,8 % 7.1%
ARPU (EUR) 8,6 9,2 9,7 6,7 % 173 %

Los ingresos del negocio fijo aumentan un 15,6% en moneda local
gracias al crecimiento de los ingresos asociados por un lado a los
ingresos de internet y contenidos (+29,5%), fruto de la buena evolucion
del parque de banda ancha y por otro a los ingresos de datos, Tly
alquiler de capacidad (+18,1%).

El OIBDA de Telefénica en Argentina se sitGa en 1.085 millones de
euros, con un incremento del 11,1% en moneda local, donde no se
traslada completamente el crecimiento de los ingresos por el aumento
generalizado de los precios que afecta a nuestros costes.

Resultados 2010

* Ingresos: los ingresos de Telefonica Moviles Argentina se incrementaron
un 20,4% hasta 1.979 millones de euros en 2010 desde 1.643 millones
de euros en 2009 (un incremento del 20,6% en moneda local). Esto fue
principalmente debido a un incremento en ingresos de servicios del
21,3% en 2010 (unincremento del 21,4% en moneda local). Este
crecimiento en moneda local, fue debido principalmente al crecimiento
de ingresos de datos y a un mayor consumo.

Los ingresos del negocio fijo se incrementaron un 13,3% hasta 1.187
millones de euros en 2010 desde 1.047 millones de euros en 2009 (un
incremento del 13,5% en moneda local), con crecimiento del negocio
tradicional un 6,3%, el negocio de Internet tv y contenidos un 29,2%, y
el negocio de datos/IT contribuyendo un 16,9%.

* El OIBDA de Telefonica Latinoamérica en Argentina se increment6 un
9,8% en moneda local, donde cabe resaltar el registro de un plan de
adecuacion de plantilla en el ejercicio 2010 por importe de 40 millones
de euros.
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VENEZUELA

Tabla de accesos

Miles de accesos 2009 2010 2011 % Var 09/10 %Var 10/11
Accesos méviles 10.531 4 9.514,7 9.438,7 -9,7% -0,8%
Prepago 9.891,1 8.740,3 8.570,9 -11,6% -1,9%
Contrato 640,3 7744 8678 20,9% 12,1%
Fixed wireless 1.214.3 966,2 8834 -20,4% -8,6%
TV de Pago 62,8 69,3 1143 10,4% 65,0%
Total Accesos 11.808,5 10.550,2 10.436,4 -10,7% -1,1%
Durante 2011 se ha mantenido una oferta de servicios referencia en el
mercado, potenciando su liderazgo a través de una estrategia enfocada en
la maximizacion del valor del cliente y en la innovacion. Asi, entre los
servicios lanzados durante este Gltimo afio destacan nuevos servicios
como Movitalk (push to talk) y la TV de Pago con tecnologia HD.
Asimismo, en un pais en el que destaca la alta penetracion de
smartphones, se han seguido incentivando las campanas comerciales para
elimpulso de la banda ancha movil.
Tabla de resultados
% Var 09/10 % Var 10/11
Millones de euros
Venezuela 2009 2010 2011 € M. Local € M. Local
Importe neto de la cifra
de negocios 3.773 2.318 2.688 -38,6% 15,0% 15,9% 11,2%
Ingresos de Servicio 2.841 2.073 2.435 -27,0% 21,3% 17,5% 12,8%
OIBDA 1.818 1.087 1.177 -40,2% 10,4% 8.2% 4,4%
Margen OIBDA 48,2% 46,9% 43,8% -1,3p.p, -1,3p,p, -3,1p,p, -3,1p,p,
Capex 423 293 372 -30,7% 18,7% 26,9% 0,9%
OpCF (OIBDA - Capex) 1.395 794 805 -43,1% 7,7% 1,3% 5,6%
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Resultados 2011

¢ Ingresos: La evolucidn de los ingresos del servicio moévil (12,8%
anulando el efecto de tipo de cambio y el efecto de la hiperinflacion) esta
muy apalancada en la mejoria del ARPU por cliente a pesar de la
reduccion de las tarifas de interconexion (impacto de -22 millones de
euros en el ano).

Venezuela-Mévil

2009 2010 2011 %VarMLO09/10 %VarML10/11
Trafico (millones de min) 14.951 14.195 14.529 -51% 2.4%
ARPU (EUR) 212 14,3 16,7 263 % 24,8 %

Destaca la evolucion de los ingresos de datos, que en el afio aumentan
interanualmente un 23,7% y representan ya el 36% de los ingresos de
servicio movil (+3 p.p. interanual).

* OIBDA: se sitla en 1.177 millones de euros en 2011, con un crecimiento
interanual del 4,4%. Asi, la Compafia alcanza un margen OIBDA del
43,8% (-3,1 p.p. interanual), manteniendo altos niveles de eficiencia en
un entorno marcado por el aumento generalizado de los precios, que se
traslada a mayores gastos de personal y a mayores gastos por servicios
contratados a terceros.

Resultados 2010

* Ingresos: los ingresos de servicio en 2010 presentan un incremento del
21,3% en moneda local sin considerar a Venezuela como economia
hiperinflacionaria. Este crecimiento en moneda local fue debido
principalmente a una oferta integrada (telefonia moévil, telefonia fija, TV
de pago y banda ancha) y al excelente desemperio de los ingresos de
smartphones.

* EI OIBDA presenta un incremento del 10,4% en moneda local y
excluyendo la consideracion de Venezuela como economia
hiperinflacionaria.
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CHILE

Tabla de accesos

Miles de accesos 2009 2010 2011 % Var 09/10 %Var 10/11
Accesos de telefonia fija (1) 2.028,0 19393 1.848,1 -4,4% -4, 7%
Accesos de datos e internet 807,2 836,0 8874 3,6% 6,1%
Banda estrecha 159 6,6 58 -58,5% -12,3%
Banda ancha (2) 783,2 8215 878,1 49% 6,9%
Otros (3) 8,1 79 35 -2,5% -55,9%
Accesos mbviles 7.524,7 8.794,0 9.548,1 16,9% 8,6%
Prepago 5.4359 6.179.3 6.732,7 13,7% 9,0%
Contrato 2.088,8 2.614,7 2.8154 25,2% 7.7%
TV de Pago 285,1 3412 390,8 19,7% 14,5%
Accesos Clientes Finales 10.645,0 11.910,5 12.674,4 11,9% 6,4%
Accesos Mayoristas 8,9 5.3 5.2 -40,4% -2,2%
Total Accesos 10.653,8 11.915,8 12.679,6 11,8% 6,4%
Telefonica Chile gestiona 9,5 millones de accesos maviles a diciembre (1) RTB (incluyendo TUP) x1; Acceso Basico RDSI; Acceso Primario RDSI Accesos Digitales 2/6x30.

2011 con un crecimiento del 9% a pesar de un entorno de fuerte Incluye autoconsumo. Incluye la totalidad de los accesos “fixed wireless”

competencia. Hay que mencionar que en este ejercicio, la Compa#ia ha
procedido a desconectar 360 mil accesos inactivos de prepago. En relacion
ala cuota de accesos (39,1%) manteniendo el liderazgo a pesar de la
fuerte agresividad comercial en la zona.

(2) Incluye ADSL, fibra 6ptica, cable modem y circuitos de banda ancha
(3) Resto de circuitos minoristas que son de bancha ancha.

En cuanto al negocio fijo, es de destacar el crecimiento del 7% en los
accesos de banda ancha y la buena evolucion de la TV, donde con una
estrategia enfocada en la segmentacion de la cartera, ha lanzado
canales de alta definicion.

Tabla de resultados

% Var 09/10 % Var 10/11

Millones de euros

Chile 2009 2010 2011 € M. Local € M. Local
Importe neto de |a cifra de

negocios 1.831 2.197 2.310 20,0% 4,3% 5,2% 4,8%
Negocio Movil 1.010 1.266 1.399 25,4% 9,0% 10,5% 10,1%
Ingresos de Servicio 918 1.175 1.283 28,0% 11,2% 9,2% 8,9%
Negocio Fijo 893 1.038 1.037 16,3% 1,1% -0,1% -0,4%
OIBDA 763 1.092 1.035 43,2% 24,5% -5,2% -5,5%
Margen OIBDA 41,7% 49,7% 44,8% 8,0p.p. 8.0p.p. -49p.p. -49p.p.
Capex 347 516 529 48,8% 29,3% 2,L% 2,1%
OpCF (OIBDA - Capex) 416 576 507 38,5% 20,4% -12,0% -12,3%
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Resultados 2011

* Ingresos: Los ingresos del negocio movil ascienden a 1.399 millones de
euros, creciendo en moneda local un 10,1%, apoyado en el fuerte
crecimiento de los ingresos del servicio. Los ingresos del servicio
presentan un crecimiento del 8,9% en moneda local gracias al
crecimiento de la base de clientes que compensa la evolucion del ARPU,
que se ve afectada por la caida en el consumo de nuestros clientes
prepago. Destacar la buena evolucién de los ingresos de datos, que ya
representan el 19% de los ingresos del servicio con un crecimiento
interanual en moneda local del 34%.

Chile-Mévil

2009 2010 2011 % VarML09/10 %Var ML 10/11
Trafico (millones de min) 10.521 11.791 12218 12,1 % 3,6%
ARPU (EUR) 10,7 12,1 116 -1.8% -4,1 %

Los ingresos del negocio fijo se mantienen estables respecto al afio
anterior gracias al aumento de los ingresos de internet, TV y contenidos
(12,3% interanual), que compensan la caida del negocio tradicional (-8%
en moneda local).

* OIBDA: El OIBDA muestra una caida del 5,5% en moneda local,
consecuencia en parte a que, en 2010 se registraron las compensaciones
recibidas de los seguros de cobertura por los dafos del terremoto de
febrero 2010 y venta de inmovilizado material no estratégico (15
millones de euros). Asimismo en 2011 la venta de inmovilizado material
no estratégico ascendi6 a 50 millones de euros. Adicionalmente a estos
efectos, el OIBDA se ve penalizado en el ejercicio por el 24% de
crecimiento de los gastos de aprovisionamientos (excluyendo el efecto
tipo de cambio), asociado a mayor coste de interconexion asociada a
mayores traficos y mayores costes de equipamiento derivados de la
mayor actividad comercial en el mévil con compras de terminales de
gamas mas altas.

Resultados 2010:

* Los ingresos de Telefénica Latinoamérica en Chile se incrementaron un
4,3% en moneda local, como resultado del buen desempefio en ambos
negocios. En cuanto a Telefonica Moviles Chile, el negocio mévil de
Telefonica Latinoamérica en Chile, los ingresos aumentaron un 9,0% en
moneda local. Los ingresos de servicio aumentaron un 27,9% hasta 1.175
millones de euros en 2010 (un incremento del 11,2% en moneda local),
debido al crecimiento en servicios de voz y datos. Con respecto a la linea de
negocio de telefonia fija en Telefonica Latinoamérica en Chile, los ingresos
en 2010 aumentaron un 16,3% hasta 1.038 millones de euros desde 893
millones de euros en 2009 (un incremento del 1,1% en moneda local). El
crecimiento en servicios de TV de pago, banda ancha y datos y Tl
compensaron la disminucién de ingresos del negocio tradicional.

* El OIBDA de Telefonica Latinoamérica en Chile se increment6 un 43,2%
hasta 1.092 millones de euros en 2010 desde 763 millones en 2009 (un
incremento del 24,5% en moneda local).
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MEXICO

Tabla de accesos

Miles de accesos 2009 2010 2011 % Var 09/10 %Var 10/11
Accesos méviles 17.400,5 19.661,6 19.742,4 13,0% 0,4%
Prepago 16.328,3 18.061,3 18.149,8 10,6% 0,5%
Contrato 1.072,1 1.600,2 1.592,6 49,3% -0,5%
Fixed wireless 3343 565,5 745,3 69,2% 31,8%
Total Accesos 17.734,8 20.227,1 20.487,7 14,1% 1,3%
Este ejercicio ha estado marcado por el reposicionamiento comercial que
ha realizado la Compafiia para adaptar sus tarifas tras la rebaja en las
tarifas de interconexion y por una politica mas restrictiva aplicada por la
compania de aceptacion de clientes y de permanencia de los mismos. Asi,
afinales del 2011 el grupo gestiona 19,7 millones de accesos en linea con
el afo anterior.
Tabla de resultados
% Var 09/10 % Var 10/11
Millones de euros
México 2009 2010 2011 € M. Local € M. Local
Importe neto de la cifra de
negocios 1.552 1.832 1.557 18,0% 5,0% -15,0% -12,3%
Ingresos de Servicio 1.412 1.651 1.387 16,9% 4,1% -16,0% -13,3%
OIBDA 564 623 572 10,5% -1,7% -8,2% -5,2%
Margen OIBDA 36,3% 34,0% 36,7% -2,3p.p. -2,3p.p. 2,7p.p. 2,7p.p.
Capex 251 1.580 471 ns. n.s. -70,2% -69,2%
OpCF (OIBDA - Capex) 313 -957 101 Cs. Cs. Cs. Cs.

Resultados 2011

* Ingresos: Los ingresos del servicio totalizan 1.387 millones de euros

descendiendo interanualmente un -13,3% en moneda local,

principalmente por las reducciones de tarifas de interconexién antes
mencionadas y por efecto de un menor ingreso de salida de prepago por
un menor consumo, para lo que se han lanzado, en la segunda parte del

ano, nuevas ofertas comerciales.

¢ OIBDA: El descenso del OIBDA se explica por todo el esfuerzo comercial
realizado por la compania para reposicionarse comercialmente y por el
despliegue de lared 3G, asi como por el ya explicado impacto de la rebaja
en lainterconexion. Destacar asi mismo en el ejercicio, la venta de

inmovilizado material no estratégico por 240 millones de euros.

Resultados 2010

« Ingresos: El crecimiento de los ingresos de servicio mévil en 2010 en un
4,1% fue resultado del crecimiento de la base de clientes y de los nuevos

planes tarifarios.

« EI OIBDA de Telefonica Latinoamérica en México se incremento6 un
10,5% hasta 623 millones de euros en 2010, desde 564 millones de

euros en 2009 (una reduccion del 1,7% en moneda local).
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PERU

Tabla de accesos

Miles de accesos 2009 2010 2011 % Var 09/10 %Var 10/11
Accesos de telefonia fija (1) 297172 2.871.2 2.848 4 -3.4% -0,8%
Fixed wireless 582,7 5378 L4446 -1,7% -17.3%
Accesos de datos e internet 800,6 8854 1.120.4 10,6% 26,5%
Banda estrecha 16,9 154 9.4 -8,9% -38,7%
Banda ancha (2) 768,0 850,8 1.090,6 10,8% 282%
Otros (3) 15,6 19,2 20,4 23,1% 6,1%
Accesos moviles 11.4582 12.507,1 139983 9,2% 119%
Prepago 10.214,2 10.104,4 11.079,6 -1,1% 9,7%
Contrato 1.244.1 2.402,7 29187 93,1% 21,5%
TV de Pago 686,3 690,6 799,0 0,6% 15,7%
Accesos Clientes Finales 15.916,3 16.954,3 18.766,1 6,5% 10,7%
Accesos Mayoristas 0,5 0,5 0,4 na -3,7%
Total Accesos 15.916,8 16.954,8 18.766,6 6,5% 10,7%

Telefénica ha consolidado su liderazgo en el mercado peruano

aumentando el total de accesos en un 11% gracias al crecimiento del

(1) RTB (incluyendo TUP) x1; Acceso Basico RDSI; Acceso Primario RDSI Accesos Digitales 2/6x30

ncluye autoconsumo. Incluye la totalidad de los accesos

fixed wireless”

(2) Incluye ADSL, fibra 6ptica, cable modem y circuitos de banda ancha

negocio movil, la TV de pago y la banda ancha fija. (3) Resto de circuitos minoristas que son de bancha ancha
Tabla de resultados

% Var 09/10 % Var 10/11
Millones de euros
Pera 2009 2010 2011 € M. Local € M. Local
Importe neto de la cifrade
negocios 1.716 1.960 2.030 14,2% 2,0% 3,6% 6,1%
Negocio Mévil 840 1.001 1.088 19,2% 6,4% 8,7% 11,3%
Ingresos de Servicio 695 854 923 22,9% 9,7% 8,1% 10,6%
Negocio Fijo 1.006 1.097 1.069 9,0% -2,6% -2,5% -0,2%
OIBDA 712 812 751 14,0% 1,8% -7,6% -5,3%
Margen OIBDA 41,5% 41 4% 37,0% -0,1 p.p. -0,1p.p. b4 p.p. -L,Lp.p.
Capex 271 295 302 8,9% -2,7% 2,3% 4,8%
OpCF (OIBDA - Capex) 447 517 449 17,1% 4.6% -132% -11,1%

Buena evolucion del negocio, que se traslada en un crecimiento de

ingresos del 6% en moneda local a pesar de la reduccion de los cargos de
interconexion a la red movil en octubre, gracias a la buena evolucién del

negocio movil y a la defensa de nuestro negocio tradicional.

La evolucién del OIBDA no resulta comparable por la venta de inmovilizado
material no estratégico contabilizada en 2010 (39 millones de euros), y la
contabilizacién también en 2010 de 23 millones de euros en planes de

adecuacion de plantilla.
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COLOMBIA

Tabla de accesos

Miles de accesos 2009 2010 2011 % Var 09/10 %Var 10/11
Accesos de telefonia fija (1) 1.639.8 1.586,9 1.480,6 -3,2% -6,7%
Accesos de datos e internet 4284 5536 620,3 29,2% 12,0%
Banda estrecha 59 5,6 7.9 -51% 41,5%
Banda ancha (2) 4203 548,0 6123 30,4% 11,7%
Otros (3) 2,2 0,0 0,0 na na
Accesos mbviles 8.964,6 10.004,5 11.391,1 11,6% 13,9%
Prepago 7.203,2 7.679,1 8.626,8 6,6% 12,3%
Contrato 17614 2.325,5 2.764,2 32,0% 18,9%
TV de Pago 1272 205,3 255,0 61,4% 24,2%
Accesos Clientes Finales 11.1599 12.350,3 13.746,9 10,7% 11,3%
Accesos Mayoristas 3,3 3,3 3,3 na na
Total Accesos 11.163,2 12.353,6 13.750,2 10,7% 11,3%
A pesar delfuerte entoro competitvo, Telefonica ha registradouna L D A I e
fuerte actividad comercial, cerrando el afo con 13,8 millones de accesos (2) Incluye ADSL, fibra dptica, cable modemn y circuitos de banda ancha
(+11% interanual). (3) Resto de circuitos minoristas que son de bancha ancha

Tabla de resultados

% Var 09/10 % Var 10/11

Millones de euros

Colombia 2009 2010 2011 € M. Local € M. Local
Importe neto de la cifra de

negocios 1.269 1.529 1.561 20,5% 1,3% 2,1% 4,5%
Negocio Movil 685 872 916 27,4% 7,1% 5,0% 7,5%
Ingresos de Servicio 647 814 851 25,8% 5,7% 4,5% 6,9%
Negocio Fijo 615 700 682 14,0% -4,2% -2,7% -0,4%
OIBDA 397 484 540 22,1% 2,6% 11,5% 14,2%
Margen OIBDA 31,3% 31,7% 34,6% 0.4 p.p. 0.4p.p. 29p.p. 29p.p.
Capex 316 334 405 5,9% -11,0% 21,2% 24,1%
OpCF (OIBDA - Capex) 81 150 135 84,9% 55,4% -9,9% -7,8%

Buena evolucion del negocio que se traslada en un crecimiento de ingresos
del 4,5% en moneda gracias a la buena evolucion del negocio mévil y a la
estabilidad de nuestro negocio tradicional.

EI'OIBDA presenta un crecimiento del 14,2% muy impactado por las
ventas de inmovilizado material no estratégico en 2011 (25 millones de
euros) Yy 2010 (71 millones de euros). Adicionalmente, sefialar que para
hacer comparable el OIBDA hay que tener en cuenta que en el 2010 se
registraron 85 millones de impactos no recurrentes asociados a planes de
adecuacion de plantilla, insolvencias y reclamaciones de terceros.
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TELEFONICA ESPANA

Tabla de accesos

Miles de accesos 2009 2010 2011 % Var 09/10 %Var 10/11
Accesos de telefonia fija (1) 14.200,1 13.279,7 12.305,4 -6,5% -7,3%
ADSL Libre 14,7 38,1 344 159,2% -9,6%
Accesos de datos e internet 5.722,5 5.879,8 5.710,9 2,7% -2,9%
Banda estrecha 219,5 136,1 844 -38,0% -38,0%
Banda ancha (2) 5.476,8 5.722.3 5.608,6 4,5% -2,0%
Otros (3) 26,2 214 179 -18,3% -16,6%
Accesos maviles 23.538,6 24.309,6 24,1743 3,3% -0,6%
Prepago 8.204,5 7.919,8 7.359.4 -3,5% -7,1%
Contrato 15.334,1 16.389,7 16.814,9 6,9% 2,6%
TV de Pago 703,0 788,2 8332 12,1% 5,7%
AMLT (&) 974 294.5 4406 ns 49,6%
Bucle Alquilado 2.1538 24771 2.881,1 15,0% 16,3%
Bucle Compartido 4477 264,0 205,0 -41,0% -22,3%
Bucle Desagregado (5) 1.706,1 22131 2.676,1 29,7% 20,9%
Mayorista ADSL 359,0 561,3 709,6 56,4% 26,4%
Otros (6) 3,7 09 0,6 -75,7% -29,2%
Accesos Clientes Finales 44.164,2 44,257 4 43.023,8 0,2% -2,8%
Accesos Mayoristas 2.614,0 3.333,8 4,031,9 27,5% 20,9%
Total Accesos 46.778,2 47.591,2 47.055,7 1,7% -1,1%

(1) RTB (incluyendo TUP) x1; Acceso Basico RDSI; Acceso Primario RDSI Accesos Digitales 2/6x30.
Incluye autoconsumo. Incluye Voz sobre IP y ADSL Libre

(2) ADSL, satélite, fibra 6ptica y circuitos de banda ancha
(3) Circuitos alquilados.

(&) Alquiler Mayorista de Linea Telefonica.

(5) Incluye bucle compartido desnudo

(6) Circuitos mayoristas

Evolucion Posicion Competitiva

Cuotas de mercado moévil 2009 2010 2011
Espana 42 5% 41,4% 39,6%
Cuotas de ADSL (1) 2009 2010 2011
Espana 55,6% 53,4% 49 7%

(1) Estimacion interna
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Resultados 2011

El ejercicio 2011 ha estado marcado por un escenario econémico
adverso, con un debilitamiento de los principales indicadores
macroeconémicos durante los Gltimos meses del afo, y por un escenario
competitivo con una elevada presion comercial.

Afinales de diciembre de 2011 Telefénica Espafia gestiona un total de
47,1 millones de accesos, practicamente estable en términos interanuales
(-1%), a pesar de la fuerte presion competitiva. En este entorno, Telefonica
Espafa ha sufrido cierta erosién en su cuota de mercado en 2011.

Los accesos fijos de internet de banda ancha tienen una caida interanual
del -2,0%, explicada por la estrategia comercial de la compafiia de
centrarse en “valor" en un entorno de fuerte competencia, con una menor
actividad promocional en algunos meses del afo, hasta que en septiembre
de 2011 se lanz6 la nueva oferta comercial del ADSL que haimpulsado la
actividad y ganancia neta en la Gltima parte del afo.

Telefénica Espaiia ha adoptado a lo largo del afio decisiones clave

dirigidas por un lado a reducir sus costes operativos, con el Expediente de
Regulacion de Empleo aprobado en la primera mitad del afio como

Tabla de resultados

maximo exponente, y por otro lado a mejorar su posicionamiento
competitivo. Asi, a finales del tercer trimestre la Compa#iia inici6 el
lanzamiento de su nuevo catalogo de servicios, que fomenta la
exclusividad del cliente, al ofrecer descuentos cruzados para aquellos que
realicen todo su gasto en telecomunicaciones con Movistar. En el cuarto
trimestre, la Compafia ha completado el reposicionamiento de su oferta
comercial con el lanzamiento de nuevas tarifas moviles para clientes de
contrato, que representan una propuesta unificada de voz, datos y SMS, e
incrementan la oferta de valor para el cliente con la eliminacion de la
discriminacién horaria y por destino en las tarifas de voz, o la inclusién de
SMS ilimitados en todas las tarifas de datos. Las tarifas se estructuran por
niveles de consumo, en funcion del nivel de gasto requerido por cada
cliente. Asimismo, y también en el cuarto trimestre de 2011, se han
simplificado las tarifas de voz para clientes de prepago, con una oferta
muy competitiva y flexible.

En el negocio fijo, en el tercer trimestre Telefonica lanzé el ADSL de 10
megas con servicios de valor afadido por 24,9 euros al mes, y en el cuarto
trimestre ha reforzado su oferta con el lanzamiento de un ADSL bésico por
19,9 euros al mes (que no incluye servicios de valor anadido ni llamadas de
fijo a movil), destacando la mayor aceptacion de los paquetes con
servicios de valor anadido.

Millones de euros

Espaiia 2009 2010 2011 % Var 09/10 % Var 10/11
Importe neto de la cifra de negocios 19.703 18.711 17.284 -5,0% -7,6%
Negocio Movil 8.965 8.550 7.747 -4,6% -9,4%
Ingresos de Servicio 7.828 7.270 6.548 -7,1% -9,9%
Negocio Fijo 12.167 11.397 10.631 -6,3% -6,7%
OIBDA 9.757 8.520 5.072 -12,7% -40,5%
Margen OIBDA 49,5% 45,5% 29,3% -4,0p,p, -16,2p,p,
Capex 1.863 2,021 2914 8,4% 44,2%
OpCF (OIBDA - Capex) 7.894 6.499 2.158 -17,7% -66,8%
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En 2011 los ingresos ascienden a 17.284 millones de euros (-7,6%
interanual), reflejando fundamentalmente los menores ARPUs en los
diferentes servicios, y la evolucion de los accesos en un entorno de menor
CoNSUMO Y Mayor presion en precios.

Los ingresos del negocio fijo en 2011 ascienden a 10.631 millones de
euros, con un descenso interanual reportado del 6,7%, explicado
principalmente por el descenso de los ingresos por acceso tradicional del
10,6% (bajada interanual de los accesos del 7%, y menor importe
contabilizado en concepto de Servicio Universal), el descenso de los
ingresos por servicios de voz del 9,0% (menor tréfico cursado y creciente
peso de las tarifas planas) y la bajada de los ingresos de banda ancha
minorista del 10,1% (descenso del ARPU efectivo de banda ancha del
-10,2% interanual por los menores precios efectivos, debido a las
promociones realizadas, y a los nuevos precios lanzados en la Gltima parte
del afo).

Los ingresos del negocio mévil ascienden a 7.747 millones de euros en el
conjunto del afo, con un descenso interanual del 9,4% explicado
principalmente por la caida de los ingresos de servicio movil del 9,9%
(descenso del ARPU del -10% explicado posteriormente, en un entorno de
practica estabilidad de la base de clientes).

Espana 2009 2010 2011 % Var 09/10 % Var 10/11

Trafico (millones de minutos) 42.039 41.700 39.909 -0,8 % -4,3%

ARPU (EUR) 27,5 25,4 229 -13 % -10,2 %
Prepago 12,6 114 9,3 -9,1% -18,7 %
Contrato 36,5 32,6 29,1 -10,7 % -10,8 %

ARPU de datos 5.4 55 6,0 1,6 % 9,9 %

% ingr, no-P2P SMS

sobre ingresos de datos 60,6% 66,6% 74,6% 6,0p.p, 79p.p,
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El trafico mévil continda reflejando el menor consumo de los clientes, y
se reduce interanualmente en un 4,3%.

EI ARPU total se sitGa en 22,9 euros en 2011, con un descenso interanual
del 10,2%, derivado de la bajada del 15,7% en el ARPU de voz, como
consecuencia de los recortes de las tarifas de interconexion, el menor
consumo y la presién en los precios minoristas. En sentido contrario,
destaca la positiva evolucién que sigue registrando el ARPU de datos, con
un incremento del 9,9% en 2011. En el conjunto del ano, el ARPU de datos
representa ya el 26% del ARPU total (+5 p.p. interanual), impulsado por la
rapida expansién de la banda ancha movil.

Los ingresos no-P2P SMS siguen siendo el motor de crecimiento del negocio
de datos, y aumentan un 24,1% interanual en 2011 hasta representar el
75% de los ingresos de datos (+8 p.p. interanual). Los ingresos de datos
muestran un sélido aumento interanual del 10,9% en el afio.

Respecto al OIBDA, debe tenerse en cuenta que la evolucion interanual
en términos reportados esta condicionada por la contabilizacion de gastos
por reestructuracién de plantilla (2.591 millones de euros en el tercer
trimestre de 2011; 202 millones en el cuarto trimestre de 2010). E| OIBDA
del afio se sitGa en 5.072 millones de euros (-40,5% interanual),
impactado por el efecto negativo derivado de la contabilizacién de los
gastos ligados al expediente de regulacion de empleo mencionado
anteriormente. Descontando el impacto de la contabilizacion de gastos
por reestructuracién de plantilla (2.591 millones de euros en el tercer
trimestre de 2011; 202 millones en el cuarto trimestre de 2010), el OIBDA
en 2011 mostraria un descenso interanual del 12%, explicado
fundamentalmente por el descenso interanual de los ingresos.

Resultados 2010

En linea con la estrategia de la Compafiia de reforzar la presencia en el
ambito de las redes sociales, Telefonica adquiri6 el control de Tuenti,
comenzando a consolidarse sus resultados econémico-financieros desde
agosto de 2010 en el negocio mévil de Telefonica Espana, si bien el
impacto no es significativo.

En 2010, los ingresos ascendieron a 18.711 millones de euros (-5,0%
interanual), impactados fundamentalmente por el entorno de
operaciones, la mayor presion en los ingresos de clientes y los menores
ingresos del servicio universal.

Los ingresos del negocio fijo ascendieron a 11.397 millones de euros,
con un descenso interanual reportado del 6,3%, explicado principalmente

por los ingresos por acceso tradicional con una reduccion del 13,1%,
(menores ingresos asociados al Servicio Universal y menor ndmero de
accesos), los ingresos por servicios de voz con una disminucién del
10,9% (impactados por el menor trafico cursado, especialmente
internacional y fijo-movil, y por el mayor peso del tréfico asociado a tarifas
planas), y los ingresos de banda ancha minorista con un descenso del
4,3% (descenso del ARPU efectivo del -8,7% interanual por las
promociones de precio realizadas).

Los ingresos del negocio mévil ascendieron a 8.550 millones de euros,
con un descenso interanual en términos reportados del 4,6% debido
principalmente a los ingresos del servicio mévil que se redujeron un
7,1% interanual, explicando las menores tarifas de interconexién 3,1 p.p
de esta caida y siendo la causa principal de este descenso la bajada
interanual del ARPU del 7,3% (detallada posteriormente).

El trafico en términos interanuales presenté un descenso del 0,8%,
reflejando por un lado el menor consumo de los clientes en el entorno
actual, y por otro, las diferentes campanas promocionales realizadas en
2009 y 2010.

EI ARPU total se sit(io en 25 4 euros, con un descenso interanual del
7,3%, derivado de la bajada del 9,5% en el ARPU de voz, consecuencia de
las menores tarifas de interconexion, el menor consumo de los clientes en
el entorno actual y la mayor presién competitiva en precios. En sentido
contrario, destaca la positiva evolucion del ARPU de datos, con un
crecimiento interanual del 1,6%, apoyado en la mayor contribucion de los
ingresos de conectividad. EI ARPU de datos representaba ya el 21,4% del
ARPU total (+1,9 p.p. interanual).

Los ingresos no-P2P SMS suponian el 67% de los ingresos de datos. El
impulso de los ingresos de conectividad permitié que al cierre de 2010 los
ingresos de datos representaran el 21% de los ingresos del servicio.

Respecto al OIBDA, debe tenerse en cuenta que la evolucién en
términos reportados esta condicionada por la contabilizacion de gastos de
caracter no recurrente de restructuracion, fundamentalmente asociados a
planes de adecuacién de plantilla (202 millones de euros), y la
contabilizacion de 107 millones de euros de la tasa de TV. Por otra parte,
debe recordarse la plusvalia de 220 millones de euros por la venta de Medi
Telecom contabilizada en 2009. EI OIBDA de Telefénica Espafia en 2010 se
redujo un 12,7%, alcanzando 8.520 millones de euros, estando esta
evolucion impactada por los efectos mencionados anteriormente, asi
como por el menor consumo y mayor presién en precios que dan lugar a
los menores ingresos, y el mayor esfuerzo comercial frente al afio anterior.
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TELEFONICA EUROPA
Tabla de accesos

Miles de accesos 2009 2010 2011 % Var 09/10 %Var 10/11

Accesos de telefonia fija (1) 1.8275 3.672.4 3.853,1 101,0% 4,9%

Accesos de datos e internet 1.754,7 4.496 4 4537 4 156,2% 0,9%
Banda estrecha 1373 503,2 4354 ns -13,5%
Banda ancha 1.589,1 3.964,9 4.071,8 149,5% 2,7%
Otros (2) 28,3 28,3 30,3 0,0% 6,9%

Accesos méviles 44.095,0 46.675,5 48.276,4 5,9% 3.4%
Prepago 23.098,5 23.9949 23.800,3 3,9% -0,8%
Contrato 20.996,5 22.680,6 24.476,1 8,0% 7,9%

TV de Pago 1376 2064 219,0 50,0% 6,1%

Accesos Clientes Finales 47.8149 55.050,6 56.885,9 15,1% 3,3%

Accesos Mayoristas (3) 1.425.2 1.247,7 1.213,2 -12,5% -2,8%

Total Accesos 49.240,1 56.298,3 58.099,1 14,3% 3,2%

e utcormtma inclige vor sova 1P ADSL -0 Frimeno ROSLiAccesos Digiles 216130

(2) Resto de circuitos minoristas que no son de banda ancha

(3) Incluye bucles alquilados por T. Alemania

« A partir de marzo de 2010, los accesos de T. Europa incluyen los accesos de HanseNet.

Evolucién Posicién Competitiva

Cuotas de mercado maévil (1)

T. Europa 2009 2010 2011

Reino Unido 26,2% 26,6% 26,6%

Alemania 14,6% 15,7% 16,1%

Republica Checa 39,2% 38,5% 38,0%

Irlanda 32,3% 32,0% 33,2%

Eslovaquia 9,8% 14,7% 18,3%

(1) Estimacion interna

A pesar del entorno econémico adverso y de la gran presion competitiva
en los mercados en los que opera, Telefénica Europa ha conseguido

Principales tendencias del negocio mévil

incrementar su base de clientes en 2011, basada en el crecimiento de la
base de clientes de contrato y en la adopcién de la banda ancha mévil,
factores claves para obtener mayor valor.

T. Europa representa el 24,7% de los ingresos del Grupo y el 20,9% del
OIBDA. T. Europa contribuye en +0,6 p.p. al crecimiento del OIBDA del
grupo sin impacto tipo de cambio, debido principalmente a la aportacion
de +1,1 p.p. de Alemania, mientras que en ingresos, la aportacion al
crecimiento es negativa (-0,3 p.p.), debido al descenso interanual de los
ingresos de Reino Unido, Repiblica Checa e Irlanda, muy impactados por
la bajada de tarifas de interconexion.

» Crecimiento de accesos del 3%, destacando la aportacion y crecimiento
de Alemania que cuenta con 24,5 millones de accesos a cierre de 2011,
con un crecimiento interanual del 6,1%, debido al crecimiento de los
accesos moviles del 7,8%.

» Buen momento comercial con fuerte crecimiento en clientes moviles
de contrato, que han tenido una ganancia neta de 1,8 millones en
2011, que presenta un crecimiento interanual del 8%.

» Los accesos de banda ancha movil presentan un fuerte crecimiento del
31% hasta alcanzar el 31% de los accesos de la region impulsando el
crecimiento de ingresos.

* Los ARPUs de algunas operadoras europeas se encuentran muy
presionados a la baja, impactados por las bajadas de tarifas de
interconexion, el entorno macroeconémico adverso con reduccion del
consumo y, en algunos casos, las bajadas de precios ante la fuerte
presion competitiva.
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Tabla de resultados

Var 09/10 Var 10/11

Millones de euros

T. Europa 2009 2010 2011 Corrientes Ex fx Corrientes Ex fx
Ingresos 13.954 15.724 15.524 12,7% 10,1% -1,3% -1,0%
OIBDA 3.999 4.080 4.233 2,0% -0,6% 3,8% 3,7%
Margen OIBDA 28,7% 259% 27,3% (2,7pp,) (2,6p,p,) 1.3pp, 1.2pp,
Amortizaciones (2.988) (3.201) (3.117) 7.1% 4,4% -2,6% -2,5%
Rdo operativo 1.011 879 1.116 -13,1% -16,8% 27,0% 26,5%
Resultados 2011 Resultados 2010

* Los ingresos en el afio 2011 alcanzan 15.524 millones de euros, con un
descenso interanual del -1,3% reportado donde el tipo de cambio resta
-0,3 p.p. Los ingresos por operaciones estan muy impactados por las
bajadas de tarifas de interconexién; descontando dicho impacto, el
crecimiento de ingresos serfa del 1,7% en 2011. La estrategia de datos
moviles es el factor principal que impulsa el crecimiento de ingresos,
basada en el incremento de la penetracién de la banda ancha mévil y en
las tarifas de datos de uso limitado. Como resultado de esta estrategia,
en 2011 los ingresos de datos no SMS PAP han tenido un crecimiento del
33,5%, llegando a representar un 43% de los ingresos totales de datos.
Los ingresos totales de datos han crecido un 10,9%, alcanzando un peso
del 42% de los ingresos del servicio movil (+6 p.p. respecto a 2010).

« El OIBDA se sit(ia en 4.233 millones de euros en 2011, creciendo un
3,8% interanualmente. El impacto del tipo de cambio aporta 0,1 p.p. a
este crecimiento. Hay que destacar que la evolucién interanual del OIBDA
se ve afectada por la contabilizacion en la segunda parte del ejercicio
2010 de gastos de reestructuracion no recurrentes principalmente
ligados a reestructuraciones de personal por importe de 320 millones de
euros, en la segunda mitad del afo. Descontando dicho impacto, el
OIBDA de Telefonica Europa tendria un descenso interanual del -2,5%. La
evolucion del OIBDA esté impactada por las presiones en los ingresos
(que incluyen el impacto de las bajadas de precios regulados de
interconexion), y también por el mayor esfuerzo en costes comerciales
de fidelizacién ligado a una mayor actividad comercial en la segunda
parte del ano, ligada especialmente al lanzamiento de smartphones de
gama alta en el Gltimo trimestre de 2011.

Cabe destacar que en el afio 2010, Telefonica Europa adquirié en enero la
sociedad Jajah, compafifa innovadora en servicios de telecomunicaciones,
y en febrero, a través de Telefonica Alemania, adquirié la sociedad
HanseNet, que presta servicios de telefonia fija, internet y banda ancha y
TV de pago en Alemania.

En junio de 2010 se produjo la venta de Manx Telecom.

* Elimporte neto de la cifra de negocios (ingresos) se situ6 en
15.724 millones de euros en el ano, con un crecimiento del 12,7%
interanual. La contribucién de HanseNet y Jajah a los ingresos en 2010
fue de 807 millones de euros. Cabe destacar la aceleracion del
crecimiento de los ingresos durante el afio, tendencia que se mantiene
excluyendo el impacto de los recortes de tarifas de interconexién movil.
El crecimiento de ingresos estuvo impulsado por los buenos resultados
de Reino Unido y Alemania, que mas que compensaron los resultados
obtenidos en la RepUblica Checa e Irlanda, ambos impactados por un
entorno econdmico dificil.

Los ingresos de datos no-P2P SMS registraron un crecimiento organico
interanual del 26,4% en el afio, impulsado por la creciente adopcion de
la banda ancha mévil, y representaban el 36% de los ingresos de datos.

El OIBDA asciende a 4.080 millones de euros en 2010 y crece un 2%
interanual, contribuyendo HanseNet y JaJah con 71 millones de euros
en el afo. Debemos recordar en la evolucion de los gastos frente al afio
anterior la contabilizacion de gastos no recurrentes de
reestructuracion, fundamentalmente asociados a planes de
adecuacion de plantilla, registrados en el segundo semestre del afio
(320 millones de euros), asi como la plusvalia por la venta de Manx de
61 millones de euros. En términos comparables y sin impacto de tipos
de cambio, el crecimiento del OIBDA seria del 3,8% explicado
principalmente por la evolucién positiva de de los ingresos y los
esfuerzos realizados en medidas de eficiencia.
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REINO UNIDO
Tabla de accesos

Miles de accesos

T. Reino Unido 2009 2010 2011 Var 09/10 Var 10/11
Accesos de telefonia fija (1) 0,0 86,7 216,1 na. n.s.
Accesos de datos e internet 591,5 671,6 620,3 13,5% -7,6%

Banda ancha 5915 6716 620,3 13,5% -7,6%
Accesos moviles 21.299,3 222115 221675 4,3% -0,2%

Prepago 11.740,3 11.712;3 11.2273 -0,2% -4,1%

Contrato 9.558,9 10.499,2 10.940,3 9,8% 4,2%
Accesos Clientes Finales 21.890,8 22.969,8 23.003,9 4,9% 0,1%
Accesos Mayoristas (2) 0,0 0,0 26,7 na na
Total Accesos 21.890,8 22.969,8 23.030,7 4,9% 0,3%
En 2011, el mercado de Reino Unido ha continuado extremadamente o lf%(j’;l\\#:’i‘;‘##f Trluﬁn‘(ﬂ‘ %Z ﬁ:‘u‘»fﬂ SRR e e 2
competitivo, adicionalmente al negativo entorno macroeconémico. (2) Incluye bucles alquilados por T. Alemania

Durante la primera mitad del afo, la compania estuvo focalizada en su
estrategia de valor frente a volumen, mientras que en la segunda mitad, la
compania ha vuelto a poner el foco en recuperar el impulso comercial,
apalancandose en la nueva estructura tarifaria para smartphones lanzada
en el mes de agosto, asi como en el programa de retencién proactivo
realizado en el segmento de contrato.

La compafifa ha reforzado su compromiso de ofrecer a sus clientes la
mejor experiencia de servicio, incluyendo servicios digitales
innovadores, atencion al cliente y oferta de smartphones. Esta
estrategia es la base de la orientacién al cliente de Telefonica UK, y ha
contribuido a mantener su posicion como el operador con menor
nimero de reclamaciones en el mercado.

Como resultado de su estrategia comercial, los accesos méviles de
contrato de Telefonica Reino Unido se han incrementado un 4%
interanual, hasta alcanzar un 49% del total de clientes moviles (+2,1 p.p.
respecto al afio anterior), llegando a la cifra de 22,2 millones. La sostenida
demanda de smartphones ha resultado en un incremento de la
penetracion de estos dispositivos hasta alcanzar un 38% a finales de 2011
respecto a un 29% a finales del afio anterior.
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Tabla de resultados

% Var 09/10 % Var 10/11

Millones de euros
T. Reino Unido 2009 2010 2011 € M. Local € M. Local
Importe neto de la cifra de
negocios 6.512 7.201 6.926 10,6% 6,5% -3,8% -2,7%
Ingresos de Servicio 5.936 6.513 6.198 9,7% 5,6% -4,8% -3,7%
OIBDA 1.680 1.830 1.836 9,0% 4,9% 0.3% 1,5%
Margen OIBDA 25,8% 25,4% 26,5% -0.4p,p, -0,4p.p, 1.1p,p, 1.1p,p,
Capex 602 717 732 19,1% 14,7% 2,0% 3,3%
OpCF (OIBDA - Capex) 1.078 1.113 1.104 3,3% -0,5% -0,8% 0,3%
* Ingresos: Los ingresos totales alcanzaron los 6.926 millones de euros,

con un descenso interanual del -3,8%, habiendo aportado la evolucién

de los tipos de cambio -1,1 p.p. a esta evolucion. Los ingresos del servicio

movil alcanzaron los 6.198 millones de euros, con un descenso interanual

del -4,8% (-3,7% excluyendo el impacto de los tipos de cambio). Esta

evolucion esta muy impactada por la bajada de tarifas de interconexion;

excluyendo este efecto, los ingresos del servicio hubieran descendido un

-0,4% interanualmente, debido principalmente al menor crecimiento de

clientes y a la evolucion del ARPU.
« EI ARPU total desciende interanualmente un -6,6%, descenso que seria

del -3,5% excluyendo la bajada de tarifas de interconexion. EI ARPU de

voz presenta un descenso interanual del -14,6% (-9,2% excluyendo las

bajadas de interconexién), explicado por la optimizacion del trafico

consumido fuera de los paquetes de minutos, la reduccion de tarifas

debida a laintensa competencia, y el panorama macroeconémico

adverso. El ARPU de datos ha tenido un crecimiento estable del 5,1%,

siendo destacable que méas del 80% de los clientes de contrato con una

tarifa de datos tienen un consumo de datos limitado.
Reino Unido 2009 2010 2011 % Var ML 09/10 % Var ML 10/11
Trafico (millones de minutos) 53.856 58.143 52.250 8,0% -10,1 %
ARPU (EUR) 247 25,1 23,2 -2,1% -6,6 %

Prepago 123 11,8 10,3 -82% -11,4 %
Contrato 40,8 40,6 371 4.2 % -716 %

ARPU de datos (EUR) 9,3 10,1 10,5 5,3 % 5,1 %
% ingr, no-P2PSMS
sobre ingresos de datos 27.4% 32,8% 40,5% 5.4p,p, 7,7p.p,
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El tréfico de voz mévil ha descendido un 10% interanualmente debido al
descenso de la base de clientes de prepago y a la optimizacién del uso.

« EI OIBDA asciende a 1.836 millones de euros, con un crecimiento del
0,3%, que seria del 1,5% excluyendo el impacto del tipo de cambio.
Debemos destacar que en 2010 se contabilizaron gastos de
reestructuracion con caracter no recurrente por importe de 72 millones
de euros. Excluyendo adicionalmente este impacto, el OIBDA
descenderia interanualmente un -2,3%, como consecuencia
principalmente de la evolucién de los ingresos.

Resultados 2010

* Ingresos: Los ingresos totales alcanzaron los 7.201 millones de euros,
con un crecimiento interanual del 10,6%, aportando la evolucién de los
tipos de cambio 4,1 p.p. a esta evolucion. Los ingresos del servicio movil
alcanzaron los 6.513 millones de euros, con un crecimiento interanual del
9,7% (5,6% excluyendo el impacto de los tipos de cambio). Esta
evolucién esta muy impactada por la bajada de tarifas de interconexion;
excluyendo este impacto, los ingresos del servicio aumentarian un 9,2%
interanualmente, reflejando el mayor peso del segmento contrato en la
base total de accesos y el mayor nimero de usuarios de smartphones.

Es importante destacar el crecimiento continuado de los ingresos de datos
no-P2P SMS, que en 2010 se situd en el 31,7% interanual sin impacto del
tipo de cambio. Asi, los ingresos totales de datos suponen ya el 40% de los
ingresos de servicio movil en 2010, casi 2 p.p. mas que en 2009.

« El ARPU total en 2010 descendi6 un 2,1% interanual (excluyendo tipos
de cambio), variacién muy impactada por las bajadas de interconexion;
excluyendo este impacto, el ARPU aumentaria interanualmente un 1,2%
en 2010. EI ARPU de voz decrece un 6,5% (excluyendo tipos de cambio),
frente al afo anterior, y el ARPU de datos aumenta un 5,3% (excluyendo
tipos de cambio), respecto al afio anterior ante la mayor demanda de
servicios de datos por parte de los usuarios de smartphones.

« El tréfico movil registro un crecimiento interanual del 8,0% hasta
alcanzar 58.143 millones de minutos en 2010, debido al incremento de la
base de clientes de contrato y al mayor consumo unitario por cliente en
el segmento prepago.

* El OIBDA alcanz6 1.830 millones de euros en 2010, con un crecimiento
del 4,9% interanual sin impacto tipo de cambio. Cabe destacar que en
el cuarto trimestre se registraron 72 millones de euros en concepto de
gastos no recurrentes por reestructuracion, principalmente asociados a
plantilla y tiendas, como consecuencia del proceso de reorganizacion
de la Compania que permitira un mayor foco en la captura de nuevas
oportunidades de negocio y en la mejora de la atencion al cliente.
Excluyendo adicionalmente este impacto, el crecimiento del OIBDA
seria del 9,0%, explicado principalmente por el crecimiento de los
ingresos, a pesar de los mayores costes comerciales derivados de la
mayor demanda de banda ancha mévil.
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ALEMANIA
Tabla de accesos

Miles de accesos

T. Alemania 2009 2010 2011 % Var 09/10 %Var 10/11
Accesos de telefonia fija (1) 0,0 19164 2.055,1 na 7.2%
Accesos de datos e internet 285,1 29147 29223 ns 0,3%
Banda estrecha 0,0 385,7 3346 na -13.2%
Banda ancha 285,1 25291 2.587,7 ns 2,3%
Accesos mbviles 15.507,4 17.049,2 18.380,1 9,9% 7,8%
Prepago 7.807,0 8.795,2 9.144,5 12,7% 4,0%
Contrato 7.700,4 8.254,0 9.2357 7.2% 11,9%
TV de Pago 0,0 77,2 83,3 na 7,9%
Accesos Clientes Finales 15.792,5 219575 23.4409 39,0% 6,8%
Accesos Mayoristas (2) 1.316,8 1.116,5 1.042.4 -152% -6,6%
Total Accesos 17.109,3 23.074,0 24.483,2 34,9% 6,1%
En 2011, Telefénica Alemania ha tenido un afio con resultados positivos, y o lf‘ﬂj!li\#:ﬂ‘;‘#J w‘Lch:JB H)r(; ‘\i?ﬁ‘/\yu‘s‘[wm TR e e 2

ha reforzado su posicién competitiva en el mercado aleman, incrementando
su cuota de mercado apalancada en su positivo momento comercial basado
en sus tarifas “02 Blue”, en la oferta “MyHandy", en la actividad de los
partners y en los avances realizados en monetizacion de datos.

(2) Incluye bucles alquilados por T. Alemania

La compariia ha comenzado 2012 lanzando en enero unas nuevas tarifas
de smartphones con consumo limitado de datos, que incrementan el valor
del cliente integrando voz, datos y SMS. Adicionalmente, la compafiia ha
firmado un acuerdo de largo plazo de cooperacién en red con Deutsche
Telekom para desplegar una nueva red de trasporte para 3G y LTE que
permita asegurar la capacidad de las redes para capturar la expansion
futura en el mercado mévil de datos, operando de una forma flexible y
eficiente en costes.

demanda de smartphones ha continuado siendo elevada, incrementando
la penetracion de banda ancha mévil en 6 puntos porcentuales en el afio,
hasta el 26% a finales de 2011. La cuota de actividad comercial realizada
con smartphones sobre el total de la compania, alcanzando un 90% en el
(ltimo trimestre del afio, ha sido la mas elevada del mercado.

Los accesos de Telefonica Alemania se incrementaron un 6% en 2011,
debido al crecimiento de los accesos méviles del 8%, derivado del
crecimiento de la base de clientes de contrato (+12% interanual). La

Los accesos de banda ancha fija han presentado un crecimiento del 2%
interanual, cerrando el ejercicio con 2,6 millones.

Tabla de resultados

% Var 09/10 % Var 10/11

Millones de euros

T. Alemania 2009 2010 2011 € M. Local € M. Local
Importe neto de la cifra de

negocios 3.746 4.826 5.035 28,9% 28,9% 4,3% 4,3%
Ingresos de Servicio 2.861 2.932 2.946 2,5% 2,5% 0,5% 0,5%
OIBDA 918 94k 1.219 2,8% 2,8% 29,1% 29,1%
Margen OIBDA 24L,5% 19,6% 2L,2% -49p.p, -4,9p,p, 4,7p,p, 4,7 p,p,
Capex 796 2.057 558 n,a, n,a, -72,9% -72.9%
OpCF (OIBDA - Capex) 122 -1.113 662 S, S, -159,5% -159,5%
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* Ingresos: Los ingresos totales alcanzaron los 5.035 millones de euros, con
un crecimiento interanual del 4,3%. Debemos recordar que los resultados
de 2010 incorporan los resultados de Hansenet desde mediados de
febrero, mientras que los de 2011 incorporan el ejercicio completo;
excluyendo este impacto, el crecimiento de los ingresos serfa del 1,6%.

Los ingresos del servicio mévil han tenido una muy positiva evolucion
especialmente a final del afio 2011, y estdn muy impactados por la
bajada de tarifas de interconexion; excluyendo este efecto, los ingresos
del servicio movil presentarian un crecimiento del 7,1%, derivado del
crecimiento del parque y de la evolucién del ARPU. El crecimiento de los
ingresos de datos no SMS PAP (+49% interanual), es una pieza clave en
la evolucion de los ingresos, apalancado en la mayor penetracion de
smartphones y la adopcién de tarifas de datos de uso limitado.

* El ARPU total presenta un descenso del 7,8% en el afio, derivado de la
fuerte bajada de tarifas de interconexién en diciembre de 2010.
Excluyendo este impacto, el ARPU total descenderia un -1,6% en el afio,
derivado principalmente del débil comportamiento del segmento
prepago. El ARPU de voz esta principalmente afectado por la regulacion,
y presenta una caida del 18,5% interanual; este descenso ha sido
parcialmente compensado por el buen comportamiento del ARPU de
datos (+13,2% interanual), como resultado del aumento de la
penetracion de la banda ancha mévil y la mayor adopcion de las tarifas
de datos de uso limitado.

Grupo Alemania 2009 2010 2011 % Var ML 09/10 % Var ML 10/11
Trafico (millones de minutos) 23.257 25.543 27.993 9,8 % 9,6 %
ARPU (EUR) 15,6 14,8 13,6 -5,5 % -7,8 %

Prepago 57 6,1 57 7.8 % -7,0%

Contrato 26,1 23,8 219 -8,8 % -8,4 %
ARPU de datos (EUR) 4,7 5,0 5,6 6,1 % 13,2%
% ingr, no-P2PSMS sobre ingresos de datos 36,7% 41,9% 50,4% 52p.p, 8,5p.p,

El tréfico de voz movil presenta un fuerte crecimiento interanual del
10%, derivado del crecimiento de la base de clientes y del aumento del
uso en general.

* EI OIBDA asciende a 1.219 millones de euros, con un crecimiento del
29%; la incorporacion de los resultados de Hansenet desde mediados de
febrero en 2010 frente a 12 meses en 2011, asi como las provisiones
para reestructuracion contabilizadas en 2010 por importe de 202
millones de euros, impactan en el crecimiento del OIBDA, que serfa del
4,9% excluyendo ambos efectos. El crecimiento del OIBDA se ha visto
beneficiado por la evolucion de ingresos, asi como por las eficiencias
obtenidas de |a realizacién del programa de reestructuracion, y otras
eficiencias que compensan el incremento en el gasto comercial.

Resultados 2010

* Los ingresos de Telefénica Alemania en 2010 alcanzaron los 4.826
millones de euros, lo que supuso un crecimiento interanual del 28,9%.
Debe senalarse la incorporacion de los resultados de Hansenet desde
mediados de febrero de 2010; excluyendo este impacto, los ingresos
registrarian un crecimiento del 7,9% interanual. Esta evolucién obedece
fundamentalmente al buen comportamiento de los ingresos de servicio
movil y a la fuerte demanda de smartphones, especialmente a través del
producto *“My Handy", que elimina el componente de subsidio de
terminal de los ingresos de servicio movil.

* Los ingresos de servicio mévil registran un crecimiento interanual del
2,5% hasta alcanzar 2.932 millones de euros en 2010. Excluyendo el
impacto de los recortes de tarifas de interconexién mévil su crecimiento
interanual seria del 3,8%. Los principales impulsores de este crecimiento
son el aumento de los accesos y la continua expansion de los ingresos de
datos no-P2P SMS (+31,4% interanual en 2010 hasta alcanzar el 42%
de los ingresos totales de datos, frente al 37% del afo anterior). Los
ingresos totales de datos moéviles ascienden a 970 millones de euros en
2010 (+15,4% interanual), representando un 33% de los ingresos de
servicio movil.

EI OIBDA alcanza 944 millones de euros en 2010, registrando un
crecimiento interanual del 2,8%. Debe tenerse en cuenta la
incorporacion de los resultados de Hansenet desde mediados de febrero
de 2010, asi como la contabilizacién de gastos no recurrentes de
reestructuracion asociados a planes de adecuacion de plantilla en 2010
(202 millones de euros en el tercer trimestre), que impactan el
crecimiento del OIBDA. Excluyendo estos impactos, el crecimiento del
OIBDA seria del 11,2%, evolucion que viene explicada principalmente por
la finalizacién de los acuerdos de roaming nacional en 2009, el
crecimiento de los ingresos, y por los ahorros de costes derivados de Ia
apuesta continuada de la Compa#ia por la eficiencia, a pesar de los
mayores costes comerciales asociados al crecimiento de las ventas de
“smartphones” en la parte final del ejercicio.
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REPUBLICA CHECA Y ESLOVAQUIA

Tabla de accesos

Miles de accesos

T. REPUBLICA CHECA 2009 2010 2011 Var 09/10 Var 10/11
Accesos de telefonia fija (1) 1.770,6 1.669,2 1.5819 -5,7% -52%
ADSL Libre 62,1 163,7 2374 163,6% 45,0%
Voz sobre IP 16,9 38,6 52,1 128,4% 35,0%
Accesos de datos e internet 848,7 898,8 970,6 5,9% 8,0%
Banda estrecha 1373 1175 100,7 -14,4% -14,3%
Banda ancha 683,1 753,0 839,6 10,2% 11,5%
Otros (2) 283 283 30,3 0,0% 6,9%
Accesos moviles 4.944,6 4.838,6 49417 -2,1% 2,1%
Prepago 2.130,2 1.975,0 1.892.4 -7.3% -4,2%
Contrato 28144 2.863,6 3.049.3 1,7% 6,5%
TV de Pago 137,6 129.2 135,6 -6,1% 5,0%
Accesos Clientes Finales 7.701,5 7.535,8 7.629,8 -2,2% 1.2%
Accesos Mayoristas 1084 1312 1441 21,0% 9,8%
Total Accesos 7.810,0 7.667,0 7.7739 -1,8% 1,4%

(1) RTB (incluyendo TUP) x1; Acceso Basico RDSI x 1; Acceso Primario RDSL; Accesos Digitales 2/6 x30.
Incluye autoconsumo. Incluye Voz sobre IP y ADSL Libre.

(2) Resto de circuitos minoristas que no son de banda ancha

Tabla de accesos

Miles de accesos

T. ESLOVAQUIA 2009 2010 2011 Var 09/10 Var10/11
Accesos moviles 552,9 880,4 l.164,1 59,2% 32,2%
Prepago 357,2 5459 666,1 52,8% 22,0%
Contrato 195,6 334,5 498,0 71,0% 48,9%
Total Accesos 552,9 880,4 1.164,1 59,2% 32,2%

Los accesos en la RepUblica Checa se incrementan un 1,4% interanual en
2011 por el crecimiento de los accesos moviles y de banda ancha fija. En
Eslovaquia, continGa el fuerte crecimiento de accesos, destacando el
mayor impulso al segmento contrato.
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Tabla de resultados

Millones de euros

% Var 09/10

% Var 10/11

T. Republica Checa (1) 2009 2010 2011 € M. Local € M. Local
Importe neto de la cifra de

negocios 2.260 2.197 2.130 -2,8% n,c, -3,0% n,c,
Ingresos de Servicio 1.123 1.078 995 -4,0% nc, -1,7% n,c,
OIBDA 1.053 953 931 -9,5% n.G, -2,3% n,c,
Margen OIBDA 46,6% 43,4% 43,7% -3,2p,p, 0,3 p.p,

Capex 245 224 229 -8,8% n.c, 2,1% nc,
OpCF (OIBDA - Capex) 807 729 702 -9,7% n.c, -3,7% n,C,

* Los ingresos de RepUblica Checa y Eslovaquia alcanzan los 2.130 millones
de euros, con una mejora en la tendencia en la segunda parte del afio. En

Eslovaquia reflejan el crecimiento de la base de clientes en 2011.

« EIOIBDA, con 931 millones de euros, incorpora importantes medidas de

eficiencia, venta de activos no estratégicos y una mejora de la

rentabilidad en Eslovaquia, que da lugar a un menor decrecimiento

interanual que el de los ingresos.

(1) Incluye Eslovaquia, excepto en ingresos de servicio

Telefénica, S.A. 189



Estados Financieros Consolidados 2011

IRLANDA

Tabla de accesos

Miles de accesos

T. IRLANDA 2009 2010 2011 Var 09/10 Var 10/11
Accesos de datos e internet 112 24,2 na ns
Banda ancha 11,2 24,2 na ns
Accesos moviles 1.7143 1.695,8 1.6229 -1,1% -4,3%
Prepago 1.022,5 966,5 870,1 -5,5% -10,0%
Contrato 691,8 7294 7529 5,4% 3,2%
Total Accesos 1.714,3 1.707,1 1.647,2 -0,4% -3,5%

En Irlanda, los resultados estan impactados por un entorno
sumamente adverso, con un descenso en la base de clientes debida
principalmente al menor parque de prepago, destacando el
mantenimiento de la base de contrato.

Tabla de resultados

% Var 09/10 % Var 10/11
Millones de euros
T.Irlanda 2009 2010 2011 € M. Local € M. Local
Importe neto de la cifra
de negocios 905 848 723 -6,3% -6,3% -14,7% -14,7%
Ingresos de Servicio 842 779 677 -1,5% -1,5% -13,1% -13,1%
OIBDA 302 275 206 -9,0% -9,0% -25,0% -25,0%
Margen OIBDA 33,4% 32,4% 28,5% -1,0p,p, -1,0p.p, -39p.p,
Capex 63 60 61 -4,1% -4,1% 1,4% 1,4%
OpCF (OIBDA - Capex) 239 214 145 -10,3% -10,3% -32,5% -32,5%

Descenso interanual de los ingresos del -14,7%, debido al descenso de
los ingresos del servicio mévil muy impactados por las bajadas de
interconexion. El descenso viene causado por la bajada del ARPU en un
entorno de optimizacion del uso.

EI OIBDA refleja la bajada de los ingresos del servicio mévil y unos
mayores costes comerciales por la mayor demanda de smartphones.
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Servicios y productos

Servicios de telefonia movil

Telefonica ofrece una amplia variedad de servicios moviles y servicios
relacionados asi como productos de telefonia mévil para clientes
individuales y empresas. A pesar de que la oferta disponible varia de pais a
pais, los siguientes son los principales servicios y productos:

« Servicios de voz mévil: es el principal servicio de telefonia mévil
prestado por Telefénica en todos sus mercados.

* Servicios de valor afiadido: Los clientes en la mayorfa de los mercados
tienen acceso a un rango de prestaciones mejoradas de las llamadas
movil; incluyendo buzén de voz, llamada en espera, retencion de
llamada, desvio de llamadas y llamadas a tres.

Servicios de datos e internet a través de red mévil: los servicios de
datos que actualmente se ofrecen incluyen el servicio de envio de
mensajes cortos o0 SMS y MMS (Multimedia Messaging System), que
permite a los clientes enviar mensajes con fotos, imagenes, sonidos, asi
como recibir informacion seleccionada tales como noticias, resultados
deportivos y cotizaciones burséatiles. Telefénica también proporciona
conectividad mévil de banda ancha y acceso a internet. A través de los
accesos de internet movil, los clientes son capaces de enviar y recibir
correos electronicos, navegar por Internet, descargar juegos, comprar
productos y servicios en transacciones m-commerce y usar otros
servicios de datos.

Servicios mayoristas: Telefonica ha firmado acuerdos de uso de red
con varias Operadoras Méviles Virtuales (OMV o MVNOs) en diferentes
paises.

Servicios corporativos: Telefénica proporciona soluciones para
negocios que incluyen infraestructura movil en oficinas, redes privadas y
portales para los clientes de Empresas que permiten flexibilidad en la
facturacion online.

Itinerancia (roaming): Servicios en itinerancia que permiten a los
clientes de Telefonica usar sus terminales cuando estan fuera de su area
de influencia, incluyendo los destinos internacionales.

Telefonia fija inalambrica (fixed wireless): Telefonica proporciona
servicios de teléfono fijo inaldmbrico local en Brasil, Argentina, Perd,
Venezuela, El Salvador, Guatemala, México, Nicaragua y Ecuador.

Trunking y paging: Telefonica proporciona servicios digitales
inaldmbricos para grupos cerrados de usuarios y servicios de “busca
personas” en Espana y practicamente todas sus operadoras en Latam.

Servicios de telefonia fija

Los principales servicios que Telefonica ofrece en el negocio fijo en Espana,
Europa y Latinoamérica son:

« Servicios de telefonia fija tradicional: nuestros principales servicios
de telefonfa fija incluyen: accesos STB (servicio de telefonfa basica),
accesos RDSI (red digital de servicios integrados), telefonia de uso
publico, servicios de comunicaciones local, larga distancia nacional,
internacional y fijo-movil, servicios corporativos, servicios suplementarios
de valor anadido (tales como llamada en espera, desvio de llamada,
mensajes de voz y texto, buzdn de voz y servicios de multiconferencia);
servicio de videollamada, servicios de valor anadido orientados al
segmento negocios, servicios de red inteligente, alquiler y venta de
terminales y servicios de informacion telefonica.

Servicios de internet y banda ancha: los principales servicios
multimedia de internet y banda ancha incluyen: proveedor de servicios
de internet, portal de contenidos y servicios de red, accesos de banda
ancha minorista y mayorista a través de ADSL, ADSL libre (conexion de
banda ancha sin la cuota mensual de linea fija); servicio universal de
acceso a internet a través de banda estrecha, y otras tecnologias;
servicios de valor anadido dirigidos al sector residencial (incluyendo
mensajeria instantanea, conciertos y videoclips por streaming,
e-learning, control parental, proteccién firewall, antivirus, descarga de
contenidos y venta de ordenadores personales), servicio de television
(Imagenio) sobre IP (protocolo de internet), servicios de voz sobre
tecnologia de internet (voz sobre IP), televisién por cable y televisién por
satélite, servicios de valor afiadido orientados a empresas, como “puesto
integral o puesto informatico”, que incluye ADSL, ordenador y
mantenimiento por un precio fijo mensual y servicios voz sobre IP.
Telefénica Espana esta ofreciendo también servicios basados en FTTH
(Fiber to the Home, fibra hasta el hogar), incluyendo un nueva gama de
productos y servicios llamados “FUTURA". Esta linea de productos
incluye accesos a internet de alta velocidad (actualmente hasta los
30Mb), que permite a Telefonica Espafia ofrecer a sus clientes servicios
avanzados de television de pago como canales de alta definicién (HDTV),
Multiroom (permite a los clientes ver diferentes canales de television en
diferentes habitaciones) y DVR (grabacion de video digital).

Servicios de datos y soluciones para empresas: incluyendo
principalmente alquiler de circuitos, redes privadas virtuales (VPN),
servicios de fibra 6ptica, hosting (servicio de alojamiento de contenidos)
y servicios de ASP (servicio de explotacién y mantenimiento de
aplicaciones en red) que incluye web hosting, alojamiento gestionado,
descarga de contenidos y aplicaciones, y servicios de seguridad;
outsourcing y consultoria incluyendo centros de gestién personalizada
(CGP's), gestion de puestos de trabajo, integracion de sistemas y
servicios profesionales.

Servicios mayoristas a operadoras de telecomunicaciones:
incluyendo principalmente servicios de interconexién nacional, servicios
mayoristas internacionales, alquiler de circuitos a otras operadoras para
el despliegue de red, y alquiler de bucle bajo el marco regulatorio de la
OBA (oferta de bucle alquilado). También se ofrecen bucles alquilados,
bucles desnudos, accesos mayoristas a lineas telefénicas y conductos
alquilados para que otros operadores desarrollen su fibra.
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Evolucion de la accion

Los principales mercados europeos han finalizado el afio 2011 con
descensos generalizados (AthexComposite: -51,9%; PSI-20: -27,6%;
FTSEMIB: -25,2%; EStoxx-50 -17,1%; CAC-40 -17,0%; DAX-14,7%;
Ibex-35-13,1% y FTSE-100 -5,6%) afectados por la crisis de deuda
soberana en toda Europa, que se ha saldado con el rescate de Portugal y la
solicitud por parte de Grecia de un segundo rescate, las continuas dudas
sobre la estabilidad financiera del resto de paises periféricos y la presion de
las agencias de rating.

La evolucién de los mercados en 2011 ha estado marcada por la crisis de la
deuda soberana especialmente en los paises del sur de Europa. Asi, la
rentabilidad del bono esparol a 10 afnos ha cerrado 2011en el 5,1% (5,5%
a cierre de 2010) y el spread frente al bono de referencia aleman se ha
situado en 325,9 puntos basicos (248,9 puntos a cierre de 2010). El bono
de referencia portugués ha finalizado con un spread de 1.153,3 puntos
basicos (363,8 puntos a cierre de 2010), el bono italiano con un spread de
528 puntos basicos (185,1 puntos a cierre del afio anterior) mientras que
en Grecia, el bono a 10 afios ha cerrado en 3.313,5 puntos basicos (950,9 a
cierre de 2010).

La accion de Telefonica ha registrado una rentabilidad negativa del 21,1%
(13,39 euros por accion a cierre de 2011) registrando un peor
comportamiento relativo que el sector de referencia europeo (-6,2%)
fundamentalmente por el riesgo macroeconémico de Espafna dada su
exposicién al sur de Europa y a la revalorizacién de Vodafone (+7,9%) por
su alto peso en el indice. El resto de las principales operadoras europeas
también han finalizado el afio con descensos: France Telecom: -22,2%;
KPN: -15,3%; Telecom ltalia: -14,6%; Deutsche Telekom: -8,2%.A pesar de
ello, el retorno total de las acciones de Telefénica en 2011 se sitGa en el
-12,1% (una vez incluidos los dividendos distribuidos a lo largo de 201 1:
0,75 euros el 6 de mayo de 2011 y 0,77 euros el 7 noviembre de 2011).

A cierre de 2011, Telefonica se sitGa en séptima posicion a nivel mundial
dentro del sector de telecomunicaciones por capitalizacion bursatil
(61.089 millones de euros) y ocupa la posicion niimero 65 entre las cien
mayores compafias a nivel mundial.

El volumen diario de negociacion de Telefénica en el mercado continuo
espaniol fue de 56,4 millones de acciones en 2011 (59,8 millones de titulos
en 2010).
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Innovacion, investigacion y desarrollo

Telefénica sigue comprometida con la innovacion tecnolégica como
herramienta fundamental para conseguir ventajas competitivas,
adelantandose a las tendencias de mercado y diferenciando sus
productos. Mediante la introduccién de nuevas tecnologias y el desarrollo
de nuevos productos y procesos de negocio, perseguimos convertirnos en
un grupo mas efectivo, eficiente y orientado al cliente.

Se ha desarrollado un modelo de innovacion abierta para la gestion de la
innovacion tecnoldgica con objeto de promover la aplicacion de la
investigacion técnica en el desarrollo de productos y servicios comerciales.
Telefonica se enfoca en determinadas prioridades de investigacion
aplicada y desarrollo, o 1+D, que estan alineadas con nuestra estrategia.
Este modelo promueve iniciativas de innovacién abierta como la creacién
de un fondo de capital riesgo y la participacion en foros de colaboracion
con la empresa, entre otras actividades. Asimismo hace uso del
conocimiento desarrollado en centros tecnolégicos, universidades y
start-ups, entre otras fuentes, y fomenta la innovacion en colaboracion
con otros agentes, que pasan a ser “socios tecnologicos”, incluyendo
clientes, universidades, administraciones pdblicas, suministradores,
proveedores de contenidos y otras compafias. Telefénica cree que
diferenciar sus productos de los de los competidores y mejorar la posicion
en el mercado no puede basarse Gnicamente en la tecnologia adquirida.
Igualmente, es importante promover actividades de I+D en un esfuerzo
para alcanzar esta diferenciacion y para avanzar en otras actividades de
innovacién. La politica de I+D del Grupo se encamina a:

» Desarrollar nuevos productos y servicios para ganar cuota de mercado.
» Aumentar la fidelidad de nuestros clientes.

» Aumentar los ingresos.

* Mejorar la gestion de la innovacion.

* Mejorar las practicas de negocios.

» Aumentar la calidad de nuestra infraestructura y servicios para mejorar el
servicio al cliente y reducir costes.

* Promover productos globales.
* Apoyar la innovacion abierta.
« Crear valor de la tecnologia generada.

En 2011, se llevaron a cabo proyectos de innovacién tecnolégica
enfocados a la innovacion sostenible, eficiencia de procesos, la creacion de
nuevas fuentes de ingresos, la satisfaccion del cliente, la consolidacion de
la presencia en nuevos mercados y el liderazgo tecnolégico.

Las actividades de innovacién tecnolégica son parte integral de la
estrategia para crear valor a través de comunicaciones y servicios sobre
banda ancha, lared IP, redes inaldmbricas y de nueva generacion (fibra
optica).

En 2011 se han llevado a cabo proyectos para promover un incremento del
acceso a la tecnologia de la informacion, nuevos servicios enfocados en
nuevos modelos de negocio de Internet, interfaces de usuario avanzadas,
TV mévil y otros servicios de banda ancha. Estos proyectos, entre otros,
fueron emprendidas basandose en nuestro objetivo de identificar
rapidamente tecnologias emergentes que puedan tener impacto relevante

en nuestro negocio, Y en probar estas tecnologfas en pilotos relacionados
con nuevos servicios, aplicaciones y prototipos de plataformas.

La mayoria de las actividades de 1+D son llevadas a cabo por Telefonica
Investigacion y Desarrollo S.A.U. (Telefonica +D), nuestra compafia 100%
filial, que trabaja fundamentalmente para nuestras lineas de negocios. En
la ejecucion de sus funciones, Telefénica I+D recibe ayuda de otras
compafiias y universidades. La misién de Telefonica 1+D se centre en
mejorar nuestra competitividad mediante la innovacion tecnolégica y el
desarrollo de productos. Telefénica I+D lleva a cabo investigacién
experimental y aplicada y desarrollo de productos para aumentar la gama
de nuestros servicios y reducir los costes operativos. También suministra
asistencia técnica a sus operaciones en América Latina y Europa.

Las actividades de innovacion tecnolégica en Telefonica | + D se centran en
determinadas areas:

« Comunicacion interpersonal del futuro con acceso natural, aprovechando
las posibilidades de Internet, la web 2.0 y los smartphones.

» Servicios de video y multimedia (combinando texto, audio, imagenes y
video) con una experiencia de usuario sobre todos los dispositivos
conectados.

* Soluciones avanzadas en negocios TIC emergentes, como plataformas
para e-health, tele-monitorizacién y soporte remoto a los pacientes.

* Gestion de servicios Machine-to-Machine (M2M), relacionados con la
eficiencia energética y la movilidad.

* Cloud Computing que hace uso intensivo de los recursos disponibles en la
web para desarrollar, publicar, distribuir y comercializar aplicaciones.

* Hacer uso de los perfiles de comunicaciones de los usuarios para obtener
oportunidades de explotacion de diferentes productos y modelos de
negocio (campanas de marketing, publicidad segmentada, servicios
contextuales, reduccion del churn, ventas cruzadas...).

* Y lared y arquitectura de servicios como una nueva infraestructura global
comun a todas las lineas de negocio para reducir costes de operacion
mantenimiento, sobre la que desplegar nuevos servicios y ofrecer mas
capacidades, con la creciente demanda de datos en movilidad,
contenidos de video y el paso de una “Internet de las personas” a una
“Internet de las cosas”.

Afecha de 31 de diciembre de 2011, Telefénica 1+D constaba de 653
empleados y colaboraba con profesionales cualificados de mas de 80
empresas y mas de 50 universidades.

El gasto total de I+D fue de 983 y 797 millones de euros en 2011 y 2010
respectivamente. Estos gastos a su vez representaron el 1,6% y 1,3% de
los ingresos consolidados. Estas cifras, han sido calculadas usando las
guias establecidas en el manual de la OCDE. Las guias incluyen gastos por
investigacion y desarrollo que, debido al marco temporal de los proyectos
y clasificaciones contables, no incluimos enteramente en nuestro balance
consolidado.

Durante 2011, Telefénica ha registrado 95 patentes, 57 de las cuales
fueron registradas en la Oficina Espariola de Patentes y 38 en la Oficina
Europea de Patentes, la Oficina Estadounidense o son patentes
internacionales.
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Financiacion

Las principales operaciones de financiacién de 2011 en el mercado de
bonos han sido las siguientes:

* Telefénica Emisiones, S.A.U., realizé al amparo del Programa de Emision
de Notas a Medio Plazo ("EMTN"), garantizado por Telefénica, S.A.,
emisiones de instrumentos de deuda por un importe global equivalente a
2.370 millones de euros con las siguientes caracteristicas:

Fecha Fecha Importe Moneda
de emision de vencimiento (Nominal) de Emision Cupdn
07-02-2011 07-02-2017 1.200.000.000 EUR 4,750%
21-03-2011 07-02-2017 100.000.000 EUR 4,750%
03-11-2011 03-02-2016 1.000.000.000 EUR 4,967%
04-11-2011 04-11-2016 7.000.000.000 JPY 2,82L7%

» Telefénica Emisiones, S.A.U., realizé al amparo del Programa de Emision
de Instrumentos de Deuda de Telefonica Emisiones, S.A.U., registrado en
la Securities and Exchange Commission de los Estados Unidos (“SEC"),
garantizado por Telefonica, S.A., emisiones de instrumentos de deuda
por unimporte global de 2.750 millones de dolares estadounidenses
(equivalentes a aproximadamente 2.125 millones de euros) con las
siguientes caracteristicas:

Fecha Fecha Importe Moneda
de emision de vencimiento (Nominal) de Emision Cupon
16-02-2011 16-02-2016 1.250.000.000 usDb 3,992%
16-02-2011 16-02-2021 1.500.000.000 UsD 5,462%

Las principales operaciones de financiacion de 2011 en el mercado
bancario han sido las siguientes:

* El 3 de mayo de 2011, Telefonica, S.A. formalizd un contrato de
financiacion a largo plazo por un importe total de 376 millones de dolares
estadounidenses a tipo fijo y con garantia de la agencia de crédito a la
exportacion de Finlandia (Finnvera). La financiacion se divide en cuatro
tramos: uno por 94 millones de délares con vencimiento el 30 de enero
de 2020, otro por 90 millones de délares con vencimiento el 30 de julio
de 2020, otro por 94 millones de dolares con vencimiento el 30 de enero
de 2021 y otro por 98 millones de délares con vencimiento el 30 de julio
de 2021. A 31 de diciembre de 2011 este crédito todavia no habfa sido
dispuesto.

* EI 12 de mayo de 2011, Telefénica, S.A. firm6 una modificacién del
contrato de crédito sindicado formalizado el 28 de julio de 2010, por la
cual se acordd que, a cambio del pago adicional de determinadas
comisiones y ajustando al alza los tipos de interés aplicables, de los 5.000
millones de euros que inicialmente vencian en julio de 2013, 2.000
millones de euros se extienden un afo, es decir, hasta julio de 2014 y
otros 2.000 millones tres anos, es decir, hasta julio de 2016. A 31 de
diciembre de 2011 este crédito estaba dispuesto en 8.000 millones de
euros (6.000 millones de euros al 31 de diciembre de 2010).
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Operaciones con acciones propias

Al 31 de diciembre de 2011, 2010 y 20089 las sociedades que integran el
Grupo Telefénica eran titulares de acciones de la compafiia matriz del
Grupo, Telefonica, S.A., seglin se detalla en el cuadro que sigue:

Euros por accion

Niamero de Valor Bursatil
acciones Adquisicion  Cotizacion (Millones de euros) %
Acciones en cartera 31-12-11 84.209.364 15,68 13,39 1.127 1,84508%
Acciones en cartera 31-12-10 55.204.942 17,01 16,97 937 1,20957%
Acciones en cartera 31-12-09 6.329.530 16,81 19,52 124 0,13868%

Las acciones propias estan directamente en poder de Telefénica, S.A, con
excepcion de una accion propiedad de Telefonica Moviles Argentina, S.A.
(16.896 acciones propias en poder de Telefonica Méviles Argentina, S.A. al
31 de diciembre de 2010).

Durante los ejercicios 2009, 2010 y 2011 se han producido las siguientes
operaciones con acciones propias:

Niamero de acciones

Acciones en cartera 31-12-2008

125.561.011

Adquisiciones 65.809.222
Intercambio de acciones de Telefonica, S.A. por acciones de China Unicom (40.730.735)
Plan de opciones sobre acciones de empleados (3.309.968)
Amortizacion de capital (141.000.000)
Acciones en cartera 31-12-2009 6.329.530
Adquisiciones 52.650.000
Enajenaciones (810.151)
Plan de opciones sobre acciones de empleados (2.964.437)
Acciones en cartera 31-12-2010 55.204.942
Adquisiciones 55.979.952
Enajenaciones (24.075.341)
Plan de opciones sobre acciones de empleados (2.900.189)
Acciones en cartera 31-12-2011 84.209.364

Elimporte desembolsado por las compras de acciones propias durante el
ejercicio 2011 asciende a 822 millones de euros (897 y 1.005 millones de
euros en los ejercicios 2010 y 2009, respectivamente).

Durante el ejercicio 2011 y 2010 se han producido ventas de acciones
propias por importe de 445 y 14 millones de euros, respectivamente.
Dentro del importe de ventas en 2011 se incluyen 371 millones de euros
correspondientes al acuerdo de alianza estratégica con China Unicom.

Tras el vencimiento del tercer ciclo del Performance Share Plan, se
incorporaron un total de 2.446.104 acciones propias correspondientes a
dos instrumentos financieros contratados por la Sociedad para hacer
frente a las obligaciones de entrega de acciones propias a directivos. El

ndmero de acciones netas finalmente entregadas fue de 2.900.189
acciones (33 millones de euros).

Ala fecha de formulacién de los presentes estados financieros
consolidados, Telefénica es titular de 234 millones de opciones de compra
sobre acciones propias liquidables por entrega fisica (opciones sobre 190,
160y 150 millones de acciones propias al 31 de diciembre de 2011, 2010
y 2009, respectivamente).

Igualmente la Compafifa mantiene un instrumento financiero derivado
sobre acciones de Telefonica, liquidable por diferencias, por un volumen
de, aproximadamente, 26 millones de acciones, que se encuentra
registrado en el epigrafe “Deuda financiera a corto plazo” del estado de
situacion financiera consolidado adjunto.
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Riesgos e incertidumbres

a los que se enfrenta la Compania

El negocio del Grupo Telefénica se ve condicionado tanto por factores
exclusivos del Grupo, como por factores que son comunes a cualquier
empresa de su sector. Los riesgos e incertidumbres mas significativos a los
que se enfrenta actualmente la Compafia son los siguientes:

Riesgos relacionados con el Grupo

* Riesgo pais (inversiones en Latinoamérica). A 31 de diciembre de
2011, aproximadamente el 48,5% de los activos del Grupo Telefénica
corresponden al segmento Latinoamérica; ademas, aproximadamente un
46,5% de los ingresos por operaciones del Grupo Telefénica generados en
2011 procedian de operaciones de dicho segmento. A 31 de diciembre de
2011, aproximadamente el 54,5% de los activos y el 49,0% de los ingresos
del segmento Latinoameérica procedian de operaciones en Brasil. El
negocio de Telefonica es especialmente sensible a cualquiera de los riesgos
relacionados con Latinoamérica descritos en este apartado,
particularmente si estos afectasen o se manifestasen en Brasil.

Las operaciones e inversiones del Grupo Telefonica en Latinoamérica
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
cabria destacar:

« La posibilidad de que se produzcan cambios adversos
impredecibles en las politicas y/o en la regulacion existentes,
incluyendo la posible modificacion de las condiciones de las
licencias y concesiones bajo las que opera el Grupo Telefonica
y que pudieran afectar de forma negativa a las condiciones
econémicas o de negocio del mercado en el que se opera y,
por tanto, a los intereses del Grupo en estos paises.

» La posibilidad de que se produzcan situaciones inflacionarias,
devaluacion de las monedas locales o imposicion de
restricciones al régimen cambiario o cualquier otro tipo de
restricciones a los movimientos de capital;

» 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 posibilidad de que se produzcan crisis econémicas, o
situaciones de inestabilidad politica o de disturbios pdblicos,
que afecten negativamente a las operaciones del Grupo
Telefénica en esos paises.

* Riesgo de tipo de cambio o de tipo de interés. El negocio del Grupo
Telefénica esta expuesto a diversos riesgos de mercado, particularmente
los motivados por las variaciones en los tipos de interés o de cambio.

Para gestionar estos riesgos, el Grupo Telefénica utiliza diversas
estrategias, fundamentalmente a través del uso de derivados financieros,
que en si mismas, no estan exentas de riesgos, por una parte, el que
resulte de la posibilidad de que estas estrategias de gestion resulten
infructuosas, y por otra, el riesgo de contrapartida que conllevan este tipo
de coberturas.

* Riesgo derivado de la dependencia de fuentes de financiacién
externas. El funcionamiento, la expansion y la mejora de las redes, el
desarrollo y la distribucion de los servicios y productos del Grupo, asi
como el desarrollo e implementacién de nuevas tecnologfas o la
renovacion de licencias precisan de una financiacion sustancial.

La evolucién de los mercados financieros, en términos de liquidez, coste
del crédito, acceso y volatilidad, sigue marcada por la incertidumbre que
todavia existe sobre determinados factores como la rapidez de la
recuperacion econdmica, el saneamiento del sistema bancario
internacional o la creciente preocupacion sobre los altos déficits pdblicos
de algunos paises europeos. El empeoramiento de las condiciones en los
mercados financieros internacionales debido a alguno de estos factores
podria hacer mas complicado y mas caro refinanciar la deuda financiera
existente (a 31 diciembre de 2011, en los proximos seis afos la cifra media
de vencimientos de la deuda neta asciende aproximadamente 6.850
millones de euros anuales) o incurrir en nueva deuda, si fuera necesario.

Adicionalmente, la capacidad para obtener financiacién en los mercados
de capitales internacionales se podria ver limitada, en términos de acceso
y coste, si los ratings crediticios de Telefonica se revisaran a la baja. A
pesar de ello, tras la rebaja en la calificacién crediticia de largo plazo,
durante 2011 se captaron fondos en los mercados de capitales, a través
de Telefonica Emisiones, S.A.U., por un importe agregado de 4.495
millones de euros y en febrero de 2012 se lanz6 en el mercado europeo
una emision de bonos de 1.500 millones de euros, con vencimiento el 21
de febrero de 2018, con un cupén anual del 4,797%.

Ademés, las condiciones de mercado podrian dificultar la renovacion de
nuestras lineas de crédito bilaterales no dispuestas, el 24% de las cuales,
a 31 de diciembre de 2011, tenfan establecido su vencimiento inicial para
antes del 31 de diciembre de 2012. Finalmente, la situacion financiera
actual podria hacer también mas dificil y costosa la captacion de fondos
de nuestros accionistas.

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

* Riesgo derivado de la actual situacién econémica global. El negocio
del Grupo Telefénica se ve condicionado por la situacién econémica
general de cada uno de los paises en los que opera. La incertidumbre
sobre la continuidad o no de la recuperacion econémica podria afectar
negativamente al volumen de demanda de los clientes, actuales o
potenciales, en la medida en la que los clientes consideren que los
servicios que ofrece el Grupo no son esenciales. Factores como la escasez
de crédito en un entorno de ajuste de los balances bancarios, la evolucion
del mercado laboral, el empeoramiento de la confianza del consumidor
con el aumento del ahorro como consecuencia inmediata o las
necesidades de un mayor ajuste fiscal que impactaran negativamente en
la renta de los hogares serfan los principales factores macroeconémicos
que podrian incidir negativamente en la evolucién del consumo y por
ende en el volumen de demanda de nuestros servicios y finalmente en
los resultados del Grupo. Este riesgo resulta mas elevado en Europa,
mientras que en el resto de paises donde el Grupo Telefonica opera el
impacto serfa mas residual.

Igualmente, debe tenerse en cuenta la crisis de la deuda soberana de
determinados paises de la zona euro y la bajada de ratings en algunos de
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ellos. Cualquier deterioro adicional en los mercados de la deuda soberana,
asi como unas mayores restricciones de crédito por parte del sector
bancario, podrian tener un efecto adverso sobre la capacidad de
Telefénica para obtener financiacién y/o liquidez, lo que podria tener un
efecto adverso significativo en los negocios, la situacion financiera, los
resultados o la generacion de caja del Grupo.

Adicionalmente, el negocio del Grupo puede verse afectado por otros
posibles efectos derivados de la crisis econdmica, incluida una posible
insolvencia de clientes y proveedores clave.

Mercados fuertemente regulados. Al tratarse de una compafia con
presencia internacional, el Grupo Telefénica se halla sujeto a la legislacién
y regulacién de los distintos paises en los que presta servicios y en la que
intervienen, en distinta medida y seg(n proceda, distintas autoridades, a
nivel supranacional (como es el caso de la Unién Europea), nacional,
regional y local. Esta regulacién es estricta en los paises donde la
Compariia tiene una posicion dominante.

A nivel europeo, destaca la reduccion de los precios mayoristas de
terminacion en redes maviles. Asi, se han impuesto importantes bajadas
en los precios de terminacién en muchos de los paises en los que opera
el Grupo, entre otros en Reino Unido (con una reduccion final prevista
para 2015 y respecto de los precios vigentes a finales de 2010 de mas
del 83%) y en Alemania (con reducciones superiores al 50% desde
diciembre de 2010). En Espania, en diciembre de 2011, el regulador
(CMT) ha lanzado una consulta pablica sobre los precios de terminacion
en redes méviles, con una propuesta de rebaja entre el 75% y el 80%.

Otro servicio cuyos precios estan regulados es el de itinerancia de
llamadas y mensajes cortos o “roaming". En este caso, tanto los precios
maximos mayoristas como los minoristas estan fijados mediante una
senda decreciente que ya ha obligado a Telefénica a reducir los precios
de las llamadas locales, de los mensajes cortos y de los precios
mayoristas en itinerancia, suponiendo una rebaja en dichos precios
maximos para mediados de 2012 de un 11,43%, un 36,36% y un 60%
respectivamente, respecto de los precios vigentes a mediados de 2011.
Enjulio, la Comision Europea publicd una propuesta de modificacion del
Reglamento de roaming mediante la que persigue adoptar una solucion
alargo plazo. De acuerdo con dicha propuesta, a partir de julio de 2014,
los operadores mdviles se verian obligados a desvincular la venta de
servicios de roaming de los servicios a nivel nacional. Ello permitiria a los
usuarios elegir a un proveedor diferente para realizar llamadas en otros
Estados miembros. Adicionalmente, en esta propuesta se prevé un
periodo transitorio, en el que se aplicaria el régimen actual de precios
maximos, hasta que la medida estructural se implementara. En relacion
con los precios minoristas de datos en roaming se incluirian, ademas,
nuUevos precios Maximos.

Finalmente, y en el ambito de la neutralidad de red, la Comision publico
una Comunicacion sobre Neutralidad de Red en la que se mantiene el
criterio de no regulacién. No obstante, se plantea la necesidad de
conocer y supervisar las practicas de gestion de trafico de los operadores.
Mas adn, la Comision ha solicitado al ORECE, que elabore unas directrices
en materia de transparencia y requisitos minimos de calidad del servicio.

Sin perjuicio de lo anterior, las autoridades regulatorias pueden acordar, en
cualquier momento, nuevas medidas u obligaciones de reduccién de

precios de “roaming” y precios de terminacién de llamadas maéviles y/o
fijas, y obligar a Telefénica a dar acceso a terceros operadores a sus redes.

Igualmente, en Latinoamérica, se esta produciendo una corriente de
revision de los precios de terminacion en redes moviles con la
consecuente reduccion de los mismos. Asi, por ejemplo, entre las mas
relevantes se encuentran las reducciones aprobadas en México de 61% y
en Chile de un 60%. En Brasil, en octubre de 2011, el regulador (Anatel)
aprobo el Reglamento de ajuste de tarifas fijo-movil, que prevé la
reduccioén progresiva de estas tarifas a través de un factor de reduccion,
que se deducira de la inflacion. Este factor de reduccion es del 18% en
2012,un 12% en 2013 y un 10% en 2014. La reduccién absoluta de las
tarifas pdblicas debe ser transmitida a las tarifas de interconexion mévil
(VU-M). Adicionalmente, esta tendencia de reduccion de precios de
terminacion se ha materializado en Per(, Venezuela y Colombia.

Por otra parte, el escenario regulatorio europeo ha experimentado
cambios como consecuencia de la aprobacion en 2009 de la reforma del
marco regulatorio com(n de la Unién Europea, con fecha de trasposicion
para mayo de 2011, aunque a fecha de registro de este Documento, por
lo que se refiere a los paises europeos en los que opera el Grupo. Espafia
y Alemania no han traspuesto todavia dicho marco comunitario. Los
nuevos principios regulatorios establecidos hacen suponer que el
desarrollo del nuevo marco en cada uno de los Estados Miembros puede
resultar en una mayor presion regulatoria en el entorno competitivo
local. Cabe resaltar, asimismo, que dicho marco ampara la posibilidad de
imponer por parte de los reguladores nacionales -en casos concretos y
bajo condiciones excepcionales- la separacion funcional de las
operaciones mayoristas y minoristas prestadas por aquellos operadores
con poder significativo de mercado y verticalmente integrados, exigiendo
que ofrezcan idénticas condiciones mayoristas a terceros operadores
que adquieran dichos productos.

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

Por otro lado, y en la medida en la que una parte fundamental de los
servicios prestados por el Grupo se realiza bajo regimenes de licencias,
autorizaciones o concesiones, se ve expuesto a las decisiones o
medidas que pudiera adoptar la Administracion, como sanciones
econdmicas por incumplimientos graves en la prestacion de los
servicios, incluyendo en ltimo término, la revocacién o la no
renovacion de estas licencias, autorizaciones o concesiones, asi como
el otorgamiento de nuevas licencias a competidores para la prestacion
de servicios en un mercado concreto.

En este sentido, en lo que respecta a la renovacion, el Grupo Telefonica
promueve la misma segln los términos contemplados en su respectivo
contrato, aunque no siempre se pueda garantizar una finalizacion
satisfactoria del proceso o en las condiciones mas satisfactorias para el
Grupo. En muchos casos, se exige el cumplimiento de determinadas
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obligaciones, entre otras, unos estandares minimos de calidad, de
servicios y de cobertura, asi como una inversién de capital determinada.
En caso de incumplimiento, existirfa el riesgo de sancién por parte de las
autoridades competentes de revision de los términos contractuales o,
incluso, de revocacion de la licencia, autorizacidon o concesion.

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

Mercados altamente competitivos y sujetos a una continua
evolucion tecnoldgica. El Grupo Telefonica opera en mercados
altamente competitivos y sujetos a una continua evolucion tecnoldgica,
y en consecuencia, su actividad esta condicionada por las actuaciones
de sus competidores en estos mercados y por su capacidad de
anticipacion y adaptacion a los constantes cambios tecnolbgicos que se
producen en el sector.

Para competir eficazmente en estos mercados, el Grupo Telefénica
necesita comercializar sus productos y servicios de manera eficiente y
reaccionar adecuadamente frente a las distintas acciones comerciales
realizadas por los competidores, asi como frente a otros condicionantes
competitivos que afectan a estos mercados, tales como la capacidad de
anticipacion y adaptacion, en un tiempo adecuado, a los cambios
tecnolégicos, a los cambios en las preferencias del consumidor o en la
situacion econdémica, politica y social. Si el Grupo Telefénica no fuese
capaz de hacerlo adecuadamente, las operaciones, la situacion
financiera, los resultados o la generacion de caja del Grupo Telefénica
podrian verse afectados negativamente.

Constantemente surgen nuevos productos y tecnologias y desarrollos de
los ya existentes que pueden dejar obsoletos algunos de los productos y
servicios ofrecidos por el Grupo Telefénica, asi como su tecnologia. Esto
obliga a Telefonica a invertir en el desarrollo de nuevos productos,
tecnologia y servicios para continuar compitiendo con eficiencia con los
actuales o futuros competidores, pudiendo, por esta razon, verse
reducidos los margenes de ingresos de sus negocios. En este sentido, los
margenes derivados de los negocios tradicionales de voz y datos se
estan viendo reducidos, a la vez que surgen nuevas fuentes de ingresos
derivadas de Internet movil.

Una de las tecnologias por la que estan apostando en la actualidad los
operadores de telecomunicaciones, entre otros, Telefonica (en Espafa y
Latinoamérica), son las nuevas redes tipo FTTx, que permiten ofrecer
accesos de banda ancha sobre fibra éptica con altas prestaciones, tales
como conexiones a Internet de 100mb o servicios de television de alta
definicién. Sin embargo, el despliegue de dichas redes, en el que se
sustituye total o parcialmente el cobre del bucle de acceso por fibra
optica, implica elevadas inversiones. A dia de hoy, la escasa demanda
actual de las prestaciones que las nuevas redes ofrecen al cliente final
podria impedir cuantificar el retorno de las inversiones y justificar el alto
nivel de las mismas.

Adicionalmente, muchas de las citadas actuaciones tendentes a
actualizar las redes y a ofrecer nuevos productos o servicios no se
encuentran enteramente bajo el control del Grupo Telefénica, pudiendo
ademas verse condicionadas por la regulacion aplicable.

* Las limitaciones de capacidad de espectro podrian convertirse en
un factor condicionante y costoso. Los negocios de telefonia mévil
del Grupo en algunos paises podrian verse condicionados por la
disponibilidad de espectro. Sila Compafiia no pudiera obtener capacidad
de espectro suficiente o adecuado o hacer frente a los costes derivados
de su adquisicion, podria tener un efecto adverso en el lanzamiento y
prestacion de nuevos servicios y en el mantenimiento de la calidad de los
servicios ya existentes, pudiendo perjudicar la situacién financiera y los
resultados del Grupo.

En concreto, en Alemania la Agencia Reguladora ha iniciado, respecto de
las bandas 900 MHz y 1800 MHz una consulta plblica sobre las
necesidades de espectro a partir del ano 2017. En este sentido, se espera
una decision para 2013. Enrelacién con la adjudicacién de nuevo
espectro y el coste de dichas asignaciones, en el ejercicio 2011 tuvo lugar
en Espafa la adjudicacion de espectro adicional que cubre todas las
bandas atribuidas a servicios méviles, con un coste total aproximado por
todos los bloques de 842 millones de euros.

* Fallos en el abastecimiento de los proveedores. El Grupo Telefonica,
en su calidad de operador de telefonia movil y fija y prestador de
servicios y productos de telecomunicaciones depende, al igual que el
resto de las empresas del sector, de un reducido nimero de grandes
proveedores de productos y servicios esenciales, principalmente de
infraestructura de red y terminales moviles. Estos proveedores podrian,
entre otras cosas, ampliar sus plazos de entrega, incrementar sus precios
o limitar su suministro debido a su propia falta de “stock”, o por exigencia
de su negocio.

Si estos proveedores no pudiesen suministrar sus productos al Grupo
Telefonica en el plazo acordado, podrian comprometer los planes de
despliegue y expansién de la red (lo que en determinados supuestos
podria llegar a afectar al cumplimiento de los términos y condiciones de
los titulos bajo los que opera el Grupo Telefénica), o comprometer los
negocios y resultados de operaciones del Grupo Telefonica.

* Riesgos asociados a las interrupciones de red imprevistas. Las
interrupciones de red imprevistas por fallos del sistema, tanto
accidentales como por otros motivos, incluidas las debidas a fallos de red,
hardware o software, que afectan a la calidad o causan la interrupcion de
la prestacién de los servicios del Grupo Telefénica, pueden provocar la
insatisfaccion de los clientes, una reduccién de los ingresos y el trafico,
conllevar la realizacion de reparaciones costosas, la imposicion de
sanciones o de otro tipo de medidas por parte de los organismos
reguladores, y perjudicar la reputacién del Grupo Telefonica.

El Grupo Telefénica intenta mitigar estos riesgos adoptando una serie de
medidas, como la instalacién 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. Aunque el Grupo Telefonica dispone de un seguro
que cubre este tipo de incidencias, esta poliza podria no ofrecer cobertura
suficiente para compensar las posibles pérdidas.

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

Esta preocupacion social ha llevado a algunos gobiernos y
administraciones a tomar medidas que han comprometido el despliegue
de las infraestructuras necesarias para asegurar la calidad del servicio, y
que afectan a los criterios de despliegue de nuevas redes.
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El organismo especializado de la Organizacion Mundial de la Salud en
investigaciones sobre el cancer (IARC) ha clasificado recientemente
(mayo 2011) los campos electromagnéticos de la telefonia mévil como
“posible carcindgeno”, clasificacion a la que pertenecen igualmente
productos como el café o los encurtidos. Tras ello, la Organizacion
Mundial de la Salud, en su Nota descriptiva n® 193 publicada en el mes de
junio, ha indicado que, hasta la fecha, no se puede afirmar que el uso del
teléfono mévil tenga efectos perjudiciales para la salud, aunque ha
anunciado que, en el afio 2012, realizara una valoracion formal de este
potencial riesgo, teniendo en cuenta toda la bibliografia cientifica
disponible.

Independientemente de la evidencia cientifica que se pueda obtener, y
aun cuando el Grupo Telefénica tiene contemplados estos riesgos, y
dispone de un plan de accion en los distintos paises donde se presta
servicio para asegurar el cumplimiento de los codigos de buenas practicas
y las regulaciones correspondientes, no se puede descartar que esta
preocupacion pueda llegar a afectar a la capacidad para captar o retener
clientes o desincentivar el uso de la telefonia movil.

La adopcion de nuevas medidas por parte de gobiernos o
administraciones u otras intervenciones regulatorias en esta materia
podrian afectar de forma negativa al negocio, a la situacién financiera, a
los resultados y a la generacion de caja del Grupo.

* Riesgos relativos al posible saneamiento contable de
determinados activos. E| Grupo Telefonica revisa anualmente, o con
mayor frecuencia si las circunstancias asf lo requieren, el valor de sus
activos y unidades generadoras de efectivo, para determinar si su valor
contable puede ser soportado por la generacion de caja esperada por los
mismos que, en algunos casos, incluyen las sinergias esperadas incluidas
en el coste de adquisicion. Posibles cambios de caracter regulatorio,
empresarial, econdmico o politico podrian suponer la necesidad de incluir
modificaciones en las estimaciones efectuadas y la necesidad de llevar a
cabo saneamientos en los fondos de comercio, en los inmovilizados
materiales o en los intangibles. El reconocimiento del deterioro de valor
de estos activos, si bien no comporta una salida de caja, afectaala
cuenta de pérdidas y ganancias, lo que podria repercutir negativamente
en los resultados de las operaciones. En este sentido, el Grupo ha
afrontado diversas correcciones del valor de algunas de sus
participaciones que han tenido impacto en los resultados del ejercicio en
que fueron realizados. Asi, en el ejercicio 2011 se ha registrado una
correccion del valor de la participacion en Telco, S.p.A. que, junto con el
efecto de la recuperacion de parte de las sinergias operativas
consideradas en esta inversion y la aportacion al resultado del ejercicio,
ha supuesto un impacto negativo por importe de 620 millones de euros.

Otros riesgos

« Riesgos asociados a litigios. Telefonica y las sociedades del Grupo son
parte en litigios y otros procedimientos judiciales en el curso ordinario de
sus negocios cuyo resultado es impredecible. Un resultado adverso o un
acuerdo extrajudicial de estos o futuros litigios o contenciosos que
pudiesen afectar al Grupo Telefénica podrian representar un coste
significativo y tener un efecto negativo material en los negocios, la
situacion financiera, los resultados o la generacion de caja del Grupo.
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Evolucion previsible de los negocios

Telefonica es un grupo integrado de telecomunicaciones diversificado que
ofrece un amplio abanico de servicios, principalmente en Espana, Europa y
Latinoamérica. Nuestra actividad se centra en la prestacion de servicios de
telefonia fija y mévil, banda ancha, datos, TV de pago y servicios de valor
afiadido, entre otros. Nuestra presencia en 25 paises, gestionados a través
de una organizacion regional apalancada para ciertas actividades en
unidades globales permite aprovechar las fortalezas derivadas de nuestro
posicionamiento local asi como las ventajas derivadas de nuestra escala,
aspectos que se ven reforzados por las oportunidades derivadas de nuestra
participacion y acuerdos estratégicos con China Unicom y Telecom [talia.

Como compafia multinacional de telecomunicaciones que opera en
mercados regulados, Telefonica esta sujeta a diferentes leyes y
regulaciones en cada una de las jurisdicciones en las cuales provee
servicios. Se puede esperar que el entorno regulatorio continlie cambiando
en Europa como consecuencia de la revisién de la regulacién resultante de
laimplementacion del marco comdn regulatorio que esté actualmente en
vigor en la Unién Europea. Ademas, Telefonica podria enfrentarse a la
presion de las iniciativas regulatorias en algunos paises respecto a tarifas,
la reforma de los derechos de uso y de asignacion del espectro, temas
relacionados con la calidad del servicio, y el tratamiento regulatorio del
despliegue de la nueva infraestructura de banda ancha.

Telefonica afronta una competencia intensa en la mayoria de los
mercados en que opera, Y por consiguiente, esté sujeta a los efectos de las
acciones llevadas a cabo por sus competidores. La intensidad de la
competencia puede incrementarse, lo que podria impactar en la estructura
de las tarifas, el consumo, las cuotas de mercado y la actividad comercial,
y afectar negativamente al nimero de clientes, ingresos y rentabilidad de
los servicios.

Sin embargo, Telefonica parte de una fuerte posicién competitiva en la
mayoria de los mercados en los que opera, lo que le permitird continuar
aprovechando las oportunidades de crecimiento que surjan en estos
mercados, tales como impulsar los servicios de banda ancha tanto mavil
como fija, el desarrollo de servicios adicionales sobre la conectividad, los
servicios de tecnologias de la informacién y los negocios adyacentes. En
este sentido, Telefonica persigue liderar nuestro sector anticipando las
tendencias que pueden producirse en el nuevo entorno digital.

Por ello y como ya se ha adelantado, Telefonica procedio a reorganizarse
en Septiembre 2011 para afianzarse como una empresa de crecimiento
que participe activamente en el mundo digital y capte todas las
oportunidades que le facilitan tanto la escala como las alianzas
industriales que tiene suscritas. De esta nueva organizacion resultan dos
areas transversales T. Digital y T. Recursos Globales, aparte de dos
segmentos T. Europa y T. Latam. Esta estructura va a permitir afianzar el
papel de Telefonica en el mundo digital aprovechando todas las
oportunidades de crecimiento de este entorno, acelerando la innovacion,
ampliando y reforzando la cartera de productos y servicios y maximizando
las ventajas de nuestra base de clientes en un mundo que cada vez esta
mas conectado. Ademas, la creacién de la unidad operativa de Recursos
Globales garantiza la rentabilidad y sostenibilidad de los negocios

aprovechando la escala, ademas de acelerar la transformacion de la
compafiia hacia una compafia integramente global. T. Europay T.
Latinoamérica tienen como objetivo asegurar los resultados del negocio y
generar un crecimiento sostenible a través de las capacidades disponibles,
y apoyandose en la Corporacion Global.

En Espafia, Telefonica tras el reposicionamiento comercial que ha llevado a
cabo a finales del ejercicio 2011, continuaré apostando por la calidad en
los servicios, incrementando la efectividad de la venta en los canales
comerciales y mejorando aun més la calidad y prestaciones de las redes,
todo ello con el objetivo de incrementar la satisfaccion de nuestros clientes
a través de una oferta comercial segmentada que nos permita asegurar la
mejor respuesta a sus necesidades de comunicacion. En este sentido,
continuaremos potenciando la innovacion para ofrecer los mejores
productos y servicios, favoreceremos el crecimiento de la banda ancha fija
y mévil y empaquetaremos servicios para dar la mejor solucion integrada
en comunicaciones del mercado. La eficiencia seguira jugando un rol muy
relevante en todos los dmbitos de nuestra gestion, tanto en el modelo
comercial como en el operativo, incluyendo los sistemas, redes y procesos.
Centraremos los esfuerzos en nuestros clientes y en su satisfaccion,
siendo conscientes que T. Espafa tiene que ser considerada la mejor
empresa para trabajar.

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 mévil seguira jugando un rol
fundamental como motor de crecimiento regional. Por lo que
continuaremos mejorando alin mas la capacidad y cobertura de nuestras
redes, adecuando nuestro canal de distribucion para potenciar la calidad
de nuestra oferta tanto de voz como de datos con el objetivo de mantener
y atraer clientes de alto valor. En cuanto al negocio fijo, fomentaremos el
aumento de la velocidad de acceso de banda ancha y extenderemos la
oferta de servicios empaquetados. Por otra parte, profundizaremos en la
mejora de nuestra eficiencia, operativa y comercial, y trataremos de lograr
mayores sinergias con la implementacion de proyectos globales,
regionales y locales.

En Europa, los clientes seguiran estando en el centro de nuestra estrategia
y nuestras prioridades de gestion estaran orientadas a mantener un alto
nivel de satisfaccién con nuestros servicios. Con el objetivo de ofrecerles la
mejor proposicion de valor, impulsaremos la banda ancha mévil y fija,
complementando nuestros servicios actuales con nuevos productos y
servicios. En un mercado tan competitivo como el actual nuestros
esfuerzos estaran orientados a reforzar nuestra posicién en el mismo. La
mejora de nuestra eficiencia operativa sera otro de los objetivos en los
proximos afios para lo que desarrollaremos distintas iniciativas locales y
regionales contando adicionalmente con el apoyo de T. Recursos Globales.

En resumen, en el contexto de una intensa competencia y presién
regulatoria en precios, Telefénica continuara reforzando su modelo de
negocio, para hacerlo mas eficiente y capturar las sinergias que se derivan
de la vision integrada de los negocios, los procesos y las tecnologias,
mientras que nos orientamos adin mas al cliente.
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Acontecimientos posteriores

Desde el 31 de diciembre de 2011 y hasta la fecha de formulacion de los
presentes estados financieros consolidados, se han producido en el Grupo
Telefonica los siguientes acontecimientos:

Financiacion

« EI 5 de enero de 2012, Telefonica Europe, B.V. formalizé un contrato de
financiacién garantizado por Telefénica, S.A., con China Development Bank
(CDB) por un importe total de 375 millones de délares estadounidenses
(equivalentes a aproximadamente 290 millones de euros) a tipo variable y
con vencimiento en 2022. El desembolso de esta financiacion se realizé el
15 de febrero de 2012.

e E| 21 de enero de 2012, MMO2, Plc, atendi6 al vencimiento de las
obligaciones emitidas el 25 de enero de 2002 por un importe agregado de
375 millones de libras (equivalentes a aproximadamente 481 millones de
euros).

* EI 7 de febrero de 2012, Telefonica Emisiones, S.A.U., realiz6 al amparo de
su programa de emision de instrumentos de deuda (‘EMTN"), registrado
en la Financial Services Authority (*FSA") de Londres y actualizado el 20 de
junio de 2011, una ampliacién en 120 millones de euros de la emision de
obligaciones realizada el 7 de febrero de 2011 por un importe agregado
inicial de 1.200 millones de euros, con vencimiento el 7 de febrero de 2017.
Estas obligaciones cuentan con la garantia de Telefonica, S.A.

* EI 21 de febrero de 2012, Telefonica Emisiones, S.A.U., realiz6 al amparo de
su programa de emision de instrumentos de deuda (‘EMTN"), registrado
en la Financial Services Authority (“FSA") de Londres y actualizado el 20 de
junio de 2011, una emision de obligaciones por un importe agregado de
1.500 millones de euros, con vencimiento el 21 de febrero de 2018. Estas
obligaciones cuentan con la garantia de Telefonica, S.A.

Venta de la participacion de Telefénica en Hispasat, S.A.

Telefonica de Contenidos, S.A.U., sociedad integramente participada por
Telefonica, S.A., ha alcanzado un acuerdo con Abertis Telecom, S.A. el dia 21
de febrero de 2012 para la venta por parte de la primera del 13,23% del
capital social de Hispasat, S.A. del que es titular. Elimporte de la
compraventa asciende a 124 millones de euros que Telefonica de
Contenidos, S.A.U. recibira en efectivo en el momento del cierre la
transaccion. El cierre se encuentra sujeto, entre otras condiciones, a la
aprobacion de la transaccion por parte del Consejo de Ministros.

Informe Anual de Gobierno Corporativo

En esta seccion del Informe de Gestion se incluye el Informe Anual de
Gobierno Corporativo de Telefénica, S.A. correspondiente al ejercicio 2011,
que se acompana en documento separado.
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Acchonistas de
Teleldnica, S.A,

Hemos auditado kas cuentas anuales de Telefdnica, 5.A., que comprandon ol balinde all 31
de diciembre de 2001 1, 1 coenta de pdrdidas y gananclas, & estado de camblos en @l
patrimonio neto, of estado de flujos de efectivo y la memoria cormespondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, Los Administradores son reipansables de la lormidacidn de
las cusntas anuales de la Sockedad, de aousardo con o marco normativg de informacisn
financiera aplicable a la entidad (que s& identilica en B3 Mota 2.a de la memoria adjunial y.
en particular, con los principios y crilenos contables contemios on &l mismo. Noesina
responsabdidad es expresar una opinidn sobra las citadas cuentas anuales en s conjunlo,
basada en ¢ trabajo reallzade de acuerdo con la narmativa reguladora de la actividad de
auditaris de cuenlas vigenle en E4pafia, gue requiene & examen, mediante la replizacldn de
prushias sedectivas, de la evidencla justilicativa de 1ot cuentas anuabes y |3 evaluscion de <
su presentacian, los principlos y criterios contables utifizados ¥ las estimaciones realizadas
asidn die acudrda con & marco normative de informacidn linanclera gue resulta de
aplicaciin

En muesira opinidn, 1as cuenias anuades del ejercicio 2011 adjuntas expresan, en todos los
aspectas significalives, W imagen tiel dél patrimonia ¥ de la situackin financiera de
Telefdnica, 5.4, al 31 de diciembre do 201 1. a3i como di los resullados de sus operaconss
i de sus hujos de efectivo correspondientes al ejerciclo anual borminade en dicha Fecha, de
conlormidad con el mafco narmativo de infarmaclan financiera gue resulta de aplicacidn v,
en particular, con bos principios v critefios cantables contenidos en el mismo,

El ilarme de gestidn adjunto del ejerciclo 2011 contlena las explicaciones que |os
Administradores considedan oportunas sobre Lo situacion de 18 Socledad, la evolucion oe sis
negocins y sobre otros asuntos ¥ no forma parte integrante de las cuentad anuales. Hemas
verilicado gue B informacidn contable que contiense el citado informe de gestidn concuwerda
can Lo de las cuenbas shuales del gjercicio 201 1. Nusstro trabajo coms auditores se Bmita a
la werlficacidn del informe de gestion con o alcance mencionado en este mismao parralo ¥ no
inchrye la revislén de informacidn dstinta de 1a cbtenida a partir de los regislros contables
dix la Sociedad.

BOTTERIDE ERMST & ¥OUNG, 5.L.
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Telefénica, S.A.
Balances al cierre de los ejercicios

Millones de euros

Activo Notas 2011 2010
Activo no corriente 87.198 87.748
Inmovilizado intangible 5 68 71
Patentes, licencias, marcas y similares 9 4
Aplicaciones informaticas 11 14
Otro inmovilizado intangible 48 53
Inmovilizado material 6 338 381
Terrenos y construcciones 154 150
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 141 157
Inmovilizado en curso y anticipos 43 Tk
Inversiones inmobiliarias 7 423 345
Terrenos 65 65
Construcciones 358 280
Inversiones en empresas del Grupo y asociadas a largo plazo 8 79.036 81.726
Instrumentos de patrimonio 717.396 78.870
Créditos a empresas del Grupo y asociadas 1.618 2.832
Otros activos financieros 22 2L
Inversiones financieras a largo plazo 9 4.728 3.008
Instrumentos de patrimonio 556 473
Créditos a terceros 37 36
Derivados 16 4118 2.486
Otros activos financieros 17 13
Activos por impuesto diferido 17 2.605 2.217
Activo corriente 5.339 5.369
Activos no corrientes mantenidos para la venta 8 - 624
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 10 698 574
Inversiones en empresas del Grupo y asociadas a corto plazo 8 3.478 3.335
Créditos a empresas del Grupo y asociadas 3.390 3.295
Derivados 16 57 12
Otros activos financieros 31 28
Inversiones financieras a corto plazo 9 394 414
Créditos a empresas 46 29
Derivados 16 348 360
Otros activos financieros - 25
Periodificaciones a corto plazo 4 6
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 765 416
Tesoreria 765 416
Total activo 92.537 93.117

Las Notas 1 a 22 y el Anexo | forman parte integrante de estos balances
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Millones de euros

Patrimonio neto y pasivo Notas 2011 2010
Patrimonio neto 26.597 29.400
Fondos propios 27.212 29.550
Capital social 11 4.564 4.564
Prima de emisién 11 460 460
Reservas 11 22.454 24.710
Legal 984 984
Otras reservas 21.470 23.726
Acciones propias e instrumentos de patrimonio propios 11 (1.782) (1.376)
Resultado del ejercicio 3 4.910 4.130
Dividendo a cuenta (3.394) (2.938)
Ajustes por cambios de valor 11 (615) (150)
Activos financieros disponibles para la venta (40) (5)
Operaciones de cobertura (575) (145)
Pasivo no corriente 47.236 43.693
Provisiones a largo plazo 42 42
Otras provisiones 42 42
Deudas a largo plazo 12 11.339 8.009
Obligaciones y otros valores negociables 13 170 148
Deudas con entidades de crédito 14 9.046 6.822
Derivados 16 2.033 1.031
Acreedores por arrendamiento financiero 86

Otras deudas 4 8
Deudas con empresas del Grupo y asociadas a largo plazo 15 35.381 34.864
Pasivos por impuesto diferido 17 474 778
Pasivo corriente 18.704 20.024
Provisiones a corto plazo 65 4
Deudas a corto plazo 12 1.033 1.455
Obligaciones y otros valores negociables 13 87 104
Deudas con entidades de crédito 14 742 1.176
Derivados 16 204 175
Deudas con empresas del Grupo y asociadas a corto plazo 15 17.140 16.009
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 18 440 2.522
Periodificaciones a corto plazo 26 34
Total patrimonio neto y pasivo 92.537 93.117

Las Notas 1 a 22 y el Anexo | forman parte integrante de estos balances
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Telefonica, S.A.
Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes
a los ejercicios terminados el 31 de diciembre

Millones de euros Notas 2011 2010
Importe neto de la cifra de negocios 19 7.952 7.439
Prestaciones de servicios empresas del Grupo y asociadas 707 583
Prestaciones de servicios empresas fuera del Grupo 3 4
Dividendos empresas del Grupo y asociadas 6.967 6.474
Ingresos por intereses de préstamos concedidos a empresas del Grupo y asociadas 275 378
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 19 (1.082) (1.985)
Deterioros y pérdidas 8 (1.606) (1.985)
Resultado de enajenaciones y otras 524

Otros ingresos de explotacion 19 157 103
Ingresos accesorios y otros de gestion corriente empresas del Grupo y asociadas 140 91
Ingresos accesorios y otros de gestion corriente empresas fuera del Grupo 17 12
Gastos de personal 19 (244) (193)
Sueldos, salarios y asimilados (213) (165)
Cargas sociales (31) (28)
Otros gastos de explotacion (399) (687)
Servicios exteriores empresas del Grupo y asociadas 19 (9%) (85)
Servicios exteriores empresas fuera del Grupo 19 (296) (592)
Tributos 9) (10)
Amortizacién del inmovilizado 56y7 (72) (70)
Resultado por enajenacién de inmovilizado 1 (11)
Resultado de explotacién 6.313 4.596
Ingresos financieros 19 139 224
De participaciones en instrumentos de patrimonio de terceros 38 37
De valores negociables y otros instrumentos financieros de terceros 101 187
Gastos financieros 19 (2.119) (1.812)
Por deudas con empresas del Grupo y asociadas (1.872) (1.791)
Por deudas con terceros (247) (21)
Variacién de valor razonable en instrumentos financieros (91) (245)
Cartera de negociacién y otros (11) )
Imputacion al resultado del ejercicio por activos financieros disponibles para la venta 9 (80) (243)
Diferencias de cambio 19 (138) 122
Deterioro y resultado por enajenacion de instrumentos

financieros con terceros 19 (105) -
Resultado financiero (2.314) (1.711)
Resultado antes de impuestos 21 3.999 2.885
Impuestos sobre beneficios 17 911 1.245
Resultado del ejercicio 4910 4,130

Las Notas 1 a 22 y el Anexo | forman parte integrante de estas cuentas de pérdidas y ganancias
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Telefonica, S.A.

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes
a los ejercicios terminados el 31 de diciembre

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos

Millones de euros Notas 2011 2010
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 4910 4.130
Total ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto 11 (612) (44)
Por valoracion de instrumentos financieros disponibles para la venta (50) (120)
Por coberturas de flujos de efectivo (824) 57
Efecto impositivo 262 19
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias 11 147 221
Por valoracion de instrumentos financieros disponibles para la venta 243
Por coberturas de flujos de efectivo 210 73
Efecto impositivo (63) (95)
Total de ingresos y gastos reconocidos 44445 4.307
Las Notas 1 a 22 y el Anexo | forman parte integrante de estos estados de cambios en el patrimonio neto.
B) Estados totales de cambios en el patrimonio neto correpondientes a los ejercicios terminados el 31 de diciembre
Acciones y
participaciones Ajustes
Capital Prima enpatrimonio Resultado Dividendo porcambio

Millones de euros Social deemision Reservas propias delejercicio  acuenta devalor Total
Saldo al 31 de diciembre de 2009 4.564 460 20.145 (527) 6.252 (2.277) (327) 28.290
Total ingresos y gastos
reconocidos 4.130 177 4.307
Operaciones con socios
0 propietarios (2.959) (849) (2.938) (6.746)

Reducciones de capital

Distribucion de dividendos (2.934) (2.938) (5.872)

Operaciones con acciones o

participaciones propias (netas) (25) (849) (874)
Otros movimientos 3.549 3.549
Distribucion de resultados de
ejercicios anteriores 3975 (6.252) 2277
Saldo al 31 de diciembre de 2010 4.564 460 24.710 (1.376) 4.130 (2.938) (150) 29.400
Total ingresos y gastos
reconocidos 4910 (L465) 4445
Operaciones con socios
0 propietarios (3.455) (777) (3.394) (7.626)

Reducciones de capital

Distribucion de dividendos (3.458) (3.394) (6.852)

Operaciones con acciones o

participaciones propias (netas) 3 (777) (774)
Otros movimientos 7 371 378
Distribucion de resultados de
ejercicios anteriores 1.192 (4.130) 2938
Saldo al 31 de diciembre de 2011 4.564 460 22.454 (1.782) 4910 (3.394) (615) 26.597

Las Notas 1 a 22 y el Anexo | forman parte integrante de estos estados de cambios en el patrimonio neto
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Telefonica, S.A.
Estados de flujos de efectivo correspondientes
a los ejercicios terminados el 31 de diciembre

Millones de euros Notas 2011 2010
A) Flujos de efectivo de las actividades de explotacion 6.423 6.833
Resultado del ejercicio antes de impuestos 3.999 2.885
Ajustes del resultado: (3.773) (3.115)
Amortizacion del inmovilizado 56,y7 72 70
Correccién por deterioro de participaciones en empresas del Grupo y asociadas 8 1.606 1.985

Correccién por deterioro de participaciones en empresas fuera del Grupo

Variacion de provisiones de trafico - (40)
Beneficio en la enajenacién de inmovilizado financiero (524)
Pérdidas procedentes del inmovilizado material 1 11
Dividendos empresas del Grupo y asociadas 19 (6.967) (6.474)
Ingresos por intereses de préstamos concedidos a empresas del Grupo y asociadas 19 (275) (378)
Resultado financiero neto 19 2.314 1.711
Cambios en el capital corriente: (108) 310
Deudores y otras cuentas por cobrar (51) 53
Otros activos corrientes (16) (64)
Acreedores y otras partidas a pagar (106) 392
Otros pasivos corrientes 65 (50)
Otros activos y pasivos no corrientes - (21)
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion: 21 6.305 6.753
Pago neto de intereses (1.405) (1.061)
Cobro de dividendos 7.073 6.621
Cobros por impuesto sobre beneficios 637 1.193
B) Flujos de efectivo de las actividades de inversién (1.235) (8.429)
Pagos por inversiones 21 (3.554) (10.521)
Cobros por desinversiones 21 2.319 2.092
C) Flujos de efectivo de las actividades de financiacién (4.817) (2.992)
Pagos por instrumentos de patrimonio 11 (377) (883)
Cobros por instrumentos de pasivo financiero 21 2.412 3.763
Emisién de deuda 7.533 14.848
Devolucion y amortizacion de deuda (5.121) (11.085)
Pagos por dividendos 11 (6.852) (5.872)
D) Efecto de las variaciones de los tipos de cambio (22) 33
E) Aumento / (disminucién) neta del efectivo o equivalentes 349 (4.555)
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes al inicio del ejercicio 416 4971
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes al final del ejercicio 765 416

Las Notas 1 a 22 y el Anexo | forman parte integrante de estos estados de flujos de efectivo
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Telefonica, S.A.

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2011

1. Introduccién e informacion general

Telefénica, S.A. (en lo sucesivo, indistintamente, Telefonica, la
Sociedad o la Compafifa) es una compafia mercantil andnima,
constituida por tiempo indefinido el dia 19 de abril de 1924, con la

denominacién social de Compafiia Telefénica Nacional de Espafa, 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 (Espana), Gran Via
nGmero 28, y es titular del Codigo de Identificacion Fiscal (CIF) nGmero
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 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.

En consonancia con ello, Telefénica es actualmente la comparifa 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 Compafifa se encuentra sometida al régimen tributario de caracter
general establecido por el estado espariol, 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 Tributacion
Consolidada de los Grupos de Sociedades.
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2. Bases de presentacion

a) Imagen fiel

Las presentes cuentas anuales se han preparado a partir de los registros
contables de Telefonica, S.A. y han sido formuladas por los
Administradores de la Sociedad de acuerdo con los principios y normas
contables recogidos en el Codigo de Comercio, que se desarrollan en el
Plan General de Contabilidad en vigor (PGC 2007), asi como el resto de la
legislacion mercantil vigente a la fecha de cierre de las presentes cuentas
anuales, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de la
situacion financiera, de los resultados y de los flujos de efectivo generados
durante el ejercicio 2011.

Las cifras contenidas en los documentos que componen las cuentas
anuales adjuntas estan expresadas en millones de euros, salvo indicacién
al contrario, y por tanto son susceptibles de redondeo siendo el euro la
moneda funcional.

b) Comparacion de la informacion
Compra de Brasilcel, N.V. y posterior fusion con Telefénica, S.A.

Con fecha 28 de julio de 2010 Telefénica, S.A. y Portugal Telecom,
SGPS, S.A. suscribieron un acuerdo para la adquisicion por parte de
Telefénica, S.A. del 50% de las acciones de Brasilcel, N.V. (compariia
coparticipada hasta ese momento al 50% entre Portugal Telecom y
Telefonica, que, a su vez, participaba en aproximadamente el 60% del
capital social de la compafifa brasilefia Vivo Participacdes, S.A.). El precio
de compra de dicha participacién se establecié en 7.500 millones de
euros, de los cuales los Gltimos 2.000 millones de euros han sido
pagados el 31 de octubre de 2011 (véase Nota 18.b). La compania
anuncié en el momento de la compra su intencién de proceder, en
unidad de acto, a absorber Brasilcel, N.V. Entre otros aspectos
contemplados en el referido acuerdo, Portugal Telecom renunciaba al
dividendo declarado y pendiente de pago por Brasilcel, N.V. por importe
de 49 millones de euros, lo que fue contabilizado como menor coste de
la compra de dicha participacion. Teniendo en cuenta las condiciones
establecidas, el precio descontado por el que se registro esta
adquisicion ascendio a 7.419 millones de euros (véase Notas 8.1).

Posteriormente, el 28 de septiembre de 2010, los correspondientes
6rganos de administracion acordaron la fusion de Telefonica y Brasilcel,
N.V., procediéndose a su registro contable en esa fecha. Esta fusion
quedé inscrita en el Registro Mercantil el 21 de diciembre de 2010 y
origin6 una reserva de 3.602 millones de euros, minorada por los 49
millones de euros que correspondian a los dividendos mencionados
anteriormente. De acuerdo con esto, el importe neto en el que se vieron
impactados los fondos propios de Telefonica, S.A. por esta operacion
ascendi6 a 3.553 millones de euros (véase Nota 11).

Durante el ejercicio 2011 Telefonica ha realizado la reestructuracion de
las sociedades del Grupo en Brasil. El detalle de estas operaciones se
encuentra descrito en la Nota 8.

¢) Uso de estimaciones

En la preparacion de las cuentas anuales de la Sociedad se han
realizado estimaciones que estan basadas en la experiencia histérica 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.

Las principales hip6tesis de futuro asumidas y otras fuentes relevantes
de incertidumbre en las estimaciones a la fecha de cierre, que podrian
tener un efecto significativo sobre las cuentas anuales 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 sobre los resultados y la situacion financiera de la Compania.

Provisiones por deterioro de inversiones en empresas del Grupo,
multigrupo y asociadas

El tratamiento contable de la inversién en empresas del Grupo,
multigrupo y asociadas entrafa la realizacién 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 realizacién 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 hipbtesis respecto a la
evolucion futura de las inversiones, implican un grado significativo de
juicio, en la medida en que el momento y la naturaleza de los futuros
cambios del negocio son dificiles de prever.

Impuestos diferidos

La Compania eval(a la recuperabilidad de los activos por impuestos
diferidos basandose en estimaciones de resultados futuros. Dicha
recuperabilidad depende en Gltima 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 anélisis se toma en
consideracion el calendario previsto de reversion de pasivos por
impuestos diferidos, asi como 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 de
caracter fiscal 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.
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3. Propuesta de distribucién de resultados

El resultado obtenido por Telefonica, S.A. en el ejercicio 2011 ha sido de
4.910 millones de euros de beneficios.

En consecuencia, la propuesta de distribucion del resultado del ejercicio
2011, formulada por el Consejo de Administracion de la Sociedad para su
sometimiento a la aprobacién de la Junta General de Accionistas, es la
siguiente:

Millones de euros

Base de reparto:

Saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias (beneficio) 4910
Aplicacion:

A dividendo a cuenta (desembolsado en mayo 2011) 3.394
A reserva por fondo de comercio (Nota 11.c) 2
Areserva voluntaria 1514
El Consejo de Administracion de la Compafiia, en su reunion celebrada el

dia 12 de abril de 2011, acordé el pago de un dividendo a cuenta de los

beneficios del ejercicio 2011, por un importe fijo de 0,75 euros brutos a

cada una de las acciones existentes y en circulacion con derecho a

percibirlo. El pago del citado dividendo tuvo lugar el 6 de mayo de 2011. El

importe total ascendi6 a 3.394 millones de euros, habiendo sido

desembolsado en su totalidad (véase Nota 11.1.d).

De acuerdo con loindicado en el articulo 277 de la Ley de Sociedades de

Capital, a continuacion se muestra el estado contable previsional formulado

preceptivamente para poner de manifiesto la existencia de liquidez

suficiente en el momento de la aprobacién de dicho dividendo a cuenta.

Millones de euros

Estado contable justificativo a 12 de abril de 2011

Resultados obtenidos desde el 1 de enero hasta el 31 de marzo de 2011 5.961
Dotaciones obligatorias a reservas

Beneficio distribuible 5.961
Dividendo a cuenta propuesto (importe maximo) 3.423
Situacién de tesoreria a 12 de abril de 2011

Fondos disponibles para la distribucion:

Tesorerfa y equivalentes de efectivo 1.670
Créditos disponibles 6.593
Dividendo a cuenta propuesto (importe maximo) (3.423)
Diferencia 4.840

Para garantizar las necesidades de liquidez durante el afio proximo, la
Compania mantiene una gestion efectiva de los riesgos de liquidez, como
seindica enla Nota 16.
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4. Normas de registro y valoracion

Las principales normas de valoracion utilizadas en la elaboracion de las
cuentas anuales del ejercicio 2011 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 amortizacién acumulada
y por cualquier pérdida acumulada por deterioro de su valor.

En cada caso se analiza y determina si la vida Gtil econémica de un
activo intangible es definida o indefinida. Los intangibles que tienen una
vida (til definida son amortizados sistematicamente a lo largo de sus
vidas Gtiles 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
{til, 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 Gtil estimada de la marca o
patente en un periodo entre 3 y 10 afos.

w

El fondo de comercio generado en la fusion 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 neto contable a 1
de enero de 2008, 33 millones de euros, determinado segln
normativa 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).

b) Inmovilizado Material e Inversiones Inmobiliarias

Elinmovilizado material se valora a su coste de adquisicion, y se presenta
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 adquisicién 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
imputacién 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 ampliacién, modernizacién 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 ano 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 Compania 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 produzcan
circunstancias o cambios que evidencian que el valor neto contable del
inmovilizado pudiera no ser integramente recuperable por la generacién
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 4.c).

Elinmovilizado material se amortiza desde el momento en que esté
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 periddicamente en funcion
de los avances tecnolégicos y el ritmo de desmontaje, segdn el
siguiente detalle:

Vida dtil estimada Afios
Construcciones 40
Instalaciones técnicas y maquinaria 3-25
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 10
Otro inmovilizado material 4-10

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.

Las inversiones inmobiliarias se valoran con los mismos criterios utilizados
para los epigrafes de terrenos y construcciones del inmovilizado material.
Las construcciones recogidas dentro del epigrafe de inversiones
inmobiliarias se amortizan linealmente en un maximo de 40 afos.
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c) Deterioro del valor de activos no corrientes

En cada cierre se evalGa la presencia o no de indicios de posible
deterioro del valor de los activos fijos no corrientes. Si existen tales
indicios, o cuando se trata de activos cuya naturaleza exige un anélisis
de deterioro anual, la Compafiia 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 en la
moneda en la que vayan a ser generados, aplicando una tasa de
descuento antes de impuestos apropiada para esa moneda, que refleja
el valor del dinero en el tiempo y considerando los riesgos especificos
asociados al activo. La Compafiia convertira el valor actual aplicando el
tipo de cambio de cierre en la fecha del célculo del valor en uso. 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 (til
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 efectivo).

Para determinar los célculos de deterioro, la Compafia 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 tres a cinco anos. Para periodos superiores al plan
estratégico, a partir del quinto afio 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 Gnicamente si las hipétesis utilizadas en el calculo del valor
recuperable hubieran cambiado desde que se reconociera la pérdida por
deterioro méas 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 amortizacién de periodos
futuros se ajustan al nuevo valor en libros.

d) Arrendamientos

La determinacion de si un contrato es, o contiene, un arrendamiento, se
basa en el andlisis de la naturaleza del acuerdo, y requiere la evaluacion de
si el cumplimiento del contrato recae sobre el uso de un activo especifico
ysi el acuerdo confiere a la Compafiia 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 alo largo del periodo de alquiler.

Aquellos acuerdos de arrendamiento que transfieren a la Compafiia 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 pérdidas y ganancias a lo largo de
la vida del contrato.

e) 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, 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 re(inan 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 (véase Nota 4.¢). 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. Telefonica evalua la existencia de influencia significativa, no
solo por el porcentaje de participacion, sino por los factores cualitativos
tales como la presencia en el Consejo de Administracion, la participacion
en los procesos de toma de decisiones, el intercambio de personal
directivo asi como el acceso a informacion técnica.

Las inversiones financieras que tiene la Sociedad con intencion 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 y que no se hayan clasificado en ninguna de
las otras categorfas 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 12 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 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 Compafiia a recibir su importe. El valor
razonable se determina de acuerdo con los siguientes criterios:
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1. Titulos con cotizacion oficial en un mercado activo: como valor
razonable se toma el precio de cotizacién a la fecha de cierre.

2. Titulos sin cotizacién oficial en un mercado activo: su valor
razonable se obtiene utilizando técnicas de valoracién, 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 transaccion, 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 correccién valorativa en caso de existir
evidencia objetiva de riesgo de impago por parte del deudor. Elimporte de
la correccion 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, salvo
que el efecto del descuento sea material.

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, descontados al tipo de
interés efectivo original del activo. 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. Elimporte revertido se registra en la
cuenta de pérdidas y ganancias del periodo correspondiente.

En los instrumentos de capital registrados como activos financieros
disponibles para la venta, |a 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 nuevo valor razonable, llevando a patrimonio la
variacion en su valor, de acuerdo con el criterio general.

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 estimacién 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,
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 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
comprende el efectivo en caja y cuentas bancarias, depésitos 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 histérico, que no
difiere significativamente de su valor de realizacion.

Alos 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 12 meses o la Compafia tiene el derecho
incondicional de aplazar la liquidacién durante al menos 12 meses
desde la fecha de cierre.

Los pasivos financieros se dan de baja del balance cuando la
correspondiente obligacién 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,
presenténdose como activos financieros o como pasivos financieros,
en funcion de 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 12 meses.
Asimismo, los instrumentos derivados que re(inan 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.
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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 reine los requisitos para el tratamiento como cobertura y, en su
caso, de la naturaleza de la relacién 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 o
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.

Las variaciones en el valor razonable de aquellos derivados que han sido
asignados y reGinen 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 transaccién
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 transaccion cubierta afecte al resultado neto.

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 est& 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 Compafia 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
ala 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 operacién 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 retrospectivamente, 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, o 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 operacién 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 valoracién y
gestion de riesgos de los derivados, de uso extendido entre diversas
entidades financieras.

f) Instrumentos de patrimonio propios

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 amortizacioén de acciones
propias se reconoce directamente en patrimonio neto.

Las opciones de compra de acciones propias cuya liquidacion vaya a
realizarse mediante la entrega fisica de un nimero fijo de acciones por
un precio fijo se consideran instrumentos de patrimonio propios. Se
valoran por el importe de la prima pagada y se presentan minorando el
patrimonio. A vencimiento, en caso de ejercicio, el importe previamente
registrado se reclasifica al epigrafe de acciones propias junto con el
precio pagado, y en caso de no ejercitarlas, dicho importe se reconoce
directamente en patrimonio neto.

g) 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
valoracion de dichas partidas no monetarias valoradas a valor razonable,
también se reconocera directamente en el patrimonio neto.
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h) 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 Compafiia tiene una obligacion presente (legal o tacita) cuya
liquidacién 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 provision se descuenta,
registrando como coste financiero el incremento de la provision por el
efecto del transcurso del tiempo.

i) Sistemas de retribucion referenciados a la cotizacién de la accién

~

Para los planes de opciones con liquidacion en acciones, se determina el
valor razonable en la fecha de concesi6n aplicando modelos de
valoracion 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.

~

j) Impuesto sobre Sociedades
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.

Elimporte de los impuestos diferidos se obtiene a partir del anlisis 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 diferidos
utilizando los tipos impositivos que, estima, seran de aplicacién 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 evallan 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.

El efecto impositivo de aquellas partidas que se reconocen en
patrimonio, se reconoce también directamente en patrimonio.

k) Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcién 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.

Los ingresos obtenidos por la Sociedad en concepto de dividendos
recibidos de empresas del Grupo y asociadas, asi como los ingresos por
el devengo de intereses de préstamos y créditos concedidos a dichas
filiales, se presentan formando parte del importe neto de la cifra de
negocios de acuerdo a lo establecido en la consulta N° 2 del Boletin
Oficial del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas nimero 79
publicado el 30 de septiembre de 2009.

1) Transacciones con partes vinculadas

Las transacciones con partes vinculadas se contabilizan de acuerdo con
las normas de valoracion detalladas anteriormente.

En las operaciones de fusion o escision, en las que intervenga la
empresa dominante y su dependiente directa o indirectamente, asf
como en el caso de aportaciones no dinerarias entre empresas del
Grupo y en el caso de dividendos en especie, los elementos
patrimoniales se valoran por su valor contable en libros individuales
antes de realizarse la operacién, dado que el Grupo Telefénica no
formula cuentas anuales consolidadas segin Normas de Formulacion
de las Cuentas Anuales Consolidadas (NOFCAC).

Asimismo, existe la opcion en estas operaciones de tomar los valores
consolidados aplicando las Normas Internacionales de Informacién
Financiera adoptadas por la Unién Europea siempre que esta
informacion consolidada no difiera de la obtenida aplicando las NOFCAC.
Por Gltimo la Sociedad tiene, adicionalmente, la posibilidad de realizar
una conciliacién a las NOFCAC y utilizar los valores resultantes de la
misma. La diferencia que pudiera ponerse de manifiesto en el registro
contable en estos casos se registra en una partida de reservas.

En relacion a las operaciones de fusion y escision, como fecha de
efectos contables se toma la del inicio del ejercicio en que se aprueba
la fusion o escisién, siempre que sea posterior al momento en que las
sociedades se hubiesen incorporado al grupo. En caso de que una de
las sociedades se haya incorporado al grupo en el ejercicio en que
produce la fusién o escision, como fecha de efectos contables se toma
la de adquisicion.
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m) Garantias financieras

La Sociedad ha otorgado garantias a diversas filiales en operaciones de
éstas con terceros (véase Nota 20.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 la Sociedad actuando como contragarantia, se valoran
inicialmente por su valor razonable, que, salvo evidencia en contrario,
seraigual 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:

i) El que resulte de acuerdo con lo dispuesto en la norma
relativa a provisiones y contingencias.

i) Elinicialmente reconocido menos, cuando proceda, la parte
del mismo imputada a la cuenta de pérdidas y ganancias
porque corresponda a ingresos devengados.

n) Activos no corrientes mantenidos para la venta

Los activos no corrientes (y algunos grupos de activos y pasivos
definidos como grupos enajenables) se clasifican como mantenidos
para la venta cuando sus importes en libros se recuperaran
principalmente a través de su enajenacion, que se considera altamente
probable. Los activos no corrientes (y grupos enajenables de
elementos) mantenidos para la venta se valoran al menor de su valor
neto contable y su valor razonable neto de costes de venta, y se
presentan en una linea separada del balance.

o) Datos consolidados

La Sociedad ha formulado separadamente sus estados financieros
consolidados elaborados, conforme a la legislacion vigente, de acuerdo
con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF)
adoptadas por la Uni6n Europea. Las principales magnitudes de los
estados financieros consolidados del Grupo Telefénica correspondientes
alos ejercicios 2011 y 2010 son las siguientes:

Millones de euros

Concepto 2011 2010
Total Activo 129.623 129.775
Patrimonio neto:
Atribuible a los accionistas de la Sociedad dominante 21.636 2L.452
Atribuible a intereses minoritarios 5.747 7.232
Ventas netas y prestacion de servicios 62.837 60.737

Resultado del ejercicio:

Atribuible a los accionistas de la Sociedad dominante 5.403 10.167

Atribuible a intereses minoritarios 784 (95)
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5. Inmovilizado intangible

La composicién y movimientos del inmovilizado intangible asi como de su
correspondiente amortizacién acumulada durante los ejercicios 2011y
2010, han sido los siguientes:

Ejercicio 2011
Altas y
Millones de euros Saldo inicial dotaciones Bajas Traspasos Saldo final
Inmovilizado intangible bruto 311 5 (11) 15 320
Patentes, licencias, marcas y similares 22 2 - 5 29
Aplicaciones Informaticas 176 3 (11) 5 173
Otro inmovilizado intangible 113 - - 5 118
Total amortizacién acumulada (240) (22) 10 - (252)
Patentes, licencias, marcas y similares (18) ) - - (20)
Aplicaciones Informaticas (162) (10) 10 - (162)
Otro inmovilizado intangible (60) (10) - - (70)
Valor neto contable 71 (17) (1) 15 68
Ejercicio 2010
Altasy

Millones de euros Saldo inicial dotaciones Bajas Traspasos Saldo final
Inmovilizado intangible bruto 346 6 (42) 1 311
Patentes, licencias, marcas y similares 62 2 (42) - 22
Aplicaciones Informéticas 171 4 - 1 176
Otro inmovilizado intangible 113 - - - 113
Total amortizacién acumulada (217) (25) 2 - (240)
Patentes, licencias, marcas y similares (17) (3) 2 - (18)
Aplicaciones Informéticas (152) (10) - - (162)
Otro inmovilizado intangible (48) (12) - - (60)
Valor neto contable 129 (19) (40) 1 71

Las bajas mostradas en el cuadro de movimientos de 2011 corresponden a
ventas de software a otras empresas del Grupo Telefonica que se han
realizado al valor neto contable de dichos activos.

En el ejercicio 2010 se produjo la venta a una empresa fuera del Grupo
Telefonica de los derechos de explotacion y comercializacion de la
Plataforma Altamira. El valor contable de este activo era de 40 millones en
el momento de la venta.

A 31 de diciembre de 2011 existen compromisos de compra de
inmovilizado intangible por importe de 1,1 millones de euros (0,3 millones
en 2010). Adicionalmente, los compromisos de arrendamientos
financieros futuros se encuentran descritos en la Nota 19.5.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el importe de los elementos de
inmovilizado intangible totalmente amortizados asciende a 190y 167
millones de euros, respectivamente.
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6. Inmovilizado material

La composicién y movimientos durante los ejercicios 2011 y 2010 de las
partidas que integran el inmovilizado material y su correspondiente
amortizacion acumulada, han sido las siguientes:

Ejercicio 2011
Altas y
Millones de euros Saldo inicial dotaciones Bajas Traspasos Saldo final
Inmovilizado material bruto 598 12 (1) (15) 594
Terrenos y construcciones 219 1 - 8 228
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 305 9 1) 10 323
Inmovilizado en curso y anticipos T4 2 - (33) 43
Amortizacién acumulada (217) (40) 1 - (256)
Construcciones (69) (5) - - (74)
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material (148) (35) 1 - (182)
Valor neto contable 381 (28) - (15) 338
Ejercicio 2010
Altas y

Millones de euros Saldo inicial dotaciones Bajas Traspasos Saldo final
Inmovilizado material bruto 591 33 - (26) 598
Terrenos y construcciones 243 (2L) 219
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 294 2 - 9 305
Inmovilizado en curso y anticipos 54 31 - (11) 74
Amortizacion acumulada (180) (37) - - (217)
Construcciones (65) (&) - - (69)
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material (115) (33) (148)
Valor neto contable 411 (4) - (26) 381

Los compromisos en firme de adquisicion de inmovilizado material
ascienden a 0,4 millones de euros y 0,3 millones de euros a 31 de
diciembre de 2011 y 2010, respectivamente.

Durante los ejercicios 2011 y 2010 no se han capitalizado intereses u otras
cargas financieras incurridas durante el periodo de construccion del
inmovilizado material.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el importe de los elementos de
inmovilizado material totalmente amortizados asciende a 36 y 21 millones
de euros, respectivamente.

Telefonica, S.A. tiene contratadas polizas de seguros con limites
adecuados para dar cobertura a posibles riesgos sobre sus inmovilizados.

Dentro de este epigrafe se incluye valor neto contable del terreno y los
edificios ocupados por la propia Telefénica, S.A. dentro de la sede de
Distrito Telefénica por importe de 73 y 95 millones de euros al cierre de los
ejercicios 2011 y 2010, respectivamente. Adicionalmente también se
incluye el valor neto contable del resto de activos (fundamentalmente
instalaciones técnicas y mobiliario) relacionados con la sede operativa
construida en el P.A.U. de Las Tablas, denominada Distrito Telefénica, por
importe de 114 y 134 millones de euros al cierre de los ejercicios 2011 y
2010, respectivamente.
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7. Inversiones inmobiliarias

La composicién y movimientos durante los ejercicios 2011 y 2010 de las

partidas que integran el epigrafe de inversiones inmobiliarias y su
correspondiente amortizacion acumulada, han sido las siguientes:

Ejercicio 2011
Altasy
Millones de euros Saldo inicial dotaciones Bajas Traspasos Saldo final
Inversiones inmobiliarias bruto 386 88 - - 474
Terrenos 65 - 65
Construcciones 321 88 - 409
Amortizacion acumulada (41) (10) - - (51)
Construcciones (41) (10) - (51)
Valor neto contable 345 78 - - 423
Ejercicio 2010
Altasy

Millones de euros Saldo inicial dotaciones Bajas Traspasos Saldo final
Inversiones inmobiliarias bruto 361 - - 25 386
Terrenos 65 - 65
Construcciones 296 25 321
Amortizacion acumulada (33) (8) - - (41)
Construcciones (33) (8) - (41)
Valor neto contable 328 (8) - 25 345
Enenero de 2011 se produjo la ocupacion del edificio Diagonal 00 como
nueva sede del Grupo Telefénica en Barcelona. Tras el andlisis de las 2011 2010
condiciones contractuales, la Sociedad ha determinado que cumple los
requisitos para ser contabilizado como un activo en régimen de Cobros Cobros
arrendamiento financiero, por lo que figura como alta en el cuadro anterior ) minimos  Valor minimos  Valor

; ) Millones de euros futuros  actual futuros  actual
por el importe del valor actual de las cuotas de arrendamiento durante la
vida dgl con’trato, por importe de§8 millones de euro/s..EI 100% de este Hasta un afio 51 50
espacio esta arrendado a companias del Grupo Telefénica. El contrato .
establece un plazo de arrendamiento no cancelable de 15 afios, Entre uno y cinco anos 121 -
prorrogable hasta 50 afos, a decision de Telefonica. Superior a 5 afios 5 .
Dentro de este epigrafe se encuentra, principalmente, el valor de los Total 177 151 50 48

terrenos y edificios que Telefonica, S.A. tiene arrendados a otras empresas
del Grupo en la sede operativa denominada Distrito Telefénica en Madrid y
la nueva sede de Telefénica en Barcelona, Diagonal 00.

La Sociedad tiene arrendados a diversas sociedades del Grupo Telefonica,
asi como a otras sociedades ajenas al mismo, inmuebles por un total de
367.167 metros cuadrados, lo que supone una ocupacion total del 93,3%
de los edificios que la Companiia tiene destinados a este fin. En el ejercicio
2010 habia un total de 361.475 metros cuadrados arrendados, lo que
suponia un 92,97% del total de superficie destinada a tal fin.

Los ingresos totales obtenidos de los arrendamientos de inmuebles
durante el ejercicio 2011 (véase Nota 19.1) ascienden a 52 millones de
euros (43 millones en 2010). Los cobros futuros minimos no cancelables
se detallan en el siguiente cuadro:

En 2010 vencian todos los contratos de arrendamiento con las filiales que
estan ocupando Distrito Telefonica. Estos contratos se han renovado en
2011, por un periodo no cancelable de 3 afos. Adicionalmente, se han
incluido en 2011 los ingresos no cancelables de los arrendatarios de
Diagonal 00, cuyos contratos vencen en 2016.

Los principales contratos en los que Telefnica, S.A. ejerce como
arrendatario se encuentran descritos en la Nota 19.5.
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8. Inversiones en empresas del grupo y asociadas

8.1. La composicién y movimiento experimentado por el epigrafe de
inversiones en empresas del Grupo, multigrupo y asociadas durante los

ejercicios 2011 y 2010 se muestran a continuacion:

Ejercicio 2011
Coberturas

Saldo Diferencias de inversion Saldo Valor
Millones de euros inicial Altas Bajas Traspasos de cambio Dividendos neta final razonable
Largo plazo
Instrumentos
de patrimonio (Neto) @ 78.870 (1.148) (40L) 123 (113) 68 77396  139.678
Instrumentos
de patrimonio (Coste) 86.824 458 (40L) 123 (113) 68  86.956
Correcciones valorativas (7.954) (1.606) (9.560)
Créditos a empresas del
Grupo y asociadas 2.832 149 (31) (1.322) (10) 1.618 1.681
Otros activos financieros 2L 25 (27) 22 22
Total inversiones en
empresas del Grupo y
asociadas a largo plazo 81.726 (974) (435) (1.226) (10) (113) 68 79.036 141.381
Corto plazo
Créditos a empresas del
Grupo y asociadas 3.295 750 (1.856) 1.322 (121) 3.390 3.467
Derivados 12 57 (12) 57 57
Otros activos financieros 28 9 (33) 27 31 31
Total inversiones en
empresas del Grupo y
asociadas a corto plazo 3.335 816 (1.901) 1.349 (121) - - 3.478 3.555

(1) El valor razonable al 31 de diciembre de 2011 y 2010 de las empresas del Grupo y asociadas
cotizadas en mercados oficiales (en 2010 Telefénica de Per(
Republic, a.s. y en 2011, adicionalmente a las anteriores,

S.A.Ay Telefénica Czech
efonica Brasil, S.A.) se ha

calculado de acuerdo con la cotizacién al cierre de dichas participaciones, mientras que para el
resto de participaciones se ha reflejado al valor de los flujos descontados de caja obtenidos de
los planes de negocio de dichas sociedades
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Ejercicio 2010
Coberturas

Saldo Combinacién Diferencias deinversion  Saldo Valor
Millones de euros inicial Altas Bajas denegocios Traspasos de cambio Dividendos neta final razonable
Largo Plazo
Instrumentos
de patrimonio (Neto) @ 66.542  9.219 - 3.505 (610) - (21) 235 78870 146.118
Instrumentos
de patrimonio (Coste) 72.535 11.204 (5) 3.505 (629) (21) 235 86.824
Correcciones valorativas (5.993) (1.985) 5 - 19 - - (7.954)
Créditos a empresas del
Grupo y asociadas 4.000 769 (30) - (2.116) 209 - 2.832 2.832
Otros activos financieros 23 24 - - (23) - - - 24 24
Total Inversiones en
empresas del Grupo y
asociadas alargoplazo  70.565 10.012 (30) 3.505 (2.749) 209 (21) 235 81.726 148974
Corto Plazo
Créditos a empresas del
Grupo y asociadas 3141 1115 (3.095) - 2.116 18 - - 3295 3.295
Derivados 29 12 (29) - - - - - 12 12
Otros activos financieros 29 23 (47) - 23 - - - 28 28
Total Inversiones en
empresas del Grupo y
asociadas a corto plazo 3.199 1.150 (3.171) - 2.139 18 - - 3.335 3.335
(1) El valor razonable al 31 de diciembre de 2011 y 2010 de las empresas del Grupo y asociadas cotizadas en mercados oficiales (en 2010 Telefonica de Per(, S.A.A y Telefonica Czech Republic, a.s. y en

2011, adicionalmente a las ante Telefonica Brasil, S.A.) cierre de dichas participaciones, mientras que para el resto de participaciones se ha

jado al valor de los flujos de g

El 25 de marzo de 2011, los Consejos de Administracion de cada una de las
filiales controladas por Telefénica, Vivo Participagdes y Telesp aprobaron
los términos y condiciones de una reestructuracion en virtud de la cual
todas las acciones de Vivo Participacdes de las que Telesp no era titular
fueron canjeadas por acciones de Telesp, a razon de 1,55 acciones nuevas
de Telesp por cada accion de Vivo Participacdes, y pasaron a ser de su
propiedad, convirtiéndose asi Vivo Participacdes en una filial 100% de
Telesp. La reestructuracion fue aprobada por los accionistas de Vivo
Participacoes en la Junta General Extraordinaria celebrada el 27 de abril de
2011 asi como por los accionistas de Telesp, en la Junta General
Extraordinaria celebrada en esa misma fecha, tras la correspondiente
aprobacion de Anatel (Agencia Nacional de Telecomunicaciones brasilefia).

Adicha fecha, Telefonica, S.A. ostentaba entorno a un 60% de
participacion directa con un valor de 13.021 millones de euros (véase Nota
8.c) en Vivo Participagoes, Ltda., ya que como paso previo se produjo la
liquidacion por absorcion de las sociedades Portelcom Participacoes, S.A.,
PTelecom Brasil, S.A. y Telefénica Brasil Sul Celular Participagoes, Ltda.

La reestructuracion fue aprobada por los accionistas de Vivo Participagoes
en la Junta General Extraordinaria celebrada el 27 de abril de 2011 asi
como por los accionistas de Telesp, en la Junta General Extraordinaria
celebrada en esa misma fecha.

Una vez realizado el canje de las acciones, se realizé una aportacion parcial
ala sociedad Sao Paulo Telecommunicagoes (en adelante SPT) quedando
finalmente una participacion directa en Telesp del 24,68%. Todas estas
operaciones se han realizado a valor contable, por lo que no tienen reflejo
en el cuadro de movimientos de 2011.

scontados de caja obtenidos de los planes de negocio de dichas sociedades

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

Esta operacion fue sometida asimismo a la consideracion de la Agencia
Nacional de Telecomunicaciones brasilefia, y finalmente fue aprobada por
parte de las Juntas Generales de Accionistas de ambas sociedades el
pasado 3 de octubre de 2011. La sociedad resultante de la fusion cambid
su denominacion social por el de Telefénica Brasil, S.A.

En el epigrafe de “Traspasos” del ejercicio 2011 se muestran,
principalmente, las capitalizaciones de intereses devengados y no
cobrados de los préstamos concedidos a Telefonica Moviles México, S.A. de
C.V.realizadas el 15 de junio de 2011 y el 12 de septiembre de 2011 por
importes de 32 millones de euros (541 millones de pesos mexicanos) y 30
millones de euros (524 millones de pesos mexicanos), respectivamente.

Asimismo, en los meses de enero y octubre de 2011 se han aportado a
Latin American Cellular Holding, S.A. facturas de Brand Fee emitidas en
2010y 2011 a Telcel, C.A. con el fin de que Latin American Cellular Holding,
S.A. compense estos derechos de cobro contra el préstamo que tiene
concedido por Telcel, C.A. El importe de las facturas aportadas asciende a
61 millones de euros y también se muestra en el epifrafe de “Traspasos”.
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El movimiento de “Traspasos” en el epigrafe de “Créditos a empresas del
Grupo y asociadas” corresponde en ambos ejercicios, fundamentalmente,
a movimientos del largo al corto plazo como resultado del calendario de
vencimiento de los préstamos.

Enla columna de “Dividendos” se incluyen los importes de los dividendos
distribuidos por empresas del Grupo y asociadas que correspondan a
resultados generados con anterioridad a la posesion de dicha
participacion. En el ejercicio 2011 corresponden fundamentalmente a SPT
(107 millones de euros).

Con fecha 23 de junio de 2010 Telefénica, S.A. redujo su participacion en el
capital social de Portugal Telecom en un 6,49%, recibiendo 512 millones de
euros por la venta de estas acciones. Asimismo Telefonica formalizo tres
contratos de Equity Swap sobre el precio de cotizacién de las acciones de
Portugal Telecom con diversas entidades financieras, liquidables todos ellos
por diferencias, que otorgan a Telefénica los rendimientos econémicos
equivalentes. La inversion que estaba incluida dentro del epigrafe de
“Participaciones en empresas asociadas” se reclasificd en ese momento a la
cuenta de "Activos no corrientes mantenidos para la venta". A 31 de
diciembre de 2010 Telefénica, S.A. mantenia una participacion en Portugal
Telecom del 2,02% del capital social que también se reclasificé al mismo
epigrafe. Ambos movimientos se incluyeron en la columna de “Traspasos”
del cuadro de movimientos de 2010.

Durante el ejercicio 2011 se ha procedido a la cancelacion parcial de los
contratos de Equity Swap con la venta de 33 millones de acciones de
Portugal Telecom, generandose en dichas operaciones un beneficio de 13
millones de euros, que se ha registrado en el epigrafe de “Resultado por
enajenaciones y otras” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Durante el
segundo semestre del afio se ha producido una fuerte caida de la cotizacion
de dicho valor, que ha obligado a dotar una provisién financiera por importe
de 135 millones de euros que se ha registrado en el epigrafe “Deterioro y
resultado por enajenacion de instrumentos financieros con terceros” en la
cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 19.10). En octubre de 2011, en
virtud de unas perspectivas de evolucion negativa del valor de cotizacién
basadas en los estudios de analistas, la Compania ha decidido prorrogar los
contratos de Equity Swap y ha reclasificado el valor neto contable de la
participacion directa en Portugal Telecom (que continuaba siendo el 2,02%)
y las acciones asignadas a los contratos de Equity Swap por importe total de
235 millones de euros como *Activos financieros disponibles para la venta”
dentro del epigrafe de “Inversiones financieras a largo plazo” hasta que la

evolucion del valor de mercado de esta compania permita clarificar la politica

de desinversiones a realizar (véase Nota 9).

Elimpacto en el ejercicio 2011 de las operaciones de cobertura de
inversién neta en entidades extranjeras asciende a un importe positivo de
68 millones de euros (235 millones de euros en 2010).

Telefénica, S.A. ha realizado durante los ejercicios 2011 y 2010 las
siguientes operaciones de compraventa de participaciones por los
importes que se detallan:

a) Adquisicién de participaciones y ampliaciones de capital

Millones de euros

Sociedades 2011 2010
Dependientes:

Casiopea Re, S.A. 80 -
Telefonica Global Technology, S.A.U. 38 -
Telefénica Moviles México, S.A. de C.V. 176 -
Telefonica de Costa Rica, S.A. 127 -
Brasilcel, N.V. - 7.419
Telfin Ireland, Ltd. - 3410
Telefonica Europe, Ltd. - 35
Otras 37 340

Total Dependientes:

458 11.204

Ejercicio 2011

Con fecha 27 dejunio de 2011 Telefénica, S.A. ha suscrito una ampliacion
de capital en su filial Telefénica Méviles México, S.A. de C.V. por importe de
1.285 millones de pesos mexicanos equivalentes a 76 millones de euros.
Adicionalmente, durante el mes de octubre de 2011 se han completado
sucesivas ampliaciones de capital por un importe total de 1.832 millones
de pesos mexicanos equivalentes a 100 millones de euros.

Afinales de 2010 el Grupo Telefénica result6 adjudicatario de una licencia
de telefonia moévil en Costa Rica, pais en el que no estaba presente hasta
ese momento. Para realizar la explotacion de esta nueva licencia, con
fecha 14 de febrero de 2011, Telefonica, S.A. constituye la sociedad
Azules y Platas, S.A. por importe de 2 millones de USD. Con fecha 15 de
febrero se realiza una aportacién adicional a sus fondos propios por
importe de 6 millones de euros, y el 26 de junio de 2011 se realiza una
ampliacion de capital por importe de 170 millones de dolares. El
contravalor de las tres ampliaciones de capital mencionadas asciende a
127 millones de euros. Con fecha 22 de septiembre de 2011 queda
inscrito registralmente el cambio de denominacién de dicha sociedad a
Telefénica de Costa Rica, S.A.

Con fecha 26 de septiembre de 2011 Telefonica, S.A. realizé una
ampliacion de capital en Casiopea Re, S.A. por importe de 80
millones de euros.

Con fecha 31 de octubre de 2011, Telefénica, S.A. realiza una ampliacion
de capital en su filial Telefénica Global Technology, S.A.U. porimporte de
38 millones de euros.
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Ejercicio 2010

Con fecha 10 de febrero de 2010 se constituy6 la compafiia irlandesa
Telfin Ireland, Limited, mediante la aportacion por parte de Telefonica,
S.A. (su accionista Gnico) de 919 millones de euros. Con fecha 28 de abril
de 2010 Telefonica, S.A. realizd una ampliacion de capital en esta
compafiia por importe de 243 millones de euros. Con fecha 21 de mayo
de 2010 Telefonica, S.A. realizé una ampliacién de capital adicional por
importe de 1.379 millones de euros, y por ltimo, con fecha 24 de junio
de 2010 Telefonica, S.A. realiz6 otra ampliacion de capital por importe de
869 millones de euros. Dichos fondos fueron utilizados por Telfin Ireland,
Ltd. para financiar otras empresas del Grupo en operaciones realizadas
durante el gjercicio 2010.

Con fecha 28 de julio de 2010 Telefénica y Portugal Telecom firmaron un
acuerdo para la adquisicion por parte de Telefonica del 50% del capital
social de Brasilcel (compafifa coparticipada hasta ese momento al 50%
entre Portugal Telecom y Telefonica, que, a su vez, participaba en
aproximadamente el 60% del capital social de la compafifa brasilefia Vivo
Participagdes, S.A.). El precio de adquisicién de la mencionada
participacion ascendié a 7.500 millones de euros, de los cuales 4.500
millones de euros fueron satisfechos al cierre de la operacion, el pasado
27 de septiembre de 2010, 1.000 millones de euros el 30 de diciembre de
2010, y los 2.000 millones de euros restantes el 31 de octubre de 2011.

b) Bajas de participaciones y reducciones de capital

Millones de euros

Sociedades 2011 2010

Dependientes:

Telefonica Moviles Argentina Holding, S.A. 285 -

Atento Inversiones y Teleservicios, S.A. 116 -

Otras 3 5

Total dependientes 404 5
Ejercicio 2011

En enero de 2011 Telefénica, S.A. vendié el 25% de su participacion en
Telefonica Moviles Argentina Holding, S.A. a Telefonica Internacional,
S.A.U. El precio de venta fue el valor de mercado determinado por un
informe de un experto independiente. El resultado de esta enajenacion ha
supuesto un beneficio de 511 millones de euros que se encuentra
registrado en el epigrafe de “Resultados por enajenacion y otras” de la
cuenta de pérdidas y ganancias adjunta (véase Nota 19.9).

EI31 de marzo de 2011, Atento Inversiones y Teleservicios, S.A. aprob6
un reparto de fondos de 150 millones de euros a su accionista (nico
Telefonica, S.A. De este importe, 116 millones correspondian a la
reduccién de la prima de emision registrandose como devolucion de
aportaciones y por tanto se presentan como bajas en el cuadro de
movimientos del ejercicio. El resto delimporte, 34 millones de euros, se
haregistrado como ingreso por dividendos en la cuenta de pérdidas y
ganancias adjunta.

Ejercicio 2010
En enero de 2010 se ha producido la liquidacion de la sociedad Mobipay
Internacional. El coste de su participacion, 5 millones de euros, estaba
totalmente provisionado.

c) Combinaciones de negocio

Ejercicio 2011

Durante el ejercicio 2011 no se han realizado operaciones de combinacion
de negocios.

Ejercicio 2010

Con fecha 27 de septiembre de 2010, los 6rganos de administracién

competentes acordaron iniciar el proceso de fusién por absorcion de

Brasilcel, N.V. por parte de Telefonica, la cual quedé ultimada el 21 de

diciembre de 2010 tras su inscripcion en el Registro Mercantil de Madrid.

Brasilcel, N.V. presentaba el siguiente balance en el momento de la fusion:

Millones de euros

Participaciones empresas del Grupo 4574
Resto de activos 103
Total Activo 4.677
Pasivo y Fondos Propios 4.677

Como consecuencia de esta operacion, Telefonica, S.A. adquirid
participacion directa sobre las sociedades Vivo Participacoes, S.A.
(35,89%), Portelcom Participacoes, S.A. (84,78%), PTelecom Brasil, S.A.
(100%) y ampli6 su participacion en Telefénica Brasil Sul Celular
Participacoes, Ltda. hasta el 74,39%. La participacion total, directa e
indirecta que Telefénica, S.A. ostentaba sobre Vivo Participagoes
ascendia al 31 de diciembre de 2010, aproximadamente, al 60%. El
importe bruto de dichas participaciones ascendia a un total de 13.021
millones de euros, que minorado por el coste de adquisicién de Brasilcel,
N.V., resultaba un importe de 3.505 millones de euros, tal y como se
indica en la columna de “Combinaciones de negocios" del cuadro de
inversiones en empresas del Grupo y asociadas de 2010.
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8.2 Evaluacion del deterioro de las participaciones en empresas del
Grupo, asociadas y participadas

Al'final de cada ejercicio la Sociedad realiza una actualizacion de las
estimaciones de flujos de efectivo futuros derivados de sus inversiones en
empresas del Grupo y asociadas. La estimacion de valor se realiza
calculando los flujos a recibir de cada filial en su moneda funcional,
descontando dichos flujos, deduciendo dos pasivos exigibles asociadas a
cada inversion (principalmente deuda financiera neta y provisiones) y
finalmente convirtiéndolos a euros al tipo de cambio de cierre oficial de
cada divisa a 31 de diciembre.

Fruto de esta actualizacion y del efecto de la cobertura de inversion neta
en 2011 se haregistrado una correccién valorativa por importe de 1.606
millones de euros. Este importe proviene principalmente de efectos en
sentido contrario: (a) de la reversion de correccion valorativa registrada
para Telefénica Europe, plc., por 1.279 millones de euros que a su vez se ve
minorada en 120 millones por el efecto de la cobertura de inversion netay
(b) de la dotacién de correccion valorativa por importe de 2.085 millones
de euros para Telefonica Moviles México, S.A. de C.V,, (c) de la dotacién de
correccion valorativa por importe de 629 millones de euros en Telco, S.p.A.
que a su vez refleja una caida de valor de la participacion de Telecom ltalia,
junto con el efecto de la recuperacion de parte de las sinergias operativas
durante el ejercicio.

En 2010 se registro una dotacion de correccion valorativa de la
participacion en Telefénica Europe, plc. por importe de 1.985 millones de
euros, de los cuales 124 millones correspondian al efecto de la cobertura
de inversion neta.

8.3 El detalle de las empresas dependientes y asociadas figura en
el Anexo |

8.4 Operaciones fiscalmente protegidas

A continuacion se desglosan las operaciones fiscalmente protegidas
realizadas en el ejercicio 2011, definidas en el Titulo VII Capitulo VI 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. Las operaciones fiscalmente protegidas en
ejercicios anteriores, son objeto de mencion en las correspondientes
memorias de los ejercicios en que se produjeron.

En 2011 la principal operacion de estas caracteristicas en sociedades
filiales pertenecientes al Grupo Fiscal cuya cabecera es Telefonica, S.A, es
la siguiente:

El 26 de septiembre de 2011 se otorgd escritura plblica de escision de la
sociedad luxemburguesa Casiopea Re, S.A. integramente participada por
Telefénica S.A, mediante la cual el total de acciones que Casiopea Re, S.A
poseia en la sociedad espafiola Pléyade Peninsular Correduria de Seguros
y Reaseguros y que representan el 83,33% de su capital social, fueron
aportadas a Telefénica Finanzas, S.A.U. sociedad espafiola integramente
participada por Telefonica, S.A. La escision se completé con la correlativa
ampliacion de capital de Telefonica Finanzas, S.A.U., integramente suscrita
por Telefénica, S.A.

8.5 La composicién y el detalle de vencimiento de los créditos a empresas
del Grupo y asociadas de los ejercicios 2011 y 2010 son los siguientes:

Ejercicio 2011

Saldo final
Millones de euros 2017y cortoy
Sociedad 2012 2013 2014 2015 2016 posteriores largo plazo
Telefénica de Espana, S.A.U. 1.036 - - - - 1.036
Telefonica Moviles México,
SA.deCV. 1.298 - - - - 1.298
Telefonica de Contenidos, S.A.U. 2 1.142 - 79 - 1.223
Telefonica Moviles Argentina, S.A. 8 5 - - - - 13
Telefonica Global Technology, S.A.U. 5 5 5 1 13 75 104
Telco, S.p.A. 614 - - - - - 614
Telefonica Emisiones, S.A.U. 4 117 42 - - - 163
Otras 423 26 22 27 7 52 557
Total 3.390 1.295 69 107 20 127 5.008
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Ejercicio 2010

Saldo final
Millones de euros 2016y cortoy
Sociedad 2011 2012 2013 2014 2015 posteriores largo plazo
Telefénica de Espana, S.A.U. 1.079 698 - - - 1.777
Telefonica Moviles Espana, S.A.U. 236 - - - - 236
Telefonica Moviles México,
SA.deCV. 1.697 - - - - 1.697
Telefénica de Contenidos, S.A.U. 28 - 1.142 - 79 1.249
Telefonica Moviles Argentina, S.A. 8 8 5 - - - 21
Inversiones Telefénica
Moviles Holding, Ltd. 50 - - - - 50
Telefonica Global Technology, S.A.U. 4 5 5 5 2 66 87
Telco, S.p.A. 14 600 - - - - 614
Telefonica Internacional, S.A.U. 56 - - - - - 56
Otras 123 24 86 14 16 77 340
Total 3.295 1.335 1.238 19 97 143 6.127

A continuacion se describen los principales créditos concedidos a
empresas del Grupo:

» La financiacion a Telefonica de Espana, S.A.U. se compone
fundamentalmente de un préstamo de fecha 4 de enero de 1999 surgido
en el proceso de segregacion de esta compania de la propia Telefonica,
con una remuneracion del 6,80% y un saldo remanente al 31 de
diciembre de 2011 por importe de 698 millones de euros a corto plazo.
Dentro del importe a corto plazo se encuentran incluidos asimismo
intereses devengados y no cobrados por 6 millones de euros (11 millones
de euros en 2010).

Con fecha 29 de diciembre de 2011 Telefonica, S.A. adquiere a Telefénica
de Espania, S.A.U. dos inmuebles cuyo valor de mercado asciende a 51
millones de euros (véase Nota 18.a de donacion a la Fundacion Telefonica).
La cuenta por pagar surgida de esta compraventa se ha registrado como
menor valor de la financiacién anteriormente descrita, y sera aplicada, en
tres partes iguales a los siguientes vencimientos del crédito. El primer plazo
ya se minor6 en el pago de 31 de diciembre de 2011, quedando viva una
cuenta por pagar de 34 millones que minora el saldo que figuraen el
cuadro de detalle como pendiente de pago en 2012.

Adicionalmente existen saldos fiscales a cobrar a dicha filial por su
tributacion en el Régimen de Tributacion Consolidada por importe de 366
millones de euros.

Al 31 de diciembre de 2009 el importe total dispuesto de las lineas de
crédito concedidas a Telefénica Mdviles México, S.A. de C.V. (principal de
dichos préstamos) ascendia a 27.912 millones de pesos mexicanos
equivalentes a 1.494 millones de euros. Durante el ejercicio 2010 vencié
una de las lineas de crédito por importe de 4.519 millones de pesos
mexicanos (279 millones de euros) y fue compensada contra una deuda
que Telefénica, S.A. mantenia con Telfisa Global, B.V. por el mismo
importe en euros. No se produjo movimiento de efectivo por esta
amortizacién. El movimiento descrito se presenta como baja en el cuadro
de movimiento de 2010.

Con fecha 23 de septiembre de 2010 se concedié un préstamo adicional
a Telefonica Méviles México, S.A. de CV. por importe de 269 millones de
euros y vencimiento en marzo de 2011, con la intencién de cubrir las
necesidades de financiacion de la filial durante el segundo semestre de
2010. Con fecha 23 de marzo de 2011, este crédito se ha cancelado
minorando una deuda que a su vez Telefénica, S.A. tenia con Telfisa
Global, B.V. por el mismo importe en euros.

Durante el ejercicio 2011 se han capitalizado intereses devengados y no
cobrados por importe de 1.065 millones de pesos mexicanos,
equivalentes a 62 millones de euros.

El saldo de las dos lineas de crédito vivas a 31 de diciembre de 2011y
2010 asciende a 23.393 millones de pesos mexicanos equivalentes a
1.298 millones de euros en 2011 (1.418 millones de euros en 2010).

A 31 de diciembre de 2011 no existen intereses devengados y no
cobrados de los préstamos concedidos a Telefonica Moviles México, S.A.
de C.V., anteriormente descritos. En el mismo periodo de 2010 este
concepto ascendia a 11 millones de euros.

» La financiacion concedida a Telefénica de Contenidos, S.A.U. se compone
de un préstamo participativo concedido en 2003 por importe de 1.142
millones de euros totalmente dispuestos a 31 de diciembre de 2011 y
2010, cuya remuneracion se determina en funcion de la evolucion de la
actividad de Telefénica de Contenidos, S.A.U. Adicionalmente, en 2005
Telefénica, S.A. concedi6 un nuevo préstamo participativo por importe de
79 millones de euros y vencimiento en 2015. Este segundo préstamo
también se encuentra totalmente dispuesto a 31 de diciembre de 2011y
2010. El saldo a corto plazo en 2010 incluye intereses devengados y no
pagados por 11 millones de euros. No existe importe alguno pendiente
de cobro por intereses en 2011.

Adicionalmente existen saldos fiscales a cobrar a dicha filial por su
tributacién en el Régimen de Tributacién Consolidada por importe de 2
millones de euros.
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* El 11 de enero de 2010, Telco S.p.A. (“Telco") formalizd un contrato de
préstamo por 1.300 millones de euros con Intesa Sanpaolo S.p.A.,,
Mediobanca S.p.A., Société Générale S.p.A. y Unicredito S.p.A., con
vencimiento el 31 de mayo de 2012, garantizado con parte de sus
acciones de Telecom lItalia S.p.A. Los referidos bancos prestatarios han
concedido a los accionistas de Telco un “call option” sobre las acciones de
Telecom ltalia S.p.A., que puedan tener derecho a percibir, como
consecuencia de una potencial ejecucion de la prenda.

En linea con los compromisos asumidos por los accionistas de Telco, el 22
de diciembre de 2009, el resto de las necesidades de financiacion de
Telco relacionadas con el vencimiento de la deuda de esta comparia
fueron atendidas por un préstamo puente concedido por sus accionistas
Telefénica, S.A., Intesa Sanpaolo S.p.A. y Mediobanca S.p.A. por,
aproximadamente, 902 millones de euros, y por un préstamo puente
bancario concedido por Intesa Sanpaolo S.p.A. y Mediobanca S.p.A., por
los restantes 398 millones de euros.

Esta financiacion de los préstamos puente fue sustituida por un bono
que suscribieron los grupos accionistas de Telco, prorrata a sus
participaciones en dicha sociedad, el 19 de febrero de 2010 (con
vencimiento el 8 de junio de 2012), por importe de 1.300 millones de
euros, correspondiendo a Telefénica, S.A. 600 millones de euros
remunerados a un tipo de interés fijo del 4%. Al cierre del ejercicio 2011
este bono habia generado intereses devengados y no cobrados por
importe de 14 millones de euros (14 millones de euros en 2010).

EI'15 de abril de 2008 se otorgd una linea de crédito a tipo variable
referenciado al Euribor a tres meses a Telefénica Internacional, S.A.U. por
importe de 1.000 millones de euros con vencimiento en abril de 2011. En
dicho momento, la linea de crédito anterior se amplié hasta 1.300
millones de euros, con vencimiento 14 de abril de 2012. No existe saldo
dispuesto al cierre de 2011 y 2010 por este concepto, si bien durante el
ejercicio 2011 se han dispuesto 700 millones de euros que fueron
devueltos con anterioridad al cierre del ejercicio (véase Nota 21).

En enero de 2010, y con vencimiento en 2015 se concedié un préstamo
de tipo variable referenciado al euribor a seis meses a Telefonica Global
Technology, S.A. (en adelante, TGT) por importe de 19 millones de euros.
Al cierre del ejercicio 2011 el importe dispuesto asciende a 15 millones de
euros (18 millones de euros en la misma fecha de 2010).

Con fecha 10 de septiembre de 2010 y vencimiento en 2020, Telefonica,
S.A. concedi6 un préstamo participativo de tipo variable referenciado al
euribora TGT porimporte de 111 millones de euros. La remuneracion de
este préstamo se determina en funcion de la evolucion de la actividad de
la sociedad. A 31 de diciembre de 2011 y 2010 el saldo dispuesto es de
68 millones de euros.

En octubre de 2011 y con vencimiento en 2019 Telefonica, S.A. concedi6
otro préstamo participativo a tipo variable referenciado al euribor por
importe de 59 millones de euros. La remuneracién de este préstamo se
determina en funcién de la evolucion de la actividad de la sociedad. A 31
de diciembre de 2011 el saldo dispuesto asciende a 21 millones de euros.

» La financiacion concedida a Telefonica Moviles Argentina, S.A. al cierre de
2010y 2011 se compone de un préstamo concedido en julio de 2006 por
importe de 47 millones de dolares americanos, de los cuales se
encuentran dispuestos 15 millones de délares americanos al cierre de
2011, equivalentes a 13 millones de euros.

La financiacién concedida a Inversiones Telefonica Moviles Holding, Ltd.
se origind el & de noviembre de 2008 como consecuencia de la operacién
de Cesion de Crédito por parte de Telefonica Internacional Chile, S.A. a
Telefonica, S.A. porimporte de 284 millones de euros. Este préstamo
vencia en 2010, renovandose hasta el 26 de julio de 2011 por lo que se
encontraba contabilizado como crédito a corto plazo en el cuadro de
detalle de 2010 por el importe dispuesto, 50 millones de euros. Este
importe se cancelé en la fecha de vencimiento.

Durante el Gltimo semestre del ejercicio 2010 Telefonica, S.A. adquirid
bonos emitidos por Telefénica Emisiones, S.A.U. por importe de 56
millones de euros. En el ejercicio 2011 se ha continuado con la politica
de adquisicion de bonos de dicha filial hasta alcanzar los 159 millones
de euros.

Adicionalmente existen intereses devengados y no pagados por importe
de 4 millones de euros.

Elimporte de bajas de la linea de créditos empresas del Grupo y
asociadas a corto plazo incluye asimismo la cancelacion de saldos a
cobrar de las filiales por su pertenencia al Grupo de Tributacion
Consolidada de Telefénica, S.A. contra la deuda mantenida por dichas
filiales 703 millones de euros (1.166 millones de euros en 2010).

Adicionalmente, se han incluido como altas los créditos originados por la
tributacién que Telefénica, S.A. realiza en el Régimen de Tributacién
Consolidada de los Grupos de Sociedades en su calidad de cabecera del
Grupo Fiscal (véase Nota 17) por importe de 665 millones de euros (703
millones de euros en 2010), principalmente con Telefénica Moviles
Espana, S.A.U. por importe de 264 millones de euros (236 millones en
2010), con Telefénica de Espana, S.A.U. por importe 366 millones de
euros (371 millones en 2010). No existe saldo de cuenta por cobrar con
Telefénica Internacional, S.A.U. en 2011 (56 millones en 2010). Los
vencimientos de todos estos importes son en el corto plazo.

En el epigrafe de créditos a empresas del Grupo y asociadas se incluyen
intereses devengados y no cobrados a 31 de diciembre de 2011 por
importe de 27 millones de euros (51 millones de euros en 2010).

8.6 Otros activos financieros con empresas del Grupo y asociadas

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 Telefénica, S.A. con los que estan retribuyendo a sus empleados y que
vencen en 2012, 2013 y 2014 (véase Nota 19.3).
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9. Inversiones financieras

9.1. La composicion del epigrafe de inversiones financieras al 31 de
diciembre de 2011 y 2010 es la siguiente:

Ejercicio 2011

Activos a valor razonable

Activos a coste amortizado

Jerarquia de valor

Nivel 2:
Estimaciones Nivel 3:
basadas Estimaciones
Activos Activos Subtotal enotros o basadas Subtotal
financieros ~ financieros Activos Nivell:  datosde endatosde  Préstamos Activos  Subtotal Total
disponibles  mantenidos avalor  preciosde  mercado  mercado y partidas Otros activos acoste  deValor Valor  Total Valor
Millones de euros paralaventa paranegociar Coberturas  razonable  mercado observables  observable acobrar  financieros  amortizado  Razonable  Contable  Razonable
Inversiones financieras
a largo plazo 556 1.574 2.544 L4.674 556 4.118 - 37 17 54 54 4.728 4.728
Instrumentos de patrimonio 556 556 556 556 556
Derivados (Nota 16) 1574 2544 4118 4118 4118 4118
Créditos a terceros
y otros activos financieros 37 17 54 54 54 54
Inversiones financieras
a corto plazo - 159 189 348 - 348 - 46 - 46 46 394 394
Créditos a terceros 46 - 46 46 46 46
Derivados (Nota 16) 159 189 348 348 348 348
Total inversiones
financieras 556 1.733 2.733 5.022 556 4.466 - 83 17 100 100 5.122 5.122
Ejercicio 2010
Activos a valor razonable Activos a coste amortizado
Jerarquia de valor
Nivel 2:
Estimaciones Nivel 3:
basadas Estimaciones
Activos Activos Subtotal enotros o basadas Subtotal
financieros  financieros Activos Nivell: ~ datosde endatosde Préstamos Activos  Subtotal Total Total
disponibles  mantenidos avalor  preciosde  mercado  mercado ypartidas Otros activos acoste  deValor Valor Valor
Millones de euros paralaventa paranegociar Coberturas  razomable  mercado observables  observable acobrar  financieros ~ amortizado  Razonable  Contable  Razonable
Inversiones financieras
a largo plazo 473 936 1.550 2.959 473 2.486 - 36 13 49 49 3.008 3.008
Instrumentos de patrimonio 473 473 473 473 473
Derivados (Nota 16) 936 1550 2486 2.486 2486 2.486
Créditos a terceros
y otros activos financieros 36 13 49 49 49 49
Inversiones financieras a
corto plazo - 170 190 360 - 360 - 29 25 54 54 414 414
Créditos a terceros 29 25 54 54 54 54
Derivados (Nota 16) 170 190 360 360 360 360
Total inversiones
financieras 473 1106 1.740 3.319 473 2.846 - 65 38 103 103  3.422 3.422
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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 y las
cotizaciones de volatilidades disponibles en los mercados.

La determinacion del valor de mercado para los instrumentos financieros
de deuda de la Sociedad ha requerido adicionalmente, 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.

9.2 Activos financieros mantenidos para negociar y Coberturas
Dentro de estas dos categorias de activos se incluye el valor razonable de
los derivados financieros de activo vivos a 31 de diciembre de 2011 y 2010
(véase Nota 16).

9.3 Activos financieros 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 y el detalle al 31 de diciembre de 2011 y
2010 son los siguientes:

31 de diciembre de 2011

Ajustes
Saldo Otros a valor
Millones de euros inicial Altas Bajas movimientos razonable Saldo final
Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S.A. 418 (11) (80) 327
Portugal Telecom, SGPS, S.A. (10) 235 (32) 193
Otras sociedades 55 (1) (18) 36
Total 473 - (11) 224 (130) 556
31 de diciembre de 2010
Ajustes
Saldo avalor
Millones de euros inicial Altas razonable Saldo final
Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S.A. 468 49 (99) 418
Amper, SA.. 11 (6) 5
Zon Multimedia Servicos de Telecomunicacoes e Multimedia, SGPS, S.A. 65 (15) 50
Total Skl 49 (120) 473
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En octubre de 2011, y tras una caida continuada de la cotizacion de las
acciones de Portugal Telecom, SGPS, S.A., la Compafifa ha reclasificado el
valor neto contable de su participacion en dicha empresa desde el epigrafe
de "Activos no corrientes mantenidos para la venta” al de "Activos
financieros disponibles para la venta” (véase Nota 8). Consecuentemente,
desde octubre de 2011, las variaciones en su valor de mercado se han
reflejado en patrimonio neto de la Sociedad, netas de su efecto fiscal, por
importe de 32 millones de euros. En diciembre de 2011 se ha producido la
venta de 1,9 millones de acciones, operacion que se refleja en el cuadro de
movimientos adjunto como “Bajas".

En el gjercicio 2011 Telefénica, S.A. ha realizado una correccién del coste
de su participacion en Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. por importe
de 80 millones de euros, con el fin de equiparar el coste por accién asu
valor razonable. El impacto se ha registrado directamente la cuenta de
pérdidas y ganancias, en el epigrafe “Imputacion al resultado del ejercicio
por activos financieros disponibles para la venta” sin tener impacto en el
estado de ingresos y gastos reconocidos en el patrimonio.

Elimporte registrado como "Altas” en 2010 correspondia con la ampliacién
de capital realizada el 30 de noviembre de 2010 en la que Telefénica, S.A.
adquiri6 7.359.889 acciones nuevas de la entidad.

En el gjercicio 2010 Telefonica, S.A. realiz traspasos desde patrimonio al
resultado financiero de la participacion en Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
S.A. porimporte de 191 millones de euros y de Zon Multimedia Servicos de
Telecomunicacoes e Multimedia, S.G.P.S., S.A. por importe de 52 millones de
euros. Estos traspasos se registraron en el epigrafe de “Imputacion al
resultado del ejercicio por activos financieros disponibles para la venta".

La inversion que Telefénica, S.A. mantiene desde el afio 2000 en el capital
del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) representa el 0,90% de
dicho capital social al cierre del ejercicio 2011.

9.4 Otros activos financieros y créditos a terceros

El detalle de las inversiones incluidas en esta categoria al 31 de diciembre
de 2011 y 2010 es el siguiente:

Millones de euros 2011 2010
Otros activos financieros no corrientes:
Créditos a terceros 37 36
Pagos anticipados 2 1
Fianzas constituidas 15 12
Otros activos financieros corrientes:
Créditos a terceros 46 29
Fianzas constituidas - 25
Total 100 103

9.4.1 Créditos a terceros

Este epigrafe incluye en el largo plazo el coste del instrumento
financiero contratado en 2011 para hacer frente a una parte de la
entrega comprometida en los planes de derechos sobre acciones de
Telefénica, S.A. (Plan de remuneracion de opciones a directivos PIP)
por importe de 37 millones de euros (véase Nota 19.3).

Elimporte del instrumento financiero contratado en 2010 para
hacer frente a una parte de la entrega comprometida en el cuarto
ciclo de los planes de derechos sobre acciones de Telefénica, S.A.
que en el ejercicio 2010 se encontraba registrado a largo plazo, ha
sido reclasificado a créditos a corto plazo al cierre del ejercicio 2011,
dado su vencimiento en junio de 2012 (36 millones de euros).

9.4.2 Fianzas constituidas

En el largo plazo este epigrafe incluye, principalmente, las fianzas
entregadas por arrendatarios de edificios con titularidad de
Telefonica, S.A. que esta previsto se devuelvan en un plazo superior
a 12 meses.

En 2010 el importe a corto plazo incluia el depésito remanente
correspondiente a la garantia prestada a Ipse 2000 S.p.A. por
importe de 25 millones de euros que ha sido liberado y cobrado por
la Sociedad durante el ejercicio 2011 (véase Nota 20.c).
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10. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

La composicion de este epigrafe al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es la
siguiente:

Millones de euros 2011 2010
Clientes porventasy 2 39
prestaciones de servicios

Clientes, empresas del Grupo y asociadas 453 388
Deudores varios 21 20
Personal 2 2
Administraciones Pablicas

Deudoras (Nota 17) 198 125
Total 698 574

El apartado de 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 de las oficinas (véase Nota 7).

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 134 millones de euros (91 millones de euros en
2010). En diciembre de 2011 correspondian a délares por importe de 104
millones de euros equivalentes y coronas checas por importe de 30
millones de euros equivalentes. En diciembre de 2010 correspondian a
doélares por importe de 57 millones de euros equivalentes y coronas
checas por importe de 34 millones de euros equivalentes.

Estos saldos en moneda extranjera han originado diferencias de cambio

negativas en la cuenta de pérdidas y ganancias por aproximadamente 8

millones de euros en el ejercicio 2011 (9 millones de euros de diferencias
positivas en 2010).
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11. Patrimonio neto

11.1 Fondos Propios
a) Capital social

Al 31 de diciembre de 2011, el capital social de Telefénica, S.A. esta
cifrado en 4.563.996.485 euros, y se encuentra dividido en
4.563.996.485 acciones ordinarias de una Gnica 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 espariol (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, Buenos Aires y Lima.

Por lo que se refiere a las autorizaciones conferidas con respecto al
capital social, la Junta General Ordinaria de Accionistas de Telefonica,
S.A., enreunion celebrada el dia 18 de mayo de 2011, acord6 facultar al
Consejo de Administracion, de conformidad con lo establecido en el
articulo 297.1.b) de la vigente Ley de Sociedades de Capital, para que,
dentro del plazo méaximo de cinco afios 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 Compafnia lo requieran a juicio del propio Consejo de
Administracién, el aumento de su capital social en la cantidad maxima
de 2.281.998.242,50 euros, equivalente a la mitad del capital social de
la Compafiia en dicha fecha, emitiendo y poniendo en circulacién para
ello las correspondientes nuevas acciones —con o sin prima- ordinarias,
privilegiadas, rescatables, sin voto o de cualquier otro tipo de las
permitidas por la Ley, 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. Asimismo, se facultd al Consejo de Administracion para
excluir, total o parcialmente, el derecho de suscripcién preferente en los
términos del articulo 506 de la vigente Ley de Sociedades de Capital.

Igualmente, la Junta General Ordinaria de Accionistas de la Compania,
en reunion celebrada el dia 2 de junio de 2010, deleg6 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 afos 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 Comparia
y/o canjeables por acciones de la Compania, de cualquiera de las
sociedades de su Grupo o de cualquier otra sociedad. También podran
ser participaciones preferentes. El importe total maximo de las
emisiones de valores que se acuerden al amparo de esta delegacién no
podra ser superior, en cada momento, a 25.000 millones de euros o su
equivalente en otra divisa. En el caso de pagarés se computara, a
efectos del anterior limite, el saldo vivo de los emitidos al amparo de la
delegacion. Hasta el dia 31 de diciembre de 2011, el Consejo de
Administracién 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 2011 y 2012.

Por otro lado, la Junta General Ordinaria de Accionistas acordd, en su
reunion de fecha 2 de junio de 2010, autorizar al Consejo de
Administracién para llevar a cabo la adquisicion derivativa de acciones
propias de la Compafiia, en los términos y condiciones y con arreglo a
los limites establecidos por la propia Junta General de Accionistas,
dentro del plazo maximo de 5 afos a contar desde dicha fecha, sin que,
en ningin momento, el valor nominal de las acciones propias
adquiridas, sumado al de las que ya posean Telefénica, S.A.y
cualesquiera de sus sociedades filiales, exceda de la cifra maxima
permitida por la Ley en cada momento (actualmente, el 10% del capital
social de Telefonica, S.A)).

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 Telefonica, S.A. era titular de
acciones propias en autocartera, segin detalla en el cuadro que sigue:

Euros por accién

Nidmero de
acciones Adquisicion Cotizacion Valor Bursatil (*) %
Acciones en cartera 31-12-11 84.209.363 15,68 13,39 1.127 1,84508%
Euros por accion
Niamero de
acciones Adquisicion Cotizacion Valor Bursatil (*) %
Acciones en cartera 31-12-10 55.188.046 17,01 16,97 937 1,20920%

(*) Millones de euros
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El movimiento de las acciones propias de Telefonica, S.A. durante los
ejercicios 2010y 2011 se detalla en el cuadro que sigue:

Ala fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales, Telefonica
es titular de 234 millones de opciones de compra sobre acciones propias
liquidables por entrega fisica (opciones sobre 190 y 160 millones de
acciones propias al 31 de diciembre de 2011 y 2010, respectivamente).

d Nﬂmero Igualmente la Compania mantiene un instrumento financiero derivado
€ acciones sobre acciones de Telefonica, liquidable por diferencias, por un volumen
Acciones en cartera 31-12-09 6.329.530 de ?6 millones de ac;ioTes que se encuentra registrado en el epigrafe
de "Derivados de pasivo” a corto plazo en el balance.
Adquisiciones 52.650.000
Enajenaciones (827.047)
b) Reserva legal
Entrega PSP Ciclo Il (Nota 19.3) (2.964.437)
Acciones en cartera 31-12-10 55.188.046 De acuerdg conel Tex?o Rgfundido delaleyde chiedaqes de Capital,
debe destinarse una cifraigual al 10% del beneficio del ejercicio a la
Adguisiciones 55.979.952 reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social.
Enajenaciones (24.058.446) La reserva legal podré utilizarse para aumentar el capital en la parte dg su
saldo que exceda el 10% del capital ya aumentado. Salvo para la finalidad
Entrega PSP Ciclo Il (Nota 19.3) (2.900.189) mencionada anteriormente y mientras no supere el 20% del capital
Acciones en cartera 31-12-11 84.209.363 social, esta reserva s6lo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y

Adicionalmente al 31 de diciembre de 2011, existe 1 accion de
Telefonica, S.A. en cartera de Telefonica Moviles Argentina, S.A. (16.896
acciones propias en poder de Telefonica Méviles Argentina, S.A. al 31 de
diciembre de 2010).

El importe desembolsado por las compras de acciones propias durante
los ejercicios 2011 y 2010 asciende a 822 y 897 millones de euros,
respectivamente.

Con fechas 30 de junio de 2011 y 4 de julio de 2011, tras el vencimiento
del tercer ciclo del Performance Share Plan (PSP), (véase Nota 19.3), se
incorporaron un total de 2.446.104 acciones propias correspondientes a
dos instrumentos financieros contratados por la Sociedad para hacer
frente a las obligaciones de entrega de acciones propias a directivos. El
nGmero de acciones brutas asociadas al Plan ascendié a 4.166.304
acciones, y el nimero de acciones netas finalmente entregadas fue de
2.900.189 acciones (32,6 millones de euros).

Con fecha 30 de junio de 2010, tras el vencimiento del segundo ciclo del
Performance Share Plan (PSP), (véase Nota 19.3), se entregaron un
total de 2.964.437 acciones de autocartera con un precio de 16,93
euros por accion (50,1 millones de euros).

En desarrollo de su ya existente alianza estratégica, el 23 de enero de
2011, Telefénica, S.A. y China Unicom (Hong Kong) Limited (en
adelante, China Unicom) suscribieron una ampliacion de su Acuerdo de
Alianza Estratégica, en el que ambas compafiias pactaron reforzar y
profundizar en su cooperacién estratégica en determinadas areas de
negocio, y a través del cual cada parte se ha comprometido a invertir el
equivalente a 500 millones de ddlares estadounidenses en acciones
ordinarias de la otra parte. Telefénica, mediante su sociedad Telefénica
Internacional, S.A.U., ha adquirido 282.063.000 acciones de China
Unicom por importe de 358 millones de euros, a través de compras a
terceros. Asimismo, en atencion a la participacion de China Unicom en
el capital social de Telefonica, la Junta General de Accionistas de la
Compafiia celebrada el pasado 18 de mayo de 2011, aprob el
nombramiento de un Consejero designado por China Unicom.

Durante el ejercicio 2011 y 2010 se han producido ventas de acciones
propias por importe de 445 millones de euros y 14 millones de euros,
respectivamente. Dentro del importe de ventas en 2011 se incluyen
371 millones de euros correspondientes al acuerdo de alianza
estratégica con China Unicom anteriormente descrito.

siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes para este
fin. A 31 de diciembre de 2011 esta reserva esta totalmente constituida.

c) Otras reservas

Dentro de este epigrafe se incluyen:

* La “Reserva de revalorizacién” que se origind por la regularizacién
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 disposicién,
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, al concluir el ejercicio 2011 se ha
reclasificado al epigrafe “Otras reservas” un importe de 15 millones de
euros correspondiente a reservas de revalorizacién que han pasado a
tener la consideracion de libre disposicion. En 2010 se reclasifico un
importe de 16 millones de euros por este mismo concepto. A 31 de
diciembre de 2011 y 2010 el saldo de esta reserva asciende a 126 y
141 millones de euros, respectivamente.

* Reservas por capital amortizado:
En aplicacion del articulo 335.c) de la Ley de Sociedades de Capital, y
con objeto de no aplicar el derecho de oposicion que se contempla en
el articulo 334 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 seré posible disponer con los
mismos requisitos exigidos para la reduccion del capital social. El
importe acumulado a 31 de diciembre de 2011 y 2010 asciende a 498
millones de euros.

En cumplimiento con lo establecido por el Real Decreto 1514/2007,
a partir del ejercicio 2008 en la distribucion de los resultados de cada
ejercicio se dota una reserva indisponible por amortizacién de fondo
de comercio por un importe de 1,7 millones de euros. El saldo a 31
de diciembre de 2011 de dicha reserva asciende a 5 millones de
euros. En la propuesta de distribucion de los resultados de 2011
(véase Nota 3) se propone una dotacion de 1,7 millones de euros a
esta reserva indisponible.
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* Adicionalmente a las reservas indisponibles detalladas
anteriormente, dentro del epigrafe de “Otras reservas” se incluyen
reservas disponibles por resultados positivos originados por la
Sociedad en ejercicios anteriores.

» Con fecha 27 de septiembre de 2010, tras la aprobacion de la fusion
por los 6rganos societarios competentes, se contabilizo la fusion entre
Telefonica, S.A. y Brasilcel, N.V. que fue posteriormente inscrita con
fecha 21 de diciembre de 2010 en el Registro Mercantil de Madrid.
Esta fusion origind una reserva distribuible de 3.602 millones de euros,
minorado en 49 millones de euros correspondiente a los dividendos de
Brasilcel, N.V. (véase Nota 2.b).

d) Dividendos
Dividendos satisfechos en el ejercicio 2011.

El Consejo de Administracion de Telefénica, S.A., en su reunion
celebrada el 12 de abril de 2011, acordé distribuir un dividendo a cuenta
de los beneficios del ejercicio 2011, por un importe de 0,75 euros a cada
una de las acciones existentes y en circulacion de la Compafiia con
derecho a percibirlo. El pago del citado dividendo tuvo lugar el 6 de
mayo de 2011. Elimporte total ascendié a 3.394 millones de euros,
habiendo sido desembolsado en su totalidad.

Asimismo, la Junta General de Accionistas de la Compafiia, en su
reunion celebrada el 18 de mayo de 2011, acordd la distribucion de un

dividendo con cargo a reservas de libre disposicion, por un importe fijo
de 0,77 euros brutos a cada una de las acciones existentes y en
circulacién de la Compania con derecho a percibirlo. El pago del citado
dividendo tuvo lugar el dia 7 de noviembre de 2011, por un importe
total de 3.458 millones de euros.

Dividendos satisfechos en el ejercicio 2010.

El Consejo de Administracion de Telefénica, S.A., en su reunion
celebrada el 28 de abril de 2010, acordé distribuir un dividendo a cuenta
de los beneficios del ejercicio 2010, por un importe de 0,65 euros a cada
una de las acciones existentes y en circulacion de la Compafiia con
derecho a percibirlo. El pago del citado dividendo tuvo lugar el 11 de
mayo de 2010. El importe total ascendi6 a 2.938 millones de euros,
habiendo sido desembolsado en su totalidad.

Asimismo, la Junta General de Accionistas de la Compafiia, en su
reunion celebrada el 2 de junio de 2010, acordé la distribucion de un
dividendo con cargo a reservas de libre disposicion, por un importe fijo
de 0,65 euros brutos a cada una de las acciones existentes y en
circulacién de la Compania con derecho a percibirlo. El pago del citado
dividendo tuvo lugar el dia 8 de noviembre de 2010, por un importe
total de 2.934 millones de euros.

11.2 Ajustes por cambio de valor

El detalle y los movimientos de los ajustes por cambios de valor en los
ejercicios 2011 y 2010 son los siguientes:

Ejercicio 2011
Transferencias Efecto
Efecto ala cuenta impositivo
impositivo de de pérdidas de las Saldo
Millones de euros Saldo inicial Valoracion las adiciones y ganancias transferencias final
Activos financieros disponibles
para la venta (Nota 9.3) (5) (50) 15 - - (%0)
Cobertura de flujos de efectivo (Nota 16) (145) (824) 247 210 (63) (575)
Total (150) (874) 262 210 (63) (615)
Ejercicio 2010
Transferencias Efecto
Efecto ala cuenta impositivo
impositivo de de pérdidas delas Saldo
Millones de euros Saldo inicial Valoracion las adiciones y ganancias transferencias final
Activos financieros disponibles para la
venta (Nota 9.3) (91) (120) 36 243 (73) (5)
Cobertura de flujos de efectivo (Nota 16) (236) 57 (17) 73 (22) (145)
Total (327) (63) 19 316 (95) (150)
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12. Pasivos financieros

La composicion de los pasivos financieros al 31 de diciembre de 2011 y

2010 es la siguiente:

Ejercicio 2011

Pasivos a coste

Pasivos valor razonable amortizado
Jerarquia de valor
Nivel 2:
Estimaciones Nivel 3:
basadas Estimaciones
Pasivos enotros  no basadas
financieros Subtotal Nivel 1: datosde  endatos de Débitosy Subtotal Total Total
mantenidos Pasivosavalor ~ Precios de mercado mercado partidasa  de Valor Valor Valor
Millones de euros paranegociar  Coberturas razonable mercado  observables  observable pagar Razonable  contable  razonable
Deudas a largo plazo/
Pasivos no corrientes 1.123 910 2.033 - 2.033 - 44,687 41.038 46.720 43.071
Deudas con empresas
del Grupo y Asociadas 35381 33465 35381 33.465
Deudas con entidades
de crédito 9.046 7.374 9.046 7374
Obligaciones y otros valores
negociables 170 109 170 109
Derivados (Nota 16) 1.123 910 2.033 2.033 2033 2033
Otros pasivos financieros 90 90 90 950
Deudas a corto plazo/
Pasivos corrientes 183 21 204 - 204 - 17.969 17.078 18.173 17.282
Deudas con empresas
del Grupo y Asociadas 17.140 16270 17.140 16.270
Deudas con entidades
de crédito 742 721 742 721
Obligaciones y otros
valores negociables 87 87 87 87
Derivados (Nota 16) 183 21 204 - 204 204 204
Otros pasivos financieros
Total pasivos financieros 1.306 931 2.237 - 2.237 - 62.656 58.116 64.893 60.353
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Ejercicio 2010
Pasivos a coste
Pasivos valor razonable amortizado
Jerarquia de valor
Nivel 2:
Estimaciones Nivel 3:
basadas Estimaciones
Pasivos enotros  no basadas
financieros Subtotal Nivel 1: datosde  endatos de Debitosy Subtotal Total
mantenidos Pasivosavalor precios de mercado mercado partidasa de Valor Total Valor
Millones de euros para negociar Coberturas razonable mercado  observables  observable pagar Razonable Valor contable  razonable
Deudas a largo plazo/
Pasivos no corrientes 630 401 1.031 - 1.031 - 41.842 41.539 42.873 42.570
Deudas con empresas
del Grupo y Asociadas - - - - - - 34864 34969 34864 34969
Deudas con entidades
de crédito - - - - - - 6.822 6446 6822 6.446
Obligaciones y otros
valores negociables - - - - - - 148 116 148 116
Derivados (Nota 16) 630 401 1.031 - 1.031 - - - 1031 1031
Otros pasivos financieros - - - - - - 8 8 8 8
Deudas a corto plazo/
Pasivos corrientes 109 66 175 - 175 - 17.289 18.128 17.464 18.303
Deudas con empresas
del Grupo y Asociadas - - - - - - 16009 16.866 16.009 16.866
Deudas con entidades
de crédito - - - - - - 1176 1157 1176 1.157
Obligaciones y otros
valores negociables - - - - - - 104 105 104 105
Derivados (Nota 16) 109 66 175 - 175 - - - 175 175
Otros pasivos financieros
Total pasivos financieros 739 467 1.206 - 1.206 - 59.131 59.667 60.337 60.873

En el caso de la cartera de derivados la valoracién de los mismos se ha
realizado a través de las técnicas y modelos de valoracion habitualmente
utilizados en el mercado, utilizando las curvas monetarias y las
cotizaciones de volatilidades disponibles en los mercados.

La determinacion del valor de mercado para los instrumentos financieros
de deuda de la Sociedad ha requerido adicionalmente, 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.
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13. Obligaciones y otros valores negociables

13.1 Los saldos al 31 de diciembre de 2011 y 2010 y los movimientos del
epigrafe de emisiones de obligaciones, bonos y pagarés de empresa, son
los siguientes:

Ejercicio 2011
Otras deudas
Obligaciones representadas
y bonos no en valores
Millones de euros convertibles negociables Total
Saldo inicial 148 104 252
Altas L, Ll
Amortizaciones (62) (62)
Actualizaciones y otros movimientos 22 1 23
Saldo final 170 87 257
Detalle de vencimientos:
No corriente 170 170
Corriente 87 87
Ejercicio 2010
Otras deudas
Obligaciones representadas
y bonos no en valores
Millones de euros convertibles negociables Total
Saldo inicial 159 368 527
Amortizaciones (19) (272) (291)
Actualizaciones y otros movimientos 8 8 16
Saldo final 148 104 252
Detalle de vencimientos:
No corriente 148 148
Corriente 104 104
El detalle de los vencimientos al 31 de diciembre de 2011 y 2010 de los
nominales de las emisiones de obligaciones y bonos se detalla a
continuacion:
Ejercicio 2011
Vencimientos
Millones de euros Tipo de
Denominacion Interés % Interés 2012 2013 2014 2015 2016 Posterior Total
OBLIGACIONES:
Cupbn
Julio 99 cero (**) 6,39% 6L 6L
Marzo 00 Variable 3,831%(*) 50 50
Total Emisiones - - - 50 - 64 114

(*) El'tipo de interés aplicado (variable, con fijacion anual) es el del swap a 10 afos de |a libra esterlina
multiplicado por 1,0225

(**) Las emisiones de obligaciones y bonos de cupdn cero se muestran en la tabla a su coste amortizado
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Ejercicio 2010
Vencimientos
Millones de euros Tipo de
Denominacion Interés % Interés 2011 2012 2013 2014 2015 Posterior Total
Obligaciones:
Cupbn
Julio 99 cero (**) 6,39% - - - 61 61
Marzo 00 Variable 3,994%(*) - - - - 50 - 50
Total Emisiones - - - - 50 61 111
(*) El'tipo de interés aplicado (variable, con fijacién anual) es el del swap a 10 afios de la libra esterlina
multiplicado por 1,0225
(**) Las emisiones de obligaciones y bonos de cupon cero se muestran en la tabla a su coste amortizado
13.2 El detalle de los vencimientos y valor de reembolso de las
obligaciones y bonos de cupdn cero al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es
el siguiente:
Fecha de Tipo Valor de
Emision Amortizacion de Reembolso reembolso
Obligaciones:
Julio 99 21/07/2029 637,639% 191
Total 191
Elresto de las obligaciones y bonos ha sido registrado por el valor de su
coste amortizado al cierre del ejercicio.
13.3 Al 31 de diciembre de 2011 Telefénica, S.A. mantiene un programa
de emision de pagarés seriados registrado en la CNMV, con las siguientes
caracteristicas:
Millones de euros Sistemas de Nominal del Plazo de los
Importe colocacién Pagaré Pagarés Colocacion
1,2,3,6,12,18  Subastas competitivas al
) Mediante subastas 1.000 euros y 25 meses menos una vez al mes
500 millones
ampliables a 2.000 Amedida 100.000 euros Entre 7y 750dias  Operaciones puntuales

El saldo vivo a 31 de diciembre de 2011 de este programa de pagarés
asciende a 87 millones de euros (42 millones de euros en 2010).

13.4 Eltipo medio de interés en el ejercicio 2011 para las obligaciones y
bonos en circulacion ha sido del 4,74% (5,68% en 2010) y para los
pagarés de empresa del 1,88% (0,685% en 2010).
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14. Deudas con entidades de crédito y derivados

14.1 Los saldos de estos epigrafes a 31 de diciembre de 2011 y 2010 son
los siguientes:

31 de diciembre de 2011

Millones de euros

Concepto Corriente No corriente Total
Deudas con entidades de crédito 742 9.046 9.788
Derivados financieros de pasivo (Nota 16) 204 2.033 2.237
Total 946 11.079 12.025
31 de diciembre de 2010
Millones de euros
Concepto Corriente No corriente Total
Deudas con entidades de crédito 1.176 6.822 7.998
Derivados financieros de pasivo (Nota 16) 175 1.031 1.206
Total 1.351 7.853 9.204
14.2 Elvalor nominal de las principales deudas con entidades de crédito al
cierre de los ejercicios 2011 y 2010 es el siguiente:
31 de diciembre de 2011

Fecha Fecha Limite Saldo Saldo
Descripcion valor vencimiento Divisa 31/12/11 Millones divisa Millones euros
Sindicado €8bn 28/07/10 28/07/16 EUR 8.000 8.000 8.000
Sindicado Cajas 21/04/06 21/04/17 EUR 700 700 700
Crédito ECAS/EKN 12/02/10 30/11/19 Usb 472 335 259
31 de diciembre de 2010

Fecha Fecha Limite Saldo Saldo
Descripcion valor vencimiento Divisa 31/12/10 Millones divisa Millones euros
Sindicado €8bn 28/07/10 28/07/15 EUR 8.000 6.000 6.000
Sindicado Cajas 21/04/06 21/04/17 EUR 700 700 700
Sindicado €6bn 28/06/05 28/06/11 EUR 650 300 300
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14.3 El detalle de vencimientos de los saldos a 31 de diciembre de 2011 y
2010 es el siguiente:

31 de diciembre de 2011

Vencimientos

Millones de euros

Concepto 2012 2013 2014 2015 2016 Posteriores Saldo final
Deudas con entidades de crédito L2 930 1.836 2.989 2.245 1.046 9.788
Derivados de pasivo (Nota 16) 204 61 106 287 192 1.387 2.237
Total 946 991 1.942 3.276 2.437 2.433 12.025
31 de diciembre de 2010
Vencimientos

Millones de euros

Concepto 2011 2012 2013 2014 2015 Posteriores Saldo final
Deudas con entidades de crédito 1.176 35 2.967 5 2.979 836 7.998
Derivados de pasivo (Nota 16) 175 103 69 95 214 550 1.206
Total 1.351 138 3.036 100 3.193 1.386 9.204

14.4 EI 28 de julio de 2010, Telefénica, S.A., suscribié un contrato de
financiacién sindicado con diversas entidades de crédito nacionales y

extranjeras por un importe total maximo de hasta 8.000 millones de euros.

El crédito estd compuesto por dos tramos: el primero por un importe total
maximo de hasta 5.000 millones de euros y a un plazo de tres afios y el
segundo, por un importe total maximo de hasta 3.000 millones de euros,
bajo la modalidad de crédito “revolving”, y a un plazo de cinco afios. El 12
de mayo de 2011, Telefénica, S.A. firmé una modificacién por la cual se
acordod que de los 5.000 millones de euros que inicialmente vencian en
julio de 2013, 2.000 millones de euros se extendian un afio, es decir, hasta

julio de 2014 y otros 2.000 millones tres afos, es decir, hasta julio de 2016.

A 31 de diciembre de 2011 el saldo vivo dispuesto de este crédito ascendia
a 8.000 millones de euros (6.000 millones de euros al 31 de diciembre de
2010).

El 3 de mayo de 2011, Telefénica, S.A. formalizé un contrato de
financiacién a largo plazo por un importe total de 376 millones de
dolares estadounidenses a tipo fijo y con garantia de la agencia de
crédito a la exportacion de Finlandia (Finnvera). La financiacion se divide
en cuatro tramos: uno por 94 millones de délares con vencimiento el 30
de enero de 2020, otro por 90 millones de délares con vencimiento el 30
de julio de 2020, otro por 94 millones de dolares con vencimiento el 30
de enero de 2021 y otro por 98 millones de délares con vencimiento el
30dejulio de 2021. A 31 de diciembre de 2011 este crédito todavia no
habia sido dispuesto.

El 12 de febrero de 2010, Telefonica, S.A. suscribié un contrato de
financiacién a largo plazo por un importe total de 472 millones de délares
estadounidenses a tipo fijo y con garantia de la agencia de exportacion
sueca (EKN). La financiacion se divide en tres tramos: uno por 232
millones de délares y con vencimiento el 30 de noviembre de 2018; otro

por 164 millones de ddlares y con vencimiento el 30 de abril de 2019 y un
tercero por 76 millones de délares y con vencimiento el 30 de noviembre
de 2019. Durante el ejercicio 2011 se desembolsaron 218 millones de
doélares del primer tramo y 154 millones de délares del segundo tramo,
aunque como esta financiacién cuenta con un calendario de amortizacion
a 31 de diciembre de 2011, el saldo vivo de este crédito ascendia a 335
millones de délares (equivalentes a 259 millones de euros).

EI 21 de abril de 2006, Telefonica, S.A. formalizé un crédito sindicado por
importe de 700 millones de euros, denominado en euros y tipo de interés
referenciado al euribor. Este crédito no ha registrado movimientos durante
los ejercicios 2011 y 2010, y serd amortizado en dos cuotas iguales que
vencen en abril de 2015 y abril de 2017, respectivamente.

El 28 de junio de 2011, vencid, de acuerdo con el calendario previsto, el
contrato de crédito sindicado de 6.000 millones de euros que Telefonica,
S.A. firmé el 28 de junio de 2005. El saldo vivo antes de vencimiento era
300 millones de euros.

Con fecha junio de 2010, Telefénica formalizé tres contratos de “Equity
Swap" sobre el precio de cotizacion de las acciones de Portugal Telecom
con diversas entidades financieras, liquidables por diferencias, que otorgan
a Telefénica los rendimientos econémicos equivalentes a la participacion
que mantenia en dicha sociedad hasta el momento de su venta. El
importe recibido de estos contratos asciende a 541 millones de euros, y
aparece registrado como deuda con entidades de crédito a corto plazo.
Durante el ejercicio 2011 se han cancelado parcialmente estos contratos
con la venta de 33 millones de acciones, siendo el saldo vivo remanente de
155 millones de euros.
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14.5 Tipo de interés medio de préstamos y créditos.

Eltipo de interés medio de los préstamos y créditos durante el ejercicio
2011 hasido del 2,376% por lo que se refiere a préstamos y créditos
denominados en euros, y del 3,354% por préstamos y créditos en
moneda extranjera.

Eltipo de interés medio de los préstamos y créditos durante el ejercicio
2010 fue del 1,17% por lo que se refiere a préstamos y créditos
denominados en euros, y del 3,86% por préstamos y créditos en moneda
extranjera.

14.6 Créditos disponibles.

Los saldos de préstamos y créditos reflejan sélo la parte dispuesta.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 el importe correspondiente a la parte
no dispuesta asciende a 6.764 millones de euros y 8.670 millones de

euros, respectivamente.

La financiacion tomada por Telefénica, S.A. a 31 de diciembre de 2011 y
2010 no esta sujeta a covenants financieros.
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15. Deudas con empresas del grupo y asociadas

15.1 Su composicion al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es la siguiente:

31 de diciembre de 2011

Millones de euros No corriente Corriente Total
Por préstamos 34.855 16.993 51.848
Por compras y prestacion de servicios a empresas del Grupo y asociadas - 129 129
Derivados (Nota 16) - 14 14
Sociedades dependientes, por régimen de declaracion consolidada

en impuesto de sociedades 526 4 530
Total 35.381 17.140 52.521
31 de diciembre de 2010

Millones de euros No corriente Corriente Total
Por préstamos 34.520 15.800 50.320
Por compras y prestacion de servicios a empresas del Grupo y asociadas - 132 132
Derivados (Nota 16) 6 20 26
Sociedades dependientes, por régimen de declaracion consolidada

en impuesto de sociedades 338 57 395
Total 34.864 16.009 50.873
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El detalle de vencimientos del epigrafe de préstamos al cierre de los
ejercicios 2011 y 2010 es el siguiente:

31 de diciembre de 2011

Saldo final
Corto
Millones de euros 2017y y Largo
Sociedad 2012 2013 2014 2015 2016 posteriores Plazo
Telefonica Emisiones, S.A.U. 1.343 3.445 4.370 3.504 6.315 13.101 32.078
Telefonica Europe, B.V. 6.478 1.957 14 - - 1.599 10.048
Telfisa Global, B.V. 2.332 2.332
Telefonica Finanzas, S.A.U. 6.830 476 74 7.380
Otras 10 10
Total 16.993 5.402 4.384 3.980 6.389 14.700 51.848
31 de diciembre de 2010
Saldo final
Corto
Millones de euros 2016y y Largo
Sociedad 2011 2012 2013 2014 2015 posteriores Plazo
Telefonica Emisiones, S.A.U. 3.713 634 3.452 4,395 3.428 13.802 29.424
Telefonica Europe, B.V. 1.804 4.708 1.996 1.555 10.063
Telfisa Global, B.V. 1.812 1.812
Telefénica Finanzas, S.A.U. 8.461 475 75 9.011
Otras 10 10
Total 15.800 5.342 5.448 4,395 3.903 15.432 50.320

Elvalor en libros de la financiacion recibida por Telefonica, S.A. a través de
su filial Telefonica Europe, B.V. al 31 de diciembre de 2011 asciende a
10.048 millones de euros (10.063 millones de euros en 2010). Esta
financiacién 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 2011 el 3,52%
(3,94% en el ejercicio 2010).

El principal origen de esta financiacion fue el préstamo sindicado multidivisa
que se formaliz6 entre Telefonica Europe, B.V. 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 02, 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 2011 el saldo vivo de esta deuda era de 2.965 millones
de euros (2.945 millones de euros a 31 de diciembre de 2010).

Elvalor en libros de la financiacion recibida por Telefonica, S.A. a través de
Telefénica Emisiones, S.A.U. al 31 de diciembre de 2011 asciende a 32.078
millones de euros (29.424 millones de euros en 2010). Esta financiacion
estd formalizada entre estas compafias a través de préstamos que
reproducen las condiciones de los programas de emisiones, siendo el tipo
medio del ejercicio 2011 el 5,06% (5,06% en el ejercicio 2010). 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 financiacién, en funcion 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 durante el ejercicio 2011
emisiones de bonos, por un importe agregado de 4.495 millones de euros
(5.484 millones de euros en 2010), con las siguientes caracteristicas:
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Fecha Fecha Importe Moneda
Descripcion de emision de vencimiento (Nominal) de Emision Cupbn
07-02-2011 07-02-2017 1.200.000.000 EUR 4,750%
21-03-2011 07-02-2017 100.000.000 EUR 4,750%
03-11-2011 03-02-2016 1.000.000.000 EUR 4,967%
Bono EMTN 04-11-2011 04-11-2016 7.000.000.000 JPY 2,82L7%
16-02-2011 16-02-2016 1.250.000.000 usD 3,992%
Bono SHELF 16-02-2011 16-02-2021 1.500.000.000 UsD 5,462%

Parte de la deuda que Telefonica, S.A. mantiene con Telefonica Emisiones,
S.A.U. y con Telefonica Europe, B.V. incorpora ajustes a su coste
amortizado a 31 de diciembre de 2011 y 2010 como consecuencia de
coberturas de valor razonable de tipo de interés y de tipo de cambio.

Por otro lado, Telefonica, S.A. obtuvo financiacion de Telefénica Finanzas,
S.A.U., sociedad que realiza la gestion integrada de la tesoreria de las
sociedades que conforman el Grupo Telefénica en Espana, cuyo saldo a 31
de diciembre de 2011 ascendia a 7.380 millones de euros (9.011 millones
de euros a 31 de diciembre de 2010), formalizada en diversos préstamos
remunerados a tipos de interés de mercado.

Telfisa Global, B.V. es la sociedad encargada de centralizar y gestionar las
cajas de las filiales del Grupo Telefonica en Latinoamérica, Estados Unidos
y Europa. El saldo acreedor que la Compania presenta con dicha filial esta
formalizado en diversos “Deposit Agreements” remunerados a tipos de
interés del mercado y asciende a 2.332 millones de euros en 2011y 1.812
millones de euros en 2010.

Dentro de la deuda por préstamos a empresas del Grupo a corto plazo se
incluyen intereses devengados y no pagados a 31 de diciembre de 2011
por importe de 829 millones de euros (776 millones de euros en 2010).

15.2 Elsaldo recogido en la cuenta “Sociedades dependientes, por
régimen de declaracion consolidada en impuesto de sociedades” que
asciende a 530 y 395 millones de euros a 31 de diciembre de 2011 y 2010,
respectivamente, recoge la deuda con las sociedades del Grupo por su
aportacién de bases imponibles al Grupo Fiscal cuya cabecera es
Telefonica, 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.A.U. por importe de 283 millones de euros (147
millones en 2010), Telefonica Moviles Espana, S.A.U. por importe de 130
millones de euros (128 millones en 2010), y Telefonica de Espafia, S.A.U.
por importe de 32 millones de euros (20 millones en 2010).
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16. Instrumentos financieros derivados y politica de gestion de riesgos

a) Instrumentos financieros derivados

Durante el ejercicio 2011 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 31 de diciembre de 2011 el volumen total vivo de operaciones de
derivados es de 141.155 millones de euros (102.008 millones de euros
en 2010), de los que 119.772 millones de euros corresponden a riesgo
de tipo de interés y 21.383 millones de euros a riesgo de tipo de
cambio. En 2010, existian 81.470 millones de euros correspondientes a
riesgo de tipo de interés, y 20.538 millones de euros correspondientes a
riesgo de tipo de cambio.

Cabe destacar que al 31 de diciembre de 2011 Telefénica, S.A. no tiene
contratada ninguna operacién con entidades financieras cuyo objetivo
final sea cubrir el riesgo de tipo de interés para otras sociedades del
Grupo Telefénica, si bien tiene contratadas operaciones por importe de
696 millones de euros para cubrir riesgos de tipo de cambio para otras
entidades del Grupo. En 2010, el importe de las operaciones
contratadas de estas caracteristicas ascendia a 38 millones de euros de
tipo de interés y 987 millones de euros de tipo de cambio. 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 Telefénica, S.A., como sociedad matriz del Grupo
Telefonica, y que son traspasadas a las filiales del Grupo via financiacion
y no via operacién de derivado.

El desglose de los derivados de tipo de interés y de tipo de cambio de
Telefénica, S.A. al 31 de diciembre de 2011, asi como sus importes
nocionales a dicha fecha y el calendario esperado de vencimientos es el
siguiente:
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Ejercicio 2011

Telefénica recibe Telefonica paga
Millones de euros Contravalor
Tipo de riesgo Euros Valor Divisa Valor Divisa
Swaps de tipo de interés en euros 92.082
De fijo a fijo 2.078 2.078 EUR 2.078 EUR
De fijo a flotante 21.812 21.812 EUR 21.812 EUR
De flotante a fijo 63.977 63.977 EUR 63.977 EUR
De variable a variable 4.215 4.215 EUR 4.215 EUR
Swaps de tipo de interés en divisas 19.971
De fijo a flotante
GBP/GBP 2.412 2.015 GBP 2.015 GBP
JPY/IPY 220 22.000 JPY 22.000 JPY
USD/USD 14.385 18.612 UsD 18.612 UsD
De flotante a fijo
GBP/GBP 9509 760 GBP 760 GBP
USD/USD 2.045 2.446 UsD 2.446 UsD
Swaps de tipo de cambio 12.422
De fijo a fijo
EUR/BRL 331 318 EUR 804 BRL
EUR/CLP 131 112 EUR 87.800 CLP
EUR/CZK 606 631 EUR 15.641 CZK
Fijo Variable
MAD/EUR 88 1.000 MAD 88 EUR
JPY/EUR 95 15.000 JPY 95 EUR
Variable Fijo
EUR/MAD 90 90 EUR 1.000 MAD
Variable Variable
EUR/CZK 319 322 EUR 8.228 CzZK
EUR/GBP 484 588 EUR 405 GBP
JPY/EUR 244 37.000 JPY 244 EUR
USD/EUR 10.034 13.482 UsD 10.034 EUR
Forwards 6.820
ARS/USD - 2 ARS 1 uUsD
CLP/EUR 147 101.490 CLP 147 EUR
CZK/EUR 5 125 CZK 5 EUR
EUR/BRL 18 17 EUR Lty BRL
EUR/CZK 556 567 EUR 14.335 CZK
EUR/GBP 941 933 EUR 786 GBP
EUR/MXN 2 2 EUR 35 MXN
EUR/USD 1.690 1.625 EUR 2.186 usD
GBP/EUR 2.447 2.094 GBP 2.447 EUR
GBP/USD 17 14 GBP 22 usb
USD/ARS 1 1 UsD 6 ARS
USD/BRL 168 224 UsD 408 BRL
UsD/CLP 11 14 usD 7.183 CLP
USD/COP 1 1 UsD 2.756 coP
USD/EUR 763 1.014 usD 763 EUR
USD/GBP 53 69 usDb Ll GBP
USD/PEN - - UsD 1 PEN
Spot 1
MXN/EUR 1 17 MXN 1 EUR
USD/EUR - UsD - EUR
Subtotal 131.296
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Millones de euros

Contravalor

Nocionales de Estructura con Opciones en euros Nocional Divisa
Opciones de tipo interés 7.719
Swaptions 850 850 EUR
Caps&Floors 6.869 6.869 EUR
usD 54 69 usD
EUR 4.900 4.900 EUR
GBP 1915 2.293 GBP
Opciones de tipo de cambio 2.140
USD/EUR 2.140 2.769 UsD
Subtotal 9.859
TOTAL 141.155

La distribucion por vida media es la siguiente:
Millones de euros Hasta Dela De3a Mas de
Subyacente cubierto Nocional 1 aio 3 afos 5 afios 5 afos
Con subyacente
Pagarés 536 56 280 - 200
Préstamos 37.993 22.567 1.794 3.430 10.202
En moneda nacional 33911 21.L47 1.400 2.950 8.114
En moneda extranjera 4.082 1.120 394 480 2.088
Obligaciones y bonos MtN 80.299 16.439 13.181 23.220 27.459
En moneda nacional 34446 7.014 7.951 9.145 10.336
En moneda extranjera 45.853 9.425 5.230 14.075 17.123
Otros subyacentes* 22.327 8.979 5.343 2.499 5.506
Swaps 10.767 1.045 4.871 1.999 2.852
Swaptions 850 850
Opciones de tipo de cambio 2.140 283 138 160 1.559
Forward 6.820 6.801 19
IRS 1.750 315 340 1.095
Total 141.155 48.041 20.598 29.149 43.367

Sstas operaciones en su mau OH’J es an asociadas a coberturas GCU!TEJITW\CJS ae H’W\/@Fﬁ\(/}ﬂ,
*) Est y t d bert i

activos y pasivos en filiales, y provisiones por los planes de reestructuracion

El desglose de los derivados de Telefonica, S.A., en el ejercicio 2010 asi
como sus importes nocionales a dicha fecha y el calendario esperado de

vencimientos era el siguiente:
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Ejercicio 2010

Telefonica recibe Telefonica paga

Millones de euros Contravalor

Tipo de riesgo Euros Valor Divisa Valor Divisa
Swaps de tipo de interés en euros 56.424

De fijo a fijo 55 55 EUR 55 EUR
De fijo a flotante 18.290 18.290 EUR 18.290 EUR
De flotante a fijo 37.987 37.984 EUR 37.984 EUR
De flotante a flotante 92 92 EUR 92 EUR
Swaps de tipo de interés en divisas 17.325

De fijo a flotante 14.261

GBP/GBP 1.801 1.550 GBP 1.550 GBP
JPY/IPY 138 15.000 JPY 15.000 JPY
USD/USD 12322 16.465 usD 16.465 usD
De flotante a fijo 3.064

GBP/GBP 1.098 945 GBP 945 GBP
USD/USD 1.966 2.628 UsD 2.628 UsD
Swaps de tipo de cambio 11.122

De fijo a fijo 621

EUR/BRL 129 107 EUR 288 BRL
EUR/CLP 140 112 EUR 87.800 CLP
EUR/CZK 352 352 EUR 8.818 CZK
FijoVariable 183

JPY/EUR 95 15.000 JPY 95 EUR
MAD/EUR 88 1.000 MAD 88 EUR
Variable Fijo 143

EUR/MAD 89 90 EUR 1.000 MAD
USD/ARS 54 90 usD 285 ARS
VariableVariable 10.175

EUR/CZK 328 322 EUR 8.228 CZK
EUR/GBP 1.098 1.373 EUR 945 GBP
JPY/EUR 178 30.000 JPY 178 EUR
USD/EUR 8.571 11.395 usD 8.570 EUR
Forwards 7.375

EUR/BRL 12 11 EUR 27 BRL
EUR/CZK 697 705 EUR 17.457 CZK
EUR/GBP 961 984 EUR 828 GBP
EUR/MXN 2 2 EUR 36 MXN
EUR/USD 1.576 1.571 EUR 2.106 usD
GBP/EUR 2.247 1.927 GBP 2.246 EUR
GBP/USD 26 23 GBP 35 usD
USD/BRL 144 185 usD 320 BRL
USD/CLP - 1 usD 274 CLP
Usb/CoP - - usD 246 COP
USD/EUR 818 1.094 usD 818 EUR
USD/GBP 70 94 usD 60 GBP
USD/MXN 548 727 usb 9.039 MXN
MXN/USD 274 4519 MXN 366 Usb
Spot 1

MXN/EUR 1 23 MXN 1 EUR
Subtotal 92.247
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Millones de euros Contravalor
Nocionales de Estructura con Opciones en euros Nocional Divisa
Opciones de tipo interés Caps & Floors 7.721
usD 62 83 usD
EUR 5.800 5.800 EUR
GBP 1.859 1.600 GBP
Opciones de tipo de cambio 2.040
USD/EUR 2.040 2.725 usD
Subtotal 9.761
TOTAL 102.008

La distribucion por vida media es la siguiente:

Millones de euros Hasta Dela De3a Mas de
Subyacente cubierto Nocional 1 aiio 3 afos 5 afios 5 afos

Con subyacente

Pagarés 587 51 56 280 200
Préstamos 26.170 11.469 6.350 2.586 5.765
En moneda nacional 23.485 11.394 5.177 2.400 4514
En moneda extranjera 2.685 75 1.173 186 1.251
Obligaciones y bonos MtM 55.231 10.662 5.423 11.195 27.951
En moneda nacional 22.080 4.666 2.092 6.791 8.531
En moneda extranjera 33.151 5.996 3.331 4.404 19.420
Sin subyacente* 20.020 8.795 3.212 3.685 4,328
Swaps 10.615 1.297 3.024 3.524 2.770
Spots 1 1

Opciones de tipo de cambio 2.040 183 138 161 1.558
Forward 7.364 7.314 50

Total 102.008 30.977 15.041 17.746 38.244

(*) Estas operaciones en su mayoria estan asociadas a coberturas econémicas de inversion,
activos y pasivos en filiales, y provisiones por los planes de reestructuracion

Las obligaciones y bonos cubiertos corresponden tanto a las emitidas
por Telefonica, S.A. como a los préstamos intragrupo que reproducen las
condiciones de las emisiones de Telefénica Europe, B.V. y Telefonica
Emisiones, S.A.U.

Elvalor razonable de la cartera de derivados de Telefonica, S.A. a 31 de
diciembre de 2011 con contrapartidas externas asciende a un activo
neto de 2.229 millones de euros (1.626 millones de euros de activo neto
en 2010).
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b) Politica de gestién de riesgos

Telefonica, S.A. esta 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:

1. Riesgo de tipo de cambio.

Elriesgo de tipo de cambio surge principalmente por: (i) la presencia
internacional de Telefénica, con inversiones y negocios en paises con
monedas distintas del euro (fundamentalmente en Latinoamérica,
pero también en el Reino Unido y en la RepUblica Checa), y (ii) por la
deuda en divisas distintas de las de los paises donde se realizan los
negocios, o donde radican las sociedades que han tomado la deuda.

2. Riesgo de tipo de interés.

El riesgo de tipo de interés surge principalmente por las variaciones
en las tasas de interés que afectan a: (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 (i) del valor de los pasivos con tipos de interés fijo.

3. Riesgo de precio de acciones.

El riesgo de precio de acciones se debe, fundamentalmente, a la
variacion de valor de las participaciones accionariales (que pueden
ser objeto de compra, venta o que puede estar sujeto de alguna
manera a algln tipo de transaccién), al cambio de los productos
derivados asociados a esas inversiones, a cambios en el valor de las
acciones propias en cartera y a los derivados sobre acciones.

Adicionalmente Telefonica, 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 financiacién 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 (ltimo, Telefonica esta expuesta al “riesgo pais” (relacionado con
los riesgos de mercado y de liquidez). Este 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, econémica, y social en los paises donde opera
Telefonica, S.A. especialmente en Latinoamérica.

Telefonica, S.A. gestiona activamente los riesgos mencionados
mediante el uso de instrumentos financieros derivados
(fundamentalmente, sobre tipo de cambio, tipos de interés y
acciones) e incurriendo en deuda en monedas locales, cuando
resulta conveniente, con |a finalidad de reducir las oscilaciones de
los flujos de caja, de la cuenta de pérdidas y ganancias, y de las
inversiones. De esta forma se pretende proteger la solvencia de
Telefonica, y facilitar la planificacion financiera y el
aprovechamiento de oportunidades de inversién.

Telefonica gestiona el riesgo de tipo de cambio y el de tipo de interés
en términos de deuda neta, basandose en sus calculos. Telefonica
entiende que estos parametros son mas apropiados para entender la
posicion de deuda. La deuda neta y la deuda financiera neta tienen en
cuenta elimpacto del balance de caja y equivalentes de caja,
incluyendo las posiciones en instrumentos financieros derivados con
un valor positivo relacionados con los pasivos. Ni la deuda neta nila
deuda financiera neta calculada por Telefonica deberfa ser considerada
como una alternativa a la deuda financiera bruta (suma de la deuda
financiera a corto y a largo plazo) como una medida de liquidez.

Riesgo de tipo de cambio

El objetivo fundamental de la politica de gestién del riesgo de cambio es
que, en el caso de depreciacion en las divisas frente al euro, cualquier
pérdida potencial en el valor de los flujos de caja generados por los
negocios en esas divisas (causadas por depreciaciones del tipo de
cambio frente al euro) se compense (al menos parcialmente) con los
ahorros por menor valor en euros de la deuda en divisas. El grado de
cobertura es variable para cada tipologia de inversién.

A 31 de diciembre de 2011, la deuda neta en divisas latinoamericanas
era equivalente a, aproximadamente, 7.953 millones de euros. No
obstante, la composicion de esta deuda neta en las distintas monedas
latinoamericanas no es proporcional a los flujos generados en cada
moneda. La efectividad futura de la mencionada estrategia de caraala
proteccion de riesgos cambiarios dependera de dénde se produzcan las
eventuales depreciaciones en relacion con el euro.

El objetivo de Telefonica es protegerse frente a pérdidas en el valor de
los activos latinoamericanos, por efectos de depreciaciones en las
divisas latinoamericanas en relacién con el euro, por ello se recurre en
ocasiones al endeudamiento en doélares, tanto en Espafa (asociado a la
inversion mientras se considere que la cobertura es efectiva) como en
los propios paises con mercados de financiacién o de coberturas en
divisa local inadecuado o inexistente.

El fin de Telefénica es mantener la misma proporcion en el ratio de
deuda neta en libras a OIBDA que en el ratio de la deuda neta OIBDA
para Telefonica, para disminuir la sensibilidad de éste ante variaciones
en la cotizacion de Ia libra respecto al euro y la corona checa, es similar
al descrito para la inversion en Reino Unido, donde la cantidad de deuda
denominada en coronas checas es proporcional al OIBDA de Ia unidad
de negocio “Telefonica Europa” en la Repdblica Checa. Asia 31 de
diciembre de 2011, Ia Sociedad tiene posiciones netas deudoras
denominadas en coronas checas por un importe tal que el ratio de la
deuda neta en coronas checas respecto al OIBDA en coronas checas se
sitGaen 1,7 (1,6 veces en 2010) en términos consolidados y 2,55 (2,3
veces en 2010) en términos proporcionales, actualmente inferior ambos
al ratio deuda neta OIBDA para el Grupo Telefénica en 2011.

Asimismo, Telefonica gestiona el riesgo de cambio buscando minimizar los
impactos negativos sobre cualquier exposicion al riesgo de cambio en la
cuenta de pérdidas y ganancias, 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 financiacién en divisa local, lo que no permite una cobertura a
bajo coste (como sucede en Argentina y Venezuela); (i) 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.
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Debido a que la exposicion directa de Telefénica se ve compensada con
posiciones mantenidas en las filiales, la Sociedad analiza su exposicion
al riesgo de divisa a nivel de Grupo. Parailustrar la sensibilidad de las
pérdidas o ganancias del tipo de cambio a las variaciones del tipo de
cambio, en el supuesto de que se considerara constante durante 2012
la posicion en divisa con impacto en cuenta de pérdidas y ganancias
existente al cierre de 2011 y las divisas Latam se depreciasen respecto
al délar y el resto de divisas respecto al euro un 10%, Telefénica estima
que el impacto consolidado en cuenta de pérdidas y ganancias por
pérdidas o ganancias por tipo de cambio contabilizado para 2012 seria
de negativo por importe de 111 millones de euros. A efectos de
Telefonica, S.A., considerando Gnicamente las operaciones financieras
con contrapartes externas, esta misma variacion supondria un menor
gasto financiero de 89 millones de euros. Sin embargo, en Telefonica se
realiza una gestion dinamica para reducir dichos impactos.

Riesgo de tipo de interés

Los costes financieros de Telefonica estan expuestos a las oscilaciones
de los tipos de interés. En 2011, 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
dolar yla UVR colombiana. La Sociedad gestiona su exposicion a tipos
de interés por medio de la contratacién de instrumentos financieros
derivados, principalmente swaps y opciones de tipos de interés.

Telefénica analiza su exposicion al riesgo de tipo de interés a nivel de
Grupo Telefonica. La tabla adjunta da una idea de la sensibilidad de los
costes financieros y del balance a la variacion de los tipos de interés a
nivel del Grupo y Telefénica S.A.

Para el célculo de la sensibilidad en la cuenta de pérdidas y ganancias se
ha supuesto por un lado un incremento en 100 puntos basicos en los
tipos de interés en todas las divisas donde tenemos una posicién
financiera a 31 de diciembre de 2011, y un decremento de 100 puntos
en todas las divisas excepto en el dblar estadounidense y la libra
esterlina de cara a evitar tipos negativos. Y por otro lado una posicion
constante equivalente a la posicion de cierre del afio.

Para el cdlculo de la sensibilidad en patrimonio por variacién de los tipos
de interés se ha supuesto por un lado un incremento en 100 puntos
basicos en los tipos de interés en todas las divisas y en todos los plazos
donde tenemos una posicion financiera a 31 de diciembre de 2011, yun
decremento de 100 puntos en todas las divisas y todos los plazos, y por
otro lado s6lo se ha considerado las posiciones con cobertura de flujos
de efectivo pues son, fundamentalmente, las (inicas posiciones cuya
variacion de valor de mercado por movimiento de tipo de interés se
registra en patrimonio.

Impacto

Impacto en Impacto PyG Impacto en en Patrimonio

Resultado Consolidado Telefénica SA Patrimonio Telefénica SA

*) individual (*) Consolidado individual

+100pb (141) (32) 779 779

-100pb 147 39 (849) (849)
(*) Elimpacto en resultados de 100 pb en todas las divisas excepto en la libra esterlina y el délar

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.

Segln se establece en el Plan de Opciones sobre Acciones de Telefonica,
S.A. —Performance Share Plan (PSP) y en el Performance & Investment
Plan (PIP) (véase Nota 19), la procedencia de las acciones a entregar a
los empleados puede ser acciones de Telefonica, S.A. en autocartera,
que hayan adquirido o adquieran, tanto la propia Telefénica, S.A. como
cualesquiera de las sociedades de su Grupo, o acciones de nueva
emision. La posibilidad de entregar acciones a los beneficiarios del plan
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
adquisicién (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
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plan, se produciria un efecto dilutivo para el accionista ordinario de
Telefénica al existir un nGmero mayor de acciones en circulacién.

Con el fin de reducir el riesgo asociado a las variaciones en el precio de la
accion bajo estos planes, Telefonica ha adquirido instrumentos
financieros que reproducen el perfil de riesgo de las acciones, los cuales
se describen enla Nota 19.

Durante el afio 2010 se puso en marcha el plan global de compra
incentivada de acciones aprobado en la Junta General Ordinaria de
Accionistas de 2009. El coste del mismo no excedera de 50 millones de
euros, segn lo acordado en la mencionada Junta General Ordinaria de
Accionistas (véase mayor detalle en la Nota 19).

Asimismo, parte de las acciones de Telefonica, S.A. en cartera al cierre
del ejercicio podran destinarse a la cobertura del PSP o del PIP. 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 accién de
Telefonica.

Riesgo de liquidez

El Grupo Telefénica pretende que el perfil de vencimientos de su deuda
se adecle 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 financiera neta del Grupo
Telefénica se intentara que sea superior a 6 afios, 0 sea
recuperado ese umbral en un periodo razonable de tiempo si
eventualmente cae por debajo de ese limite. Este criterio es
considerado como una directriz en la gestion de la deuda y
en el acceso a los mercados de capitales, pero no un
requisito rigido. A efectos de célculo de la vida media de la
deuda financiera neta, la parte de las lineas de crédito
disponibles pueden ser consideradas que compensan los
vencimientos de la deuda a corto plazo y las opciones de
extension del vencimiento en algunas operaciones de
financiacién pueden ser consideradas como ejercitadas.

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

Riesgo pais

Para gestionar o mitigar el riesgo pais, el Grupo Telefénica ha venido
actuando en dos grandes lineas (aparte de la gestién ordinaria de los
negocios):

1. Compensar parcialmente los activos con pasivos no
garantizados por la matriz en las compafias
latinoamericanas del Grupo Telefénica, 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 laregion.

Riesgo de crédito

En general, el Grupo Telefonica opera en derivados con contrapartidas
de alta calidad crediticia. Asi Telefonica, S.A. opera, generalmente, 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. Adicionalmente, después de la quiebra de Lehman, la calificacion
crediticia de las agencias de rating, se ha mostrado menos efectiva
como herramienta de gestion del riesgo crediticio, por ello se ha
complementado dicho rating minimo con el CDS (Credit Default Swap)
de las entidades de crédito a 5 afios. Asi pues se monitoriza en todo
momento el CDS del universo de contrapartidas con las que opera
Telefénica, S.A de cara a evaluar el CDS méaximo admisible para operar
en dicho momento, operando, generalmente, sélo con aquellas cuyo
CDS no supere dicho umbral.

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.

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. Las contrapartidas se seleccionan
basadas en los criterios de liquidez, solvencia y diversificacion, en
funcién 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 méximo al
que realizar las inversiones fijado en 180 dias y (iii) los instrumentos en
los que se autoriza colocar excedentes (instrumentos money market).

La gestion del riesgo de crédito comercial en Telefénica se configura
como uno de los elementos esenciales para contribuir a los objetivos de
crecimiento sostenible del negocio y de la base de clientes, de forma
coherente con el Modelo Corporativo de Gestién de Riesgos.

Esta gestion se fundamenta en una evaluacion constante del riesgo
asumido y de los recursos necesarios, de manera que se optimice la
relacion rentabilidad-riesgo en sus operaciones. Se eval(an
especialmente todos aquellos clientes que puedan generar un
impacto material en los estados financieros consolidados del Grupo
para los cuales, dependiendo del segmento y el tipo de relacién, se
requieren instrumentos de cobertura o colaterales para mitigar la
exposicion crediticia.

En todas las empresas del Grupo se establecen politicas, circuitos de
autorizacién y practicas de gestion homogéneos, teniendo en cuenta
las particularidades de cada mercado y las mejores practicas
internacionales, e incorporando este modelo de gestion del riesgo de
crédito comercial en los procesos de decision del Grupo, tanto a nivel
estratégico como, especialmente, en los operativos del dia a dia donde
la valoracion del riesgo orienta la oferta comercial disponible para los
diferentes perfiles crediticios.

La exposicion maxima al riesgo de crédito mantenida por Telefonica esta
principalmente representada por el valor en libros de los activos (véanse
Notas 8 y 9) asi como por las garantias prestadas por Telefonica.
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Telefonica, S.A. otorga avales operativos concedidos por contrapartidas
externas, que se enmarcan dentro del desarrollo de su actividad
comercial normal. A 31 de diciembre de 2011 estos avales han
ascendido a aproximadamente 239 millones de euros.

Gestion del capital

La direccion financiera de Telef6nica, responsable de la gestién del
capital de Telefonica, considera varios argumentos para la
determinacion de la estructura de capital de la Compafiia, con el
objetivo de garantizar la sostenibilidad del negocio y maximizar el valor
alos accionistas.

El primero, la consideracién 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
metodologfa estandar en la industria para su calculo (WACC, weighted
average cost of capital) son los parametros que se toman en
consideracion para su determinacion. El segundo, un nivel de deuda
financiera neta inferior, en el medio plazo, a 2,35 veces el OIBDA
(excluyendo factores que pudieran tener un caracter no recurrente o de
excepcionalidad) permitiendo obtener y mantener la calificacion
crediticia deseada en el medio plazo y con la que el Grupo 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 ala
hora de determinar la estructura financiera del Grupo Telefonica, tales
como el riesgo pais en su acepcion amplia, o la volatilidad en la
generacion de la caja.

Politica de derivados

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

» Existencia de subyacente claramente identificado, sobre el
que se aplica el derivado.

* Ajuste entre el subyacente y uno de los lados del derivado.

« Coincidencia entre la empresa que contrata el derivado y la
empresa que tiene el subyacente.

» Capacidad de valoracion del derivado a valor razonable,
mediante los sistemas de calculo de valor disponibles en

Telefonica.

* Venta de opciones sélo cuando existe una exposicion
subyacente.

« Contabilidad de cobertura.

La tipologia de las coberturas puede ser:
« De valor razonable.

* De flujos de 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.

» De inversion neta asociada a filiales extranjeras.

Las coberturas podran estar formadas por un conjunto de diferentes
derivados. La gestion de las coberturas contables no tendra por qué ser
estatica, con relacion de cobertura invariable hasta el vencimiento de la
cobertura. Las relaciones de cobertura podran alterarse 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 percepcién 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 Compafiia lleva
a cabo un andlisis 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 Direccién
General de Finanzas Corporativas de Telefénica, la cual 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.

La pérdida registrada durante el ejercicio 2011 debido a la parte ineficaz
de las coberturas de flujos de efectivo ha ascendido a 0,3 millones de
euros (3,8 millones de euros en 2010).

El desglose de los derivados de la Sociedad con contrapartidas externas
al Grupo Telefénica al 31 de diciembre de 2011 y 2010, asf como su
valor razonable a dicha fecha y el calendario esperado de vencimientos,
en funcién del tipo de cobertura, es el siguiente:
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Ejercicio 2011

Valor nocional Vencimientos (*)

Millones de euros Valor razonable

Derivados (**) 2012 2013 2014 Posteriores Total
Cobertura de tipo de interés (58) (1.536) 793 (824) 8.232 6.665
Cobertura de flujos de caja 880 (1.040) 1.189 (350) 10.992 10.791
Cobertura de valor razonable (938) (496) (396) (47L) (2.760) (4.126)
Cobertura de tipos de cambio (947) 194 239 - 6.482 6.915
Cobertura de flujos de caja (947) 194 239 - 6.482 6.915
Cobertura de valor razonable

Cobertura de tipo de interés y

tipo de cambio (656) (44) 1.154 72 2.099 3.281
Cobertura de flujos de caja (656) (Laty) 1.154 72 2.099 3.281
Cobertura de valor razonable

Cobertura de la inversién (141) (546) (160) (230) (1.152) (2.088)
Derivados no designados de

cobertura (427) 8.209 (441) (194) (1.576) 5.998
De tipo de interés (234) 7.855 (579) (144) (2.404) 4.728
De tipo de cambio (208) 445 138 (50) 828 1.361
De tipo de interés y de tipo de

cambio 15 (91) - - - (91)

Ejercicio 2010

Valor nocional Vencimientos (*)

Millones de euros

Valor razonable

Derivados (**) 2011 2012 2013 Posteriores Total
Cobertura de tipo de interés (353) (5.998) 60 (2.084) 7.170 (852)
Cobertura de flujos de caja 267 (3.652) 556 (438) 8.487 4953
Cobertura de valor razonable (620) (2.346) (496) (1.646) (1.317) (5.805)
Cobertura de tipos de cambio (409) 854 112 577 4,323 5.866
Cobertura de flujos de caja (L09) 854 112 577 4.323 5.866
Cobertura de valor razonable

Cobertura de tipo de interés y

tipo de cambio (223) 27 130 926 2.004 3.087
Cobertura de flujos de caja (223) 27 130 926 2.004 3.087
Cobertura de valor razonable

Cobertura de la inversion (288) (1.770) - (160) (980) (2.910)
Derivados no designados de

cobertura (367) 4.453 316 (289) (478) 4.002
De tipo de interés (238) 4415 426 (427) (1.316) 3.098
De tipo de cambio (115) 106 (109) 138 838 973
De tipo de interés y de tipo de

cambio (14) (68) (1) (69)

(*) Para cobertura de tipo de interés el importe de signo positivo esta en términos de pago fijo. Para cobertura de tipo
de cambio, un importe positivo significa pago en moneda funcional versus moneda extranjera

(**) El importe de signo positivo significa cuenta a pagar
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17. Situacion fiscal

Acogiéndose a la Orden Ministerial de 27 de diciembre de 1989, Telefénica,
S.A. tributa desde 1990 en régimen de declaracién consolidada con
determinadas compafiias de su Grupo. El nimero de sociedades que
componen el Grupo Fiscal consolidado en el ejercicio 2011 es de 48,
habiéndose incorporado en él las comparias Wayra Investigacion y
Desarrollo, S.L.U., Movistar Loyalty, S.L., y Telefonica Digital Holding, S.L. La
causa de laincorporacion de las tres companias es por constitucion en 2011.
Ademaés se ha producido la baja de la sociedad Venturini, S.A. por venta.

Los saldos fiscales se presentan a continuacion:

Millones de euros 2011 2010
Saldos fiscales deudores: 2.803 2.342
Activos por impuestos diferidos: 2.605 2.217
Impuestos diferidos deducibles frente Hacienda Pdblica 124 140
Otras diferencias temporarias activas 1.641 1.569
Créditos fiscales por pérdidas a compensar a largo plazo 723 443
Deducciones 117 65
Administraciones publicas deudoras a corto plazo (Nota 10): 198 125
Retenciones 52 42
Hacienda PUblica deudora por Impuesto de Sociedades 120 66
Hacienda Pdblica deudora por IV.A. e 1.G.I.C. 26 17
Saldos fiscales acreedores: 521 824
Pasivos por Impuestos diferidos: 474 778
Impuesto diferido tributable frente Hacienda Pdblica 164 10
Otras diferencias temporarias pasivas 310 768
Administraciones publicas acreedoras a corto plazo (Nota 18): 47 46
Retenciones impuesto renta personas fisicas 4 5
Hacienda Piblica acreedora por impuesto de sociedades 14 18
Retenciones capital mobiliario, IVA y otros 28 10
Seguridad Social 1 13

Las bases imponibles negativas que se encuentran pendientes de aplicar
por el Grupo Fiscal al 31 de diciembre de 2011 ascienden a 4.575 millones
de euros. El plazo maximo de compensacion es de 18 afios.

De este importe, 2.410 millones de euros han supuesto un crédito fiscal
registrado en el balance por importe de 723 millones de euros (443 millones
de euros en 2010), de los cuales, 982 millones de euros (226 millones de
euros en 2010) han sido generados por la propia Telefénica, S.A., netos del
resto del importe correspondiente a compadias del Grupo Fiscal.

Las bases imponibles no activadas corresponden principalmente al ajuste
negativo practicado en la base imponible del Impuesto sobre Sociedades
de Telefénica Méviles, S.A. (ahora Telefénica, S.A.) del ejercicio fiscal 2002
porimporte de 2.137 millones de euros 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 tedrico contable).

El cuestionamiento de este ajuste por la inspeccion fiscal de los ejercicios
2001 a 2004, que finaliz6 en el ejercicio 2008, no ha tenido ningln efecto
en las cuentas anuales de la Compafia, aunque, la utilizacion por el Grupo
de esta base imponible negativa pendiente de compensar esta
condicionada a la resolucion favorable en los Tribunales de las
reclamaciones interpuestas contra las liquidaciones derivadas de la
inspeccion.

Durante el ejercicio 2011 Telefénica, S.A., como cabecera del Grupo Fiscal
Telefonica, no ha realizado pagos a cuenta de Impuesto sobre Sociedades
de 2011. En 2010 se realizaron pagos a cuenta por importe de 729
millones de euros.
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17.1 Movimiento de los activos y pasivos por impuestos diferidos.

El'saldo al 31 de diciembre de 2011 y 2010 de los activos y pasivos por
impuestos diferidos de Telefonica, S.A., asi como los movimientos de
dichas partidas, han sido los siguientes:

Ejercicio 2011
Total
Diferencias Activos Pasivo
temporarias Impuesto Impuesto
Millones de euros Créditos fiscales activas Deducciones Diferido Diferido
Saldo al inicio 443 1.709 65 2.217 778
Creacion 756 L46 11 1.213 280
Reversion - (358) - (358) (604)
Traspasos posicién neta Grupo Fiscal (476) (32) 41 (467) 5
Otros movimientos - - - - 15
Saldo al final 723 1.765 117 2.605 474
Ejercicio 2010
Total
Diferencias Activos Pasivo
temporarias Impuesto Impuesto
Millones de euros Créditos fiscales activas Deducciones Diferido Diferido
Saldo al inicio 443 454 200 1.097 37
Creacion - 728 40 768 19
Reversion - (80) - (80) (15)
Traspasos posicion neta Grupo Fiscal - - (258) (258) -
Otros movimientos - 607 83 690 737
Saldo al final 443 1.709 65 2.217 778

Los principales conceptos por los que Telefénica, S.A. registra diferencias
temporarias de activo y pasivo obedecen a los impactos fiscales derivados
de las correcciones valorativas de algunos de sus activos, principalmente
inversiones en filiales (véase Nota 8).

En pasivos por impuestos diferidos se incluyen 17 millones de euros
correspondientes a la amortizacién fiscal del fondo de comercio surgido en
la adquisicion de las participaciones de las sociedades brasilefias que
anteriormente dependian de Brasilcel, N.V. (véase Nota 8.1 c). No ha
supuesto ninglin efecto en la cuenta de pérdidas y ganancias a la espera
de laresolucién de los procedimientos administrativos y judiciales en
relacion a este asunto, abiertos al cierre del ejercicio.

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 12.3 del Texto Refundido
de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, y en aplicacion de dicho
precepto, asi como de la Disposicion Transitoria 292 del referido texto legal,
al cierre del ejercicio 2010 se integrd provisionalmente en la base
imponible de la Sociedad en concepto de deterioro fiscal de la cartera de

participadas un ajuste positivo de 248 millones de euros. Finalmente, y
con estados contables definitivos de las filiales, en la declaracion del
Impuesto de Sociedades se integraron 309 millones de euros. El importe
pendiente de integrar a 31 de diciembre de 2010 por reversion de la
correccion en periodos futuros asciende a 2.489 millones de euros. En
2010 la variacién de los fondos propios de las sociedades por las que se
dota provision asciende a 2.589 millones de euros.

Ademas, al cierre del ejercicio 2011 se ha integrado provisionalmente en la
base imponible de la Sociedad en concepto de deterioro fiscal de la cartera
de participadas un ajuste negativo de 551 millones de euros.

A 31 de diciembre de 2011, el importe pendiente de integrar por reversién
de la correccion en periodos futuros asciende a 3.040 millones de euros.

La variacion de los fondos propios en el ejercicio 2011 de las sociedades
participadas por las que se dota provision asciende a 13.771 millones de
euros, principalmente debido a las sociedades brasilenas.
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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 a los ejercicios 2011 y 2010:

Millones de euros 2011 2010
Resultado contable antes de impuestos 3.999 2.885
Diferencias permanentes (7.177) (6.598)
Diferencias permanentes derivadas de la primera aplicacion del PGC 2007 210
Diferencias temporarias: 658 2.060
con origen en el ejercicio 1.846 2.008
con origen en ejercicios anteriores (1.188) 52
Base Imponible (2.520) (1.443)
Cuotaintegra (756) (433)
Deducciones activadas (11) (40)
Hacienda piblica deudora por el impuesto sobre sociedades (767) (473)
Diferencias temporarias por valoracion fiscal (351) (618)
Efecto tributacion derivado de la primera aplicacion del PGC 2007 (63)
Diferencias temporarias derivadas del proceso de consolidacion fiscal 153
Otros impactos 16 (100)
Impuesto sobre sociedades devengado en Espana (949) (1.254)
Impuesto devengado en el extranjero 38 9
Impuesto sobre beneficios (911) (1.245)
Impuesto sobre beneficios corriente (718) (487)
Impuesto sobre beneficios diferido (193) (758)
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Las diferencias permanentes corresponden, principalmente, a la variacién
de la provisién de cartera de valores por las sociedades del Grupo Fiscal
incluidas en la declaracion consolidada del impuesto de sociedades y a los
dividendos recibidos de sociedades pertenecientes a dicho Grupo o
extranjeras que cumplan determinados requisitos.

Asimismo, también se recoge como diferencia permanente el menor gasto
por impuesto sobre beneficios derivado de la amortizacién efectuada a
efectos fiscales del fondo de comercio generado en inversiones extranjeras
realizadas con anterioridad al 21 de diciembre de 2007. Durante el ejercicio
2011y 2010 supuso uningreso de 28 y 139 millones de euros,
respectivamente. Este impacto se ha visto reducido como consecuencia
de la entrada en vigor de la Ley 9/2011, de 19 de agosto, que ha rebajado
elimporte de la amortizacion del fondo de comercio fiscalmente deducible
del articulo 12.5 LIS para los ejercicios 2011, 2012 y 2013 del 5% al 1%. El
efecto es temporal, porque el 4% no amortizado durante 3 afios (12% en
total) se recuperara ampliando el periodo de deduccién desde los 20 afios
iniciales a 22,5 anos.

Las diferencias temporarias se corresponden principalmente con ajustes
por eliminacion de la base imponible de dotaciones y reversiones de

provisiones de cartera que no son deducibles fiscalmente de acuerdo a lo
estipulado en el articulo 12.3 de la Ley de Impuesto de Sociedades (LIS).

Durante el ejercicio 2011 y 2010 la Sociedad ha activado deducciones por
importe de 11 y 40 millones de euros, respectivamente. El importe
acumulado a cierre del ejercicio refleja principalmente deducciones por
actividad exportadora y donativos a entidades sin fines de lucro (117
millones de euros, aproximadamente). Al resultar la cuota de impuesto
negativa en 2011, no se han realizado compensaciones de deducciones en
este ejercicio.

17.3 Situacion de las inspecciones y litigios de caracter fiscal.

EI 25 de septiembre de 2002, se iniciaron las actuaciones de inspeccién del
Grupo Fiscal 24/90, del cual Telefonica, S.A. es la Sociedad dominante,
para los perfodos 1998 a 2000.

Las actas levantadas como consecuencia de esta revision, que incluian
acuerdos de liquidacion e imposicién de sanciones, fueron firmadas por
Telefénica en disconformidad en octubre de 2004 y julio de 2005. El importe
total acumulado de dichas actas asciende a 140 millones de euros, que
corresponde en su totalidad a sociedades dependientes del Grupo Fiscal.

En el mes de abril de 2007, Telefonica interpuso recurso contencioso
administrativo ante la Audiencia Nacional solicitando la anulacion de la
liquidacion asi como la inclusion de otros conceptos a su favor, no
contemplados por la inspeccion. En el proceso, se inst6 la suspension de la
ejecucién de las liquidaciones y sanciones recurridas, mediante la
prestacion de las oportunas garantias. Con fecha 22 de febrero de 2010,
Telefénica recibi6 la notificacién de la Sentencia de la Audiencia Nacional
de fecha 4 de febrero de 2010, en la que se estiman parcialmente las
alegaciones de la Compania, anulando la imposicién de sanciones. Con

fecha 18 de mayo de 2010, Telefonica, S.A. recurri6 en casacion y la
Audiencia Nacional, mediante providencia de 5 de abril de 2010, elevé
estas actuaciones al Tribunal Supremo. Asimismo, la representacion
procesal de la Administracion interpuso el 4 de junio de 2010 recurso de
casacién en contra de una de las estimaciones parciales favorables a
Telefonica de la Sentencia de la Audiencia Nacional. Telefénica ha
presentado ante el Tribunal Supremo en enero de 2011 escrito de
oposicién al citado recurso de casacion.

Por otra parte, en junio de 2006 se iniciaron nuevas actuaciones de
inspeccién para los ejercicios 2001 a 2004, que finalizaron en julio de 2008.
Las declaraciones del Impuesto de Sociedades correspondientes a dichos
ejercicios fueron cuestionadas por la Hacienda Pablica, al no admitir el
ajuste negativo de 2.137 millones de euros declarado por la Compafiia (si
bien dicho cuestionamiento no afecta a las cuentas anuales, en la medida
en que no esta registrado). A su vez, no fueron admitidas por la Hacienda
Plblica determinadas deducciones solicitadas por actividad exportadora,
por un importe aproximado en cuota de 346 millones de euros.

Como consecuencia de lo expuesto, la Hacienda Publica resolvi6 la
controversia con una nueva liquidacion del aludido impuesto, que no fue
aceptada por Telefénica por lo que la misma formul6 alegaciones ante el
Tribunal Econémico-Administrativo Central que, con fecha 10 de
septiembre de 2009, resolvié de forma desfavorable para los intereses de
la Compafiia. Contra la citada Resolucién de 10 de septiembre de 2009,
Telefonica interpuso recurso contencioso-administrativo ante la Sala
correspondiente de la Audiencia Nacional. En el mes de abril de 2010 se
procedi6 a la formalizacion de la demanda. En el mes de abril de 2011,
Telefonica presentd el escrito de conclusiones.

Adicionalmente, en junio de 2010, se iniciaron nuevas actuaciones de
inspeccién de varias de las compafiias incluidas en el Grupo fiscal 24/90,
del cual Telefonica, S.A. es la Sociedad dominante. Los conceptos y
periodos que estan siendo objeto de comprobacion son el Impuesto sobre
Sociedades para los ejercicios 2005 a 2007 y el Impuesto sobre el Valor
Anadido, retenciones e ingresos sobre rendimientos del trabajo personal,
sobre capital mobiliario e inmobiliario y sobre rendimiento de no
residentes para el segundo semestre de 2006 y el ejercicio 2007.

Por lo tanto, incluyendo los ejercicios que estan actualmente en proceso
de inspeccion, Telefénica, S.A. tiene abiertos a inspeccién todos los
impuestos desde el afio 2005.

En relacién con la operacién de venta por Terra Networks, S.A.
(actualmente Telefonica, S.A.) de su participacion en la sociedad Lycos,
Inc. en 2004, la Sociedad inici6 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 obtencién de una
resolucién definitiva en el procedimiento iniciado por la Sociedad.

260 Telefénica, S.A.



Estados Financieros

18. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

El detalle de los conceptos incluidos bajo este epigrafe es el siguiente:

Los pagos a proveedores espanoles que durante el ejercicio 2011 han
excedido el plazo legal establecido, son derivados de circunstancias o
incidencias ajenas a la politica de pagos establecida, entre los que se

Millones de euros 2011 2010 encuentran principalmente al cierre de los acuerdos con los proveedores
en la entrega de los bienes o prestacion del servicio o procesos
Proveedores comerciales 322 411 puntuales de tramitacion.
Acreedores varios 71 2.065
Pasivos por impuesto corriente (Nota 17) 14 18  Ejercicio 2011
Otras deudas con las Administraciones Millones de euros Importe %
Plblicas (Nota 17) 33 28 Pagos realizados dentro del plazo 254 93
Total 440 2.522 Resto 19 7
Total pagos a acreedores comerciales 273 100

a) Proveedores Comerciales Plazo Medio Ponderado Excedido (dfas) 52

En cumplimiento del compromiso irrevocable adquirido en 2010 por Aplazamientos que a la fecha

parte de Telef6nica de aportar a Fundacion Telefénica la cantidad total de cierre sobrepasan el plazo 2

de 280 millones de euros, durante el ejercicio 2011 se han realizado
pagos en efectivo por importe de 60 millones de euros, y
adicionalmente se ha realizado la aportacién de unos inmuebles
previamente adquiridos a Telefénica de Espafia, S.A.U. (véase Nota 8)
por su valor de mercado que asciende a 51 millones de euros.

Informacién sobre los aplazamientos de pago efectuados a
terceros. Disposicion adicional tercera. *“Deber de informacion”
delaley 15/2010, de 5 de julio.

Telefonica, S.A. ha completado la adaptacién de sus procesos internos y
su politica de plazos de pago a lo dispuesto en la Ley 15/2010 por la
que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las
operaciones comerciales. En este sentido, las condiciones de
contratacion a proveedores comerciales en el ejercicio 2011 han
incluido periodos de pago iguales o inferiores a los 85 dias, segin lo
establecido en la Disposicién transitoria segunda de la citada ley.

Por motivos de eficiencia y en linea con los usos habituales del
comercio, la Compania tiene establecido un calendario de pago a
proveedores en virtud del cual los pagos se realizan en dias fijos. Las
facturas cuyo vencimiento se produce entre dos dias de pago, son
satisfechas el siguiente dia de pago fijado en calendario, circunstancia
no considerada como aplazamiento en el pago.

El cuadro adjunto muestra la informacién relativa a las facturas por
contratos celebrados con posterioridad a la entrada en vigor de la Ley
15/2010, que sobrepasan el plazo maximo establecido en la citada ley.

Ala fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales, Telefonica
ha tramitado los pagos pendientes, salvo aquellas situaciones sobre las
cuales se estd gestionando el acuerdo con los proveedores.

b) Acreedores varios

Dentro de esta linea se incluia en 2010 un importe de 1.977 millones de
euros correspondientes al valor a dicha fecha de la Gltima obligacion de
pago pendiente con Portugal Telecom (2.000 millones de euros)
originada por la compra del 50% de Brasilcel, N.V. (véase Nota 8.1). Esta
deuda se cancel6 a su vencimiento.
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19. Ingresos y gastos

19.1 Importe neto de la cifra de negocios
a) Prestaciones de servicios

En el ejercicio 2008 Telefénica, S.A. estableci6 contratos de derechos
por uso de la marca con las filiales del Grupo que hacen uso de dicha
licencia. Elimporte 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 los
ejercicios 2011 y 2010 se han contabilizado 618 y 518 millones de
euros, respectivamente, de ingresos por este concepto en el epigrafe
“Prestaciones de servicios empresas del Grupo y asociadas”.

Telefonica, S.A. mantiene contratos de servicio de apoyo a la gestion
con Telefonica de Espanfia, S.A.U., Telefénica Moviles Espafia, S.A.U.,
Telefénica 02 Holding, Ltd. y Telefénica Internacional, S.A.U. Los

ingresos contabilizados por este concepto durante los ejercicios 2011 y
2010 ascienden a 25 y 13 millones de euros, en cada caso, y se recogen
en el epigrafe “Prestaciones de servicios empresas del Grupo y
asociadas".

Dentro del importe neto de la cifra de negocios también se recogen los
rendimientos derivados del alquiler de inmuebles que en los ejercicios
2011y 2010 han supuesto unimporte de 52 y 43 millones de euros,
respectivamente, originados principalmente por el alquiler de espacio
de oficinas en Distrito Telefénica a diversas compafiias del Grupo
Telefénica (véase Nota 7).

b) Dividendos empresas del Grupo y asociadas

El detalle de los importes mas significativos registrados durante los
ejercicios 2011 y 2010 es el siguiente:

Millones de euros 2011 2010
Telefonica Méviles Espania, S.A.U. 1.980 2.190
Telefénica de Espana, S.A.U. 2.430 2.827
Telefonica Europe, plc. 715 708
Vivo Participacoes, Ltda. y filiales 553 47
Telefonica Czech Republic, a.s. 365 331
Latin American Cellular Holding, B.V. 218 65
Brasilcel, N.V. - 82
Portugal Telecom - Lk
Telecommunicagoes de Sao Paulo 235 -
Sao Paulo Telecommunicacoes 91

Telefonica Méviles Argentina, S.A. y Telefonica Méviles Argentina Holding, S.A. 179 39
Otras sociedades 201 141
Total 6.967 6.474
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¢) Ingresos por intereses de préstamos concedidos a empresas del
Grupo y asociadas.

Dentro de este epigrafe se incluye el rendimiento financiero obtenido
por los créditos concedidos a las filiales para el desarrollo de su actividad
(ver Nota 8.5). El detalle de importes mas significativos es el siguiente:

Millones de euros 2011 2010
Telefonica Moéviles México, S.A. de C.V. 145 188
Telefénica de Espana, S.A.U. 83 130
Otras sociedades 47 60
Total 275 378

19.2 Los ingresos accesorios y otros ingresos de gestion corriente con
empresas del Grupo corresponden a los ingresos derivados de los servicios
centralizados que Telefénica, 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 Méviles Espafa, S.A.U. que en
el ejercicio 2011 ha supuesto un importe de 26 millones de euros y de 30
millones de euros en 2010 y a Telefénica de Espana, S.A.U. por importe de
48 millones de euros en 2011 y de 28 millones de euros en 2010.

19.3 Gastos de personal y beneficios a los empleados

El detalle de los gastos de personal es el siguiente:

Millones de euros 2011 2010
Sueldos, salarios y otros

gastos de personal 213 165
Planes de pensiones (Nota 4.h) 12 10
Cargas sociales 19 18
Total 244 193

La cifra de sueldos, salarios y otros gastos de personal incluye en el
ejercicio 2011 unimporte de 61 millones de euros correspondiente a la
estimacion de las obligaciones provenientes del Expediente de Regulacion
de Empleo (ERE) aprobado en Telefonica de Espania, S.A.U. que se estima
que seran repercutidas a Telefénica, S.A. y a la estimacién del coste de
determinadas bajas incentivadas aprobadas en 2011 que causaron baja en
los primeros dias de 2012. La contrapartida de este gasto se encuentra
registrada en el epigrafe de “Provisiones a corto plazo". Adicionalmente a
estos costes que no habian sido satisfechos, existen 10 millones de
indemnizaciones por bajas de personal concluidas en el ejercicio 201 1.

Telefonica mantiene un acuerdo con sus trabajadores que se materializa
en un Plan de Pensiones del sistema de empleo acogido al Real Decreto
legislativo 1/2002, 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 Telefonica
procedente de otras empresas del Grupo en el que tuvieran
reconocida una aportacion definida distinta (6,87% en el caso
de Telefonica de Espafia, S.A.U.) se mantiene dicha
aportacion.

« Aportacién obligatoria para el participe de un minimo de 2,2%
de su salario regulador.

« Sistemas de capitalizacién 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 2011 figuraban adheridos al plan 1.717 empleados
(1.536 empleados en 2010). 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 4 millones
de euros para cada uno de los ejercicios 2011 y 2010.

En el ejercicio 2006 se aprobé un Plan de Previsién 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 funcién 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 2011 por importe de 8,2 millones de
euros (6,2 millones de euros en 2010).

En el afo 2010 se produjeron bajas de directivos acogidos a este Plan de
Prevision Social de Directivos, y esta circunstancia motivé la recuperacion
de parte de estas aportaciones extraordinarias iniciales por importe de 2
millones de euros.

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

Los planes de retribucién referenciados al valor de la cotizacién de la
accion son los siguientes:

Plan de derechos sobre acciones de Telefénica, S.A.: “Performance Share
Plan" (PSP).

La Junta General Ordinaria de Accionistas de Telefénica, 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 Telefénica, 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 afios. El Plan se
divide en cinco ciclos, de tres afios 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 nimero de acciones que sera objeto de
entrega a los beneficiarios del Plan en funcién del grado de cumplimiento
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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 1 de julio de 2006
(con entrega de acciones, que se realizd en julio de 2009), y el quinto ciclo
el 1 dejulio 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 afos de
duracion de cada ciclo, sujeto a ciertas condiciones especiales
en relacién a las bajas.

* El nimero concreto de acciones a entregar al finalizar cada
ciclo dependera del nivel de logro y del nimero méaximo de
acciones asignado a cada directivo. El nivel de logro esta
basado en la comparativa de la evolucion de la remuneracion
al accionista considerando cotizacién y dividendos (*Total
Shareholder Return” - TSR) de la accién de Telefonica,
respecto de la evolucion de los TSRs correspondientes a un
conjunto de sociedades cotizadas del sector de las
telecomunicaciones que constituye el Grupo de Comparacion.
A cada empleado afecto al plan se le asigna al inicio de cada
ciclo un ndmero 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 Comparacién, y del 30% si dicha evolucion iguala a
la mediana. Sila evolucién se mantiene entre ambos valores
se hard una interpolacion lineal, y si es inferior a la mediana
no se entregara nada.

EI'30 de junio de 2010 se produjo el vencimiento del segundo ciclo de este
Plan de incentivos que tenfa las siguientes acciones maximas asignadas:

Valor
Ndmero razonable Fecha de
acciones unitario finalizacion
2dociclo 1 dejulio 30de junio
de 2007 5.556.234 7,70 de 2010

De esta cifra, las acciones maximas correspondientes a directivos de
Telefonica, S.A. eran las siguientes:

Valor
Ndmero razonable Fecha de
acciones unitario finalizacion
2dociclo 1 dejulio 30de junio
de 2007 1.102.711 7,70 de 2010

Tras el vencimiento del segundo ciclo del Plan el 30 de junio de 2010, se
entregaron al total de directivos del Grupo Telefénica que estaban
incluidos en el segundo ciclo un importe de 2.964.437 acciones
(correspondientes a un total de 4.091.071 acciones brutas a las que se
aplico, previo a la entrega, una retencion de 1.132.804 acciones a opcion
del empleado). Esta cifra de acciones entregadas se dedujo de la cifra de
acciones propias de la Compafiia en 2010 (Nota 11.1.a). El total de
acciones netas entregadas a directivos de Telefonica, S.A. ascendié a
816.893.

El coste de las acciones brutas entregadas a los directivos de cada filial fue
posteriormente facturado por Telefénica, S.A., tal y como se habia
establecido, con un valor unitario de 7,7 euros por accién. Las obligaciones
fiscales que los directivos tienen en cada uno de sus paises por el
incremento de su renta personal que ha supuesto el cobro del incentivo
han sido atendidas por cada filial y posteriormente repercutidas a
Telefonica, S.A. que registro este coste impositivo en el epigrafe de
reservas por importe de 15 millones de euros en 2010.

EI30 de junio de 2011 se ha producido el vencimiento del tercer ciclo de
este Plan de incentivos que tenia las siguientes acciones maximas
asignadas:

Valor
Ndmero razonable Fecha de
acciones unitario finalizacion
3erciclo 1 dejulio 30dejunio
de 2008 5.286.980 8,39 de 2011

De esta cifra, las acciones maximas correspondientes a directivos de
Telefonica, S.A. eran las siguientes:

Valor
Ndmero razonable Fecha de
acciones unitario finalizacion
3erciclo 1 dejulio 30dejunio
de 2008 1.248.067 8,39 de 2011

Tras el vencimiento del tercer ciclo del Plan el 30 de junio de 2011, se han
entregado al total de directivos del Grupo Telefénica unimporte de
2.900.189 acciones (correspondientes a un total de 4.166.304 acciones
brutas a las que se aplico, previo a la entrega, una retencion de 1.266.115
acciones a opcion del empleado). Esta cifra de acciones entregadas se
dedujo de la cifra de acciones propias de la Comparia en 2011 (Nota
11.1.a). El total de acciones netas entregadas a directivos de Telefonica,
S.A. asciende a 922.266.

El tercer ciclo del Plan se encontraba parcialmente cubierto por dos
instrumentos financieros con un total de 2.446.104 acciones con un coste
de 10,18 euros por accién. El coste de las acciones brutas entregadas a los
directivos de cada filial ha sido posteriormente facturado por Telefénica,
S.A., tal y como se habia establecido, con un valor unitario de 8,39 euros
por accion. Las obligaciones fiscales que los directivos tienen en cada uno
de sus paises por el incremento de su renta personal que ha supuesto el
cobro del incentivo han sido atendidas por cada filial y posteriormente
repercutidas a Telefonica, S.A. que registrd este coste impositivo en el
epigrafe de reservas por importe de 19 millones de euros en 2011.
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El nimero de acciones méximo asignado al principio de cada cicloy en
cada uno de los 2 ciclos vivos al 31 de diciembre de 2011 para el total del
Grupo Telefonica es el siguiente:

N° acciones Valor
N° acciones vivas al razonable Fecha
asignadas 31/12/2011 unitario de finalizacién
4° ciclo 1 dejulio de 2009 6.356.597 5.407.401 841  30dejuniode 2012
5°ciclo 1 dejulio de 2010 5.025.657 4.684.289 9,08  30dejuniode 2013
De este nimero total de acciones totales otorgadas y vivas al cierre del
ejercicio, las correspondientes a empleados de Telefonica, S.A. son las
siguientes, desglosadas por ciclos:
N° acciones Valor
N° acciones vivas al razonable Fecha
asignadas 31/12/2011 unitario de finalizacion
4° ciclo 1 dejulio de 2009 1.555.382 1.528.883 8,41  30dejuniode 2012
5°ciclo 1 dejulio de 2010 1.249.407 1.296.953 9,08  30dejuniode 2013

El plan se liquida mediante la entrega de acciones a los directivos, y el
gasto de personal devengado en el ejercicio 2011 asciende a 15 millones
de euros (11 millones de euros en 2010) y se ha registrado con
contrapartida en patrimonio neto, neto de su efecto fiscal.

El coste de las acciones otorgadas a empleados de filiales del Grupo se
encuentra registrado en el epigrafe de reservas por importe de 53 millones
de euros en 2011 (52 millones en 2010). Dado que estos importes seran
refacturados por Telefénica, S.A. a sus filiales al vencimiento de los ciclos, la
cuenta por cobrar por este concepto se encuentra registrada en el epigrafe
de otros activos financieros a largo plazo (ciclo V) y en otros activos
financieros a corto plazo (ciclo IV), véase Nota 8.6.

En relacion al cuarto ciclo del Plan, Telefénica, S.A. adquirié un instrumento
a una entidad financiera con las mismas caracteristicas del Plan mediante
el cual, al finalizar el ciclo, Telefénica obtendra una parte de las acciones
necesarias para hacer frente a dicho ciclo (4 millones de acciones). El coste
de dicho instrumento financiero asciende a 36 millones de euros,
equivalentes a 8,41 euros por opcion (Nota 9.4.1).

Plan de derechos sobre acciones de Telef6nica, S.A.: “Global Employee
Share Plan" (GESP).

La Junta General Ordinaria de Accionistas de Telefonica, S.A., en su reunién
celebrada el 23 de junio de 2009, aprobé la puesta en marcha de un plan
de compra incentivada de acciones de Telefonica, S.A. dirigido a todos los
empleados del Grupo Telefonica a nivel internacional, con ciertas
excepciones. A través del Plan, se ofrece a la posibilidad de adquirir
acciones de Telefonica, S.A. con el compromiso de esta Gltima de entregar
gratuitamente a los participes un determinado ndmero de acciones de
Telefénica, S.A., siempre que se cumplan determinados requisitos.

La duracion total inicialmente prevista del Plan es de dos afios. Los
empleados adscritos al Plan pueden adquirir acciones de Telef6nica, S.A.
mediante aportaciones mensuales de hasta 100 euros (o su equivalente
en moneda local), con un importe maximo de 1.200 euros a lo largo de un
periodo de doce meses (periodo de compra). La entrega de acciones se

producira, en su caso, tras la fecha de consolidacién del plan, a partir del 1
de septiembre de 2012, y esta condicionada por:

* La permanencia en la empresa durante los dos afos de
duracion del programa (periodo de consolidacion), sujeto a
ciertas condiciones especiales en relacion a las bajas.

* El nimero concreto de acciones a entregar al finalizar el
periodo de consolidacion dependera del nimero de acciones
adquiridas y conservadas por cada empleado. Asi, los
empleados adscritos al Plan, y que permanezcan en el Grupo,
que hayan mantenido las acciones adquiridas por un periodo
adicional de otros doce meses después del fin del periodo de
compra, tendran derecho a recibir una accién gratuita por
cada accion que hayan adquirido y conservado hasta el fin del
periodo de consolidacién.

El periodo de compra se inici6 en agosto de 2010, y a 31 de diciembre de
2011, el nimero total de empleados del Grupo Telefénica adheridos al Plan
asciende a 37.230 (41.152 personas en 2010). Este plan se liquidara
mediante la entrega de acciones a los empleados, por lo que el gasto de
personal se ha registrado con contrapartida en patrimonio neto. En el
ejercicio 2011 Telefonica, S.A. ha registrado un gasto de 316 mil euros (158
mil euros en 2010) por este concepto en su cuenta de pérdidas y ganancias.

Plan de incentivos a largo plazo en acciones de Telefénica, S.A.:
“Performance and Investment Plan”

En la Junta General de Accionistas de Telefonica, S.A., celebrada el 18 de
mayo de 2011, fue aprobada la puesta en marcha de un plan de incentivos
alargo plazo en acciones denominado “Performance and Investment Plan”
(enlo sucesivo, el “Plan" o “PIP") dirigido a determinados altos directivos y
miembros del equipo directivo del Grupo, y que comienza a ser efectivo
tras la finalizacion del Performance Share Plan.

El Plan consiste en la entrega de un determinado nimero de Acciones de
Telefénica, S.A., previo cumplimiento de los requisitos establecidos en las
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Condiciones Generales del Plan, a las personas seleccionadas a tal efecto
por la Compafiia, y que decidan participar en el mismo.

El Plan tiene una duracion total de cinco afos y se divide en tres ciclos de
tres afios de duracion cada uno de ellos (es decir, con entrega de las acciones
que correspondan en cada ciclo a los tres afios de su inicio), independientes
entre si. El primer ciclo se inici6 el 1 de julio de 2011 (con entrega de las
acciones que correspondan a partir del 1 de julio de 2014), el segundo el 1

de julio de 2012 (con entrega de las acciones que correspondan a partir del 1
de julio de 2015) y el tercero el 1 de julio de 2013 (con entrega de las
acciones que correspondan a partir del 1 de julio de 2016).

El nitmero concreto de acciones de Telefonica, S.A. que, dentro del maximo
establecido, sera objeto de entrega a los participes a la finalizacién de cada
ciclo estara condicionado y vendra determinado en funcién del Total
Shareholder Return (en adelante, seglin se define mas abajo, el “TSR") de
la accién de Telefénica, S.A. (desde el Valor de Referencia), durante el
periodo de duracion de cada ciclo, con relacion a los TSRs experimentados
por las compafias que integran el Dow Jones Global Sector Titans
Telecommunications Index que, a efectos del Plan, constituiran el grupo de
comparacion (el “Grupo de Comparacion”).

Se considera el TSR como la métrica para determinar la generacion de
valor en el Grupo Telefonica a medio y largo plazo, al medir el retorno de la
inversion para el accionista, definiéndose, a efectos del Plan y para cada
ciclo, como la suma de la evolucion de la accion de Telefénica, S.A. més los
dividendos u otros conceptos similares percibidos por el accionista durante
la duracion del ciclo de que se trate.

A cada Participe se le asignaran, al inicio del ciclo correspondiente, un
nGmero de acciones tedricas. El Plan prevera que el nimero de acciones a
entregar oscilara entre:

* E1 30% del nimero de acciones tedricas, para el supuesto de
que la evolucion del TSR de la accion de Telefonica, S.A. se
sitGe en, al menos, la mediana del Grupo de Comparacion.

+ EI 100% para el caso de que dicha evolucion se sit(e en el
tercer cuartil o superior del Grupo de Comparacion,
calculdndose el porcentaje por interpolacion lineal para aquellos
casos que se sitlien entre la mediana y el tercer cuartil.

* En el caso de que la evolucién del TSR de la accion de
Telefénica, S.A. se sitle por debajo de la mediana del Grupo
de Comparacion, no se entregaran acciones.

El Plan incluye una condicién adicional consistente en el cumplimiento por
parte de todos o algunos de los Participes de un objetivo de inversion en, y
mantenimiento de, acciones de Telefonica, S.A. durante el plazo de
duracion de cada ciclo (en adelante, “Co-Inversién”), que sera establecido
para cada uno de los participes a los que, en su caso, resulte de aplicacion,
por parte del Consejo de Administracion, previo informe de la Comision de
Nombramientos, Retribuciones y Buen Gobierno. Los participes que
cumplan esta condicion de co-inversion recibiran un nimero adicional de
acciones, sujeto asimismo al resto de requisitos establecidos en el Plan.

Adicionalmente, con independencia de otras condiciones y requisitos que
puedan establecerse, para que cada uno de los Participes tenga derecho a
recibir las correspondientes acciones, deberé permanecer como empleado
del Grupo Telefonica en la fecha de entrega de cada ciclo, sin perjuicio de
las excepciones que se consideren oportunas. La entrega de las acciones
tendrd lugar al término de cada ciclo, esto es, en 2014, 2015 y 2016,
respectivamente, siendo la fecha concreta de entrega determinada por el
Consejo de Administracion o el 6rgano o persona en quien éste delegue
esta facultad.

Las acciones a entregar a los Participes podran ser, previo cumplimiento de
los requisitos legales establecidos al efecto, (a) acciones de Telefonica, S.A.
en autocartera que hayan adquirido o adquieran, tanto la propia
Telefonica, S.A. como cualquiera sociedad de su grupo; o (b) acciones de
nueva emision.

El'1 dejulio de 2011 se ha realizado la primera asignacion de acciones bajo
este plan. El nimero méximo de acciones asignado (incluyendo el importe
de co-inversion) bajo este Plan al 31 de diciembre de 2011 es el siguiente:

Namero Valor
acciones razonable Fecha de
asisgnadas unitario finalizacion
1°ciclo 1 dejulio 30dejunio
de 2011 5.545.628 8,28 de 2014

Enrelacion a este Plan PIP, Telefonica, S.A. ha adquirido un instrumento a
una entidad financiera con las mismas caracteristicas del Plan mediante el
cual, al finalizar el ciclo, Telefénica obtendra una parte de las acciones
necesarias para hacer frente a dicho ciclo (4 millones de acciones). El coste
de dicho instrumento financiero asciende a 37 millones de euros,
equivalentes a 9,22 euros por opcion (Nota 9.4.1).

“Restricted Share Plan" (RSP)

En la Junta General de Accionistas de Telefonica, S.A., celebrada el 18 de
mayo de 2011, fue aprobada la puesta en marcha de un plan de incentivos
alargo plazo en acciones denominado “Restricted Share Plan”(en lo
sucesivo, “RSP") con una doble finalidad: (a) retener y motivar a
determinados empleados de alto potencial, (b) asi como retener al
personal clave de las nuevas adquisiciones, dandoles participacion en el
patrimonio de la Compafiia a través de derechos convertibles en acciones.

Su duracion total es de cinco afos, con entregas independientes entre s,
que se pueden producir en cualquier momento de los afos 2011 a 2015. En
cada entrega se otorgan unos “Restricted Share Units" (RSUs) que dan
derecho a recibir automaticamente, al finalizar el "periodo de consolidacion”,
el mismo ndmero de acciones de Telefonica, S.A., sujeto al cumplimiento de
ciertas condiciones relativas a la permanencia en el empleo.

La entrega de acciones estd supeditada al cumplimiento de determinadas
condiciones de serivicio, concretamente:

1. La entrega final esta sujeta a la permanencia continuada en
el empleo desde la fecha de concesion hasta la fecha de
conversion.

2. La entrega final esta sujeta al cumplimiento de un periodo
minimo de servicio de 12 meses dentro del “periodo de
consolidacién”.

3. La duracion concreta del “periodo de consolidacién” en cada
caso, sera fijada de forma particular.

Al cierre del ejercicio 2011 en Telefénica, S.A. se ha producido Gnicamente
una entrega de RSUs, por lo que el coste de este Plan en la cuenta de
pérdidas y ganancias no es significativo.
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19.4 Datos de plantilla promedio y cierre de los ejercicios 2011 y

2010.
Ejercicio 2011
Plantilla Final 2011 Plantilla Promedio 2011
Categoria Mujeres Hombres Total Mujeres Hombres Total
Directores generales y presidencia L 4 4 4
Directores 41 147 188 40 138 178
Gerentes 95 131 226 91 112 203
Jefes de proyecto 97 153 250 89 125 214
Licenciados y expertos 93 54 147 89 50 139
Administrativos, auxiliares, asesores 158 20 178 160 20 180
Total 484 509 993 469 449 918
Ejercicio 2010
Plantilla Final 2010 Plantilla Promedio 2010

Categoria Mujeres Hombres Total Mujeres Hombres Total
Directores generales y presidencia 5 5 5 5
Directores 38 127 165 40 134 174
Gerentes 82 87 169 81 9L 175
Jefes de proyecto 92 80 172 91 77 168
Licenciados y expertos 81 38 119 80 37 117
Administrativos, auxiliares, asesores 138 21 159 137 20 157
Total 431 358 789 429 367 796
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19.5 Servicios Exteriores.

El desglose de los conceptos registrados en este epigrafe es el siguiente:

Millones de euros 2011 2010
Alquileres 11 15
Conservacién y mantenimiento 4 5
Servicios profesionales independientes 155 140
Gastos bancarios 34 L
Donaciones (Nota 18) 4 333
Marketing y publicidad 86 77
Suministros 12 12
Otros gastos 8L 51
Total 390 677

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
construccién y adecuacion de determinadas instalaciones por parte del
arrendador. Con fecha 31 de octubre de 2008 se produjo la aceptacion
parcial de algunas de las instalaciones, y como consecuencia de dicha
aceptacion parcial comenzo6 el periodo del arrendamiento. El contrato de
arrendamiento se establece por un plazo de 15 afios (finaliza en 2023),
prorrogable 5 afios mas.

El total de los pagos futuros minimos por arrendamientos no cancelables
sin penalizacion al 31 de diciembre de 2011 y 2010 se detallan en el
siguiente cuadro:

2010
Pagos Pagos
futuros futuros
Millones de euros minimos Valor actual minimos Valor actual
Hasta unano 5 6
Entre uno y cinco anos 19 19
Mas de cinco afios 32 37
Total 56 40 62 46
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19.6 Ingresos financieros.

El desglose de los conceptos registrados en este epigrafe es el siguiente:

Millones de euros 2011 2010
Dividendos de otras empresas 38 37
Otros ingresos financieros 101 187
Total 139 224

Dentro de “Otros ingresos financieros” se registran los rendimientos
econbémicos devengados en los contratos de “Equity Swap” sobre la
cotizacion de las acciones de Portugal Telecom por importe de 48 millones
de euros (57 millones de euros en 2010).

19.7 Gastos financieros.

19.8 Diferencias de cambio:

El detalle de las diferencias negativas de cambio imputadas a la cuenta de
pérdidas y ganancias es el siguiente:

Millones de euros 2011 2010
Por operaciones corrientes 26 -
Por préstamos y créditos 982 1.161
Por derivados de cobertura 927 1.019
Por otros conceptos 40 24
Total 1.975 2.204

El detalle de las diferencias positivas de cambio imputadas a la cuenta de
pérdidas y ganancias es el siguiente:

El desglose de los conceptos incluidos en este epigrafe es el siguiente: Millones de euros 2011 2010

Por operaciones corrientes 3 20
Millones de euros 2011 2010  Porpréstamos y créditos 251 408
Intereses por deudas con empresas Por derivados de cobertura 1.567 1.834
del Grupo y asociadas 1.872 1.791 Por otros conceptos 16 64
Gastos financieros con terceros Total 1.837 2.326

y los resultados por tipo de interés 247 21
de coberturas financieras

Total 2.119 1.812

El detalle por empresa del Grupo de los gastos por intereses de deudas se
incluye a continuacion:

Millones de euros 2011 2010
Telefonica Europe, B.V. 373 454
Telefonica Emisiones, S.A.U. 1.395 1.286
Otras sociedades 104 51
Total 1.872 1.791

Dentro del importe de otras sociedades se incluyen los gastos financieros
con Telefénica Finanzas, S.A.U. que tienen su origen en los saldos
acreedores en cuenta corriente por necesidades puntuales de tesoreria. En
2011 aumentaron las disposiciones de fondos por esta via, y con ello el
coste financiero de las mismas.

La variacion de las diferencias positivas y negativas de cambio se centra
basicamente en los movimientos del tipo de cambio del délar respecto al
euro con una depreciacion del 3,27% en 2011 (apreciacion del 7,2% en
2010) y del 3,05% de la libra esterlina respecto al euro (apreciacion del
3,18% en 2010), compensados por el efecto de las coberturas
contratadas a tal fin.

Telefénica, S.A. 269



Cuentas Anuales e Informe de Gestion 2011

19.9 Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros.

Al cierre del ejercicio Telefonica, S.A. ha revisado las valoraciones de las
participaciones en empresas del Grupo y asociadas en funcion de los
célculos de sus flujos de caja futuros descontados. Como consecuencia de
estas nuevas valoraciones se ha realizado una dotacion de correcciones
valorativas por importe de 1.606 millones de euros (en 2010 dicho
impacto fue una dotacién de 1.985 millones de euros). El importe de
dotacién mencionado se debe, fundamentalmente a (a) la reversion de
correccion valorativa de Telefénica Europe, plc. porimporte de 1.159
millones de euros, (b) la dotacion de correccion valorativa de Telefonica
Moviles México, S.A. de C.V. por importe de 2.085 millones de euros y (c) la
dotacion de correccion valorativa de Telco, S.p.A. por importe de 629
millones de euros. (véase Nota 8.2).

Elingreso que figura como “Resultado por enajenaciones” corresponde con
el beneficio en la venta del 25% de la participacion en Telefonica Moviles
Argentina Holding, S.A. por importe de 511 millones de euros, y el
beneficio en la cancelacién parcial de los “Equity Swap” de Portugal
Telecom por importe de 13 millones de euros. Ambas operaciones han
sido descritas en la Nota 8.

19.10. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros con terceros.

Dentro de este epigrafe esta registrada la correccion de valor de la
participacion que Telefénica, S.A. ostenta en Portugal Telecom (tanto
directamente como a través de los contrados de “Equity Swap”)
correspondiente a la caida de cotizacion sufrida desde enero a octubre de
2011 porimporte de 135 millones de euros (véase Nota 8).

En sentido contrario se ha registrado una recuperacion de parte de la
provision financiera dotada en 2009 con motivo de la quiebra de Lehman
Brothers que finalmente ha podido ser recuperada por importe de 30
millones de euros.
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20. Otra informacion

a) Garantias financieras

A 31 de diciembre de 2011 Telefonica, S.A. tiene prestadas garantias
financieras a sus sociedades dependientes y participadas para asegurar
sus operaciones frente a terceros por un importe de 41.513 millones de
euros (39.973 millones de euros en el ejercicio 2010). Estas garantias se
encuentran valoradas en las cuentas anuales de la Sociedad tal y como se
indica en la Nota 4.m).

Millones de euros

Valores nominales 2011 2010
Obligaciones y bonos 33.819 31.946
Pagarés y papel comercial 1.596 1613
Préstamos y otras deudas 4.098 LL1k
Otras deudas en valores negociables 2.000 2.000
Total 41.513 39.973

En las emisiones de obligaciones y bonos en circulacion a 31 de
diciembre de 2011 de Telefonica Emisiones, S.A.U., Telefonica Europe,
B.V.y Telefonica Finanzas México, S.A. de C\V., Telefénica, S.A. actlia
como garante, ascendiendo el nominal garantizado a un importe
equivalente a 33.819 millones de euros a 31 de diciembre de 2011
(31.946 millones de euros a 31 de diciembre de 2010). Durante 2011,
Telefonica Emisiones, S.A.U. y Telefonica Europe, B.V., han acudido a los
mercados de capitales emitiendo instrumentos de deuda por un
importe nominal total de 4.495 millones de euros (5.484 millones de
euros en 2010).

El programa de emision de papel comercial que mantiene Telefonica
Europe, B.V. también cuenta con la garantia de Telefonica, S.A.A31 de
diciembre de 2011 el saldo vivo de papel comercial en circulacion
emitido bajo dicho programa ascendia a 1.596 millones de euros (1.613
millones de euros a 31 de diciembre de 2010).

Las principales operaciones de préstamos y otras deudas que cuentan
con la garantia de Telefénica, S.A. son: un crédito sindicado formalizado
por Telefonica Europe, B.V. con una serie de entidades financieras para
la adquisicion de las acciones de 02, Plc. en 2006, cuyo principal a 31 de
diciembre de 2011 era equivalente a 2.965 millones de euros (2.945
millones de euros a 31 de diciembre de 2010) y las operaciones de
financiacién que Telefonica Finanzas, S.A.U. mantiene con el Banco
Europeo de Inversiones y cuyo principal vivo a 31 de diciembre de 2011
era equivalente a 824 millones de euros (1.171 millones de euros a 31
de diciembre de 2010). Durante el ejercicio 2011 han vencido
financiaciones por un importe nominal de 300 millones de euros.

Bajo la categoria “Otras deudas en valores negociables” se recoge la
garantia sobre las participaciones preferentes emitidas por Telefonica
Finance USA, LLC, cuyo valor de reembolso asciende a 2.000 millones
de euros que cuentan con la garantia de Telefonica, S.A.

Telefénica, S.A. otorga avales operativos concedidos por contrapartidas
externas, que se enmarcan dentro del desarrollo de su actividad
comercial normal. A 31 de diciembre de 2011 estos avales han
ascendido a aproximadamente 239 millones de euros.

b) Litigios

Telefonica es parte en diversos litigios o procedimientos que se
encuentran actualmente en trémite ante 6rganos jurisdiccionales,
administrativos y arbitrales, en los diversos paises en los que el Grupo
Telefénica esta presente.

Tomando en consideracion los informes de los asesores legales de la
Companiia en estos procedimientos, 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.

De entre los litigios pendientes de resolucién o que han estado en
trémite durante 2011, se destacan los siguientes (los litigios de caracter
fiscal se detallan enla Nota 17.3).

1. Procedimiento contencioso derivado de la fusion de Terra
Networks, S.A. con Telefénica.

El 26 de septiembre de 2006 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 Plblica de Suscripcién de Acciones de Terra
Networks, S.A. de 29 de octubre de 1999. Esta demanda fue
desestimada mediante Sentencia de 21 de septiembre de 2009,
con condena en costas a los demandantes. Dicha Sentencia fue
recurrida el 4 de diciembre de 2009. EI 16 de junio de 2010 se le
notifico a Telefonica el escrito de interposicion del recurso de
apelacién presentado por los demandantes. Telefénica formul6
oposicion a dicho recurso en enero de 2011.

N

. Recurso contra la decisién de la Comisién Europea de 4 de julio de
2007 sobre la politica de precios de Telefénica de Espaiia en banda
ancha.

El9 de julio de 2007 se notifico a Telefénica la Decision de la
Comision Europea por la que se imponia a Telefénica y a Telefonica
de Espafia una multa de aproximadamente 152 millones de euros
por infraccion del antiguo articulo 82 del Tratado CE, al aplicar tarifas
no equitativas a la prestacion de servicios mayoristas y minoristas de
acceso de banda ancha. La Decisién 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.

EI'10 de septiembre de 2007, Telefonica y Telefonica de Espafia
interpusieron recurso de anulacién contra la mencionada Decisién
ante el Tribunal General de las Comunidades Europeas. El Reino de
Espafia, como interesado, también interpuso recurso de anulacion.
Por su parte, France Telecom y la Asociacién de Usuarios de Servicios
Bancarios (AUSBANC) presentaron sendas demandas de intervencion
en el citado procedimiento, que el Tribunal General ha admitido.
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El 23 de mayo de 2011 tuvo lugar una vista en la que Telefonica
expuso sus argumentos. A 31 de diciembre de 2011 seestdala
espera de que el Tribunal dicte sentencia.

w

. Caso ante la Comisién Europea COMP 39.839 — Telefénica/Portugal
Telecom

El'5 de enero de 2011 la Comision Europea envi6 un requerimiento de
informacion a Telefonica, S.A. relativo a los acuerdos formalizados
con Portugal Telecom, SGPS (Portugal Telecom) para la compra de la
participacién de esta Gltima en la Joint Venture Brasilcel, N.V.,
participada por ambas companias, y propietaria de la comparia
brasilena Vivo Particicacoes. El 24 de enero de 2011 la Comision
Europea abrié procedimiento formal para investigar si Telefonica y
Portugal Telecom hubieran infrigido las reglas de competencia de la
Unién Europea en relacion a una clausula contenida en los
mencionados acuerdos. Tras contestar varios requerimientos de
informacion de la Comision Europea, el pasado 24 de septiembre de
2011 Telefénica recibié un Pliego de Cargos por parte de la Comision
Europea, habiendo presentado el pasado 13 de enero de 2012 su
respuesta a dicho Pliego de cargos.

c) Compromisos
Garantia prestada a Ipse 2000 S.p.A.

El Grupo Telefonica tenia prestadas a favor de la compafia italiana Ipse
2000 S.p.A. (que resulté adjudicataria de una licencia de prestacion de
servicios UMTS en ltalia, y en cuyo capital participa a través de Solivella
B.V.) garantias para asegurar los pagos pendientes al Estado italiano,
como consecuencia de la adjudicacion de dicha licencia.

En noviembre de 2010 se realiz6 el Gltimo pago de las diez anualidades
previstas, por lo que dicha garantia expir6 con esta fecha, pendiente de
la carta de liberalizacion que emitié el Gobierno italiano en el afio 2011.
En consecuencia, la misma ha quedado completamente finalizada.

d) Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

y Alta Direccién

La retribucion de los miembros del Consejo de Administracion de
Telefénica 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
[imite, y su distribucién entre los distintos Consejeros, corresponde al
Consejo de Administracion. Esta retribucion es compatible, 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 supervisién y decisién colegiada propias de
su condicion de Consejeros.

De acuerdo con lo anterior, la Junta General de Accionistas celebrada el
dia 11 de abril de 2003 fij6 en 6 millones de euros el importe méximo
bruto anual de la retribucion 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. Asi, y
por lo que se refiere al ejercicio 2011, el importe total de la retribucion
percibida por los Consejeros de Telefénica, en su condicion de tales, ha
sido de 4.549.501 euros por asignacion fija y por dietas de asistencia a
las reuniones de las Comisiones consultivas o de control del Consejo de
Administracién.

La retribucion de los Consejeros de Telefonica 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. Los vocales
ejecutivos no perciben retribucién alguna en concepto de Consejeros,
recibiendo exclusivamente la remuneracién que les corresponde por el
desemperio de sus funciones ejecutivas de conformidad con sus
respectivos contratos.

Se indican a continuacién 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.

Comisiones
Importe en euros Consejo de Comisién consultivas o
Cargo Administracion Delegada 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
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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.

Se desglosan, en la siguiente tabla de manera individualizada por
concepto retributivo, las retribuciones y prestaciones que han percibido
de Telefonica, durante el ejercicio 2011, los Consejeros de Telefénica:

Remuneracion Retribucion
Importe en euros Sueldo/ fija Comisiones variable a corto Otros
Consejeros Compensacion'! del Consejo? Dietas? plazo* conceptos® Total
Ejecutivos
D. Cesar Alierta Izuel 2.530.800 100.000 4.015.440 265.300 6.911.540
D. Julio Linares Lopez 1.973.100 3.011.580 126.084 5.110.764
D. José Marfa Alvarez-Pallete
Lopez 316.000 21.570 337.570
Dominicales
D. Isidro Fainé Casas 250.000 100.000 10.000 360.000
D. Vitalino Nafria Aznar 250.000 56.000 26.250 332.250
D. José Marfa Abril Pérez 150.000 122.167 13.750 285917
D. Antonio Massanell Lavilla 150.000 70.000 32.500 10.000 262.500
D. Chang Xiaobing 87.500 87.500
Independientes
D. David Arculus 150.000 28.000 11.250 189.250
D2. Eva Castillo Sanz 150.000 42.000 25.000 217.000
D. Carlos Colomer Casellas 150.000 156.000 21.250 130.000 457.250
D. Alfonso Ferrari Herrero 150.000 212.000 58.750 132.500 553.250
D. Luiz Fernando Furlan 150.000 14.000 5.000 169.000
D. Gonzalo Hinojosa Fernandez
de Angulo 150.000 198.000 48.750 133.750 530.500
D. Pablo Isla Alvarez de Tejera 150.000 75.833 13.750 239.583
D. Javier de Paz Mancho 150.000 156.000 11.250 120.000 437.250
Otros externos
D. Fernando de Almansa
Moreno-Barreda 150.000 56.000 25.000 10.000 241.000
D. Peter Erskine 150.000 156.000 27.500 3.750 337.250

1 Sueldo/Compensacién: Compensacién en metalico, con una periodicidad de pago
preestablecida, ya sea o no consolidable en el tiempo y abonada por el mero hecho de estar
contratado por ella, con independencia de |a asistencia efectiva del Consejero a las reuniones del
Consejo de Telefonica, S.A. Se incluyen también las retribuciones que no sean de caracter variable
y, que, en su caso, haya devengado el Consejero por sus labores ejecutivas en el caso que
corresponda

2 Remuneracién fija Comisiones del Consejo: Importe de otros conceptos distintos a las dietas,

de los que son beneficiarios los Consejeros por su pertenencia a la Comision Delegada o a las
Comisiones consultivas o de control del Consejo de Telefénica, S.A., con independencia de la
asistencia efectiva a las reuniones de estas Comisiones.

3 Dietas: Importe total de las dietas por asistencia a las reuniones de las Comisiones consultivas o
de control del Consejo de Telefonica, S.A

4 Remuneracién variable a corto plazo: Importe variable ligado al desemperio o la consecucion
de una serie de objetivos (cuantitativos o cualitativos) individuales o de grupo y en funcion de las
restantes retribuciones o bien como cualquier otra referencia en euros, en plazo igual o inferior a
unano

5 Otros conceptos: Entre otros, se incluyen los importes abonados por la pertenencia a los
diferentes Consejos Asesores Territoriales existentes en Espafia, asi como y al Consejo Asesor de
la Universidad Corporativa
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Asimismo, se hace constar que D. Vitalino Nafria Aznar presentd su
dimisién como Consejero el 14 de diciembre de 2011, habiéndose
nombrado en su sustitucion, por cooptacion, a D. Ignacio Moreno

Martinez, quien no ha percibido remuneracion alguna en el ejercicio 2011.

Igualmente, se detalla a continuacion de manera especifica la retribucion
percibida por los Consejeros de Telefonica por su pertenencia a las
distintas Comisiones consultivas o de control durante el ejercicio 201 1:

Calidad del

Nombramientos, RRHH, Servicioy
Importe en euros Auditoria Retribuciones Reputacion Atencion Asuntos
Consejeros y Control y Buen Gobierno yRC Regulacion Comercial Internacionales Innovacion Estrategia Total
D. César Alierta Izuel
D. Isidro Fainé Casas
D. Vitalino Manuel
Nafria Aznar 26.500 - 16.500 21.500 17.750 82.250
D. Julio Linares Lépez
D. José Maria Abril Pérez 20.250 15.667 35917
D. José Fernando de
Almansa Moreno-Barreda 21.500 34.250 25.250 81.000
D. José Marfa Alvarez-
Pallete Lopez
D. David Arculus 20.250 19.000 39.250
Dna. Eva Castillo Sanz 21.500 20.250 25.250 67.000
D. Carlos Colomer Casellas - 17.750 17.750 41.750 77.250
D. Peter Erskine - 20.250 24000  39.250 83.500
D. Alfonso Ferrari Herrero 27.750 38.000 17.750 21.500 20.250 20.250 25.250 170.750
D. Luiz Fernando Furlan 19.000 19.000
D. Gonzalo Hinojosa
Fernandez de Angulo 40.500 22.750 19.000 20.250 20.250 24.000 146.750
D. Pablo Isla Alvarez de
Tejera - 20.250 14.000 35.500 14.000 5.833 89.583
D. Antonio Massanell
Lavilla 25.250 - 16.500 34.250 26.500 102.500
D. Francisco Javier de Paz
Mancho - - 33.000 16.500 17.750 67.250
D. Chang Xiaobing
TOTAL 120.000 119.000 116.750 158.250 126.750 168.500 113.750 139.000 1.062.000
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Por otra parte, en la siguiente tabla se desglosan igualmente de forma
individualizada los importes percibidos de otras sociedades del Grupo
Telefonica, por los Consejeros de la Compa#ia, por el desempefio de

funciones ejecutivas 6 por su pertenencia a los 6rganos de

administracion de dichas sociedades:

Retribucién
Importe en euros Sueldo/ variable a corto Otros
Consejeros Compensacion’ Dietas? plazo? conceptos” Total
Ejecutivos
D. José Maria Alvarez-Pallete Lopez 961.709 -- 1.140.138 57.553 2.159.400
Dominicales
D. Vitalino Nafria Aznar 16.737 -- -- -- 16.737
Independientes
D. David Arculus 86.456 -- -- -- 86.456
D2. Eva Castillo Sanz 240.847 -- -- -- 240.847
D. Alfonso Ferrari Herrero 297.275 = - == 297.275
D. Luiz Fernando Furlan 299.406 -- -- -- 299.406
D. Javier de Paz Mancho 840.667 -- -- - 840.667
Otros externos
D. Fernando de Almansa Moreno-
Barreda 436.214 -- - - 436.214
D. Peter Erskine 86.456 -- -- -- 86.456

1 Sueldo/Compensacién: Compensacion en metalico, con una periodicidad de pago
preestablecida, ya sea o no consolidable en el tiempo y abonada por el mero hecho de estar
contratado por ella, con independencia de |a asistencia efectiva del Consejero a las reuniones del
Consejo de Administracion u 6rganos similares de la sociedad del Grupo Telefonica de que se
trate. Se incluyen también las retribuciones que no sean de caracter variable y que, en su caso,
haya devengado el Consejero por sus labores ejecutivas.

2 Dietas: Importe total de las dietas por asistencia a las reuniones del Consejo de Administracion u

organos similares de cualquier sociedad del Grupo Telefonica

3 Remuneracion variable a corto plazo: Importe variable ligado al desempefio o la consecucion
de una serie de objetivos (cuantitativos o cualitativos) individuales o de grupo y en funcion de las
restantes retribuciones o bien como cualquier otra referencia en euros, en plazo igual o inferior a

un ano

4 Otros conceptos: Otros importes percibidos en relacion a sistemas de prevision
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En materia de prestaciones asistenciales, se desglosan en la siguiente
tabla de manera individualizada tanto las aportaciones realizadas,
durante el ejercicio 2011, a planes de ahorro a largo plazo (incluyendo
jubilacién y cualquier otra prestacion de supervivencia) financiados total
o parcialmente por la Compafriia en beneficio de los Consejeros, ya sean
dotados interna o externamente, como cualquier otra retribucién en
especie percibida por los Consejeros durante dicho ejercicio:

Aportaciones

Aportaciones

a planes al Plan de Retribuciones
Consejeros (Ejecutivos) de pensiones Prevision Social! en especie?
D. Cesar Alierta Izuel 8.402 1.014.791 57.955
D. Julio Linares Lopez 9.468 555.033 83.923
D. José Maria Alvarez-Pallete Lopez 7.574 355.563 17.346

A continuacién se relacionan los planes de retribucién basados en
acciones (que se describen en la nota 19.3):

(i) El denominado “Performance Share Plan" (“PSP") aprobado

por la Junta General Ordinaria de Accionistas, celebrada el 21
de junio de 2006, y que entrd en su quinto y Gltimo ciclo en
2010. Bajo este plan, se hizo entrega en julio de 2011 de las
acciones correspondientes al tercer ciclo del plan, en el que,
de conformidad con lo establecido en sus condiciones
generales, el coeficiente aplicado a las acciones
tedricamente asignadas a cada beneficiario para determinar
el nimero de acciones a entregar fue del 97,8%.

De acuerdo con lo anterior, las acciones entregadas en
ejecucion de este tercer ciclo del PSP a los tres Consejeros
Ejecutivos fueron: 145.544 acciones a D. César Alierta Izuel;
99.233 acciones a D. Julio Linares Lopez; y, 66.155 acciones
aD. José Marfa Alvarez-Pallete Lopez. Asimismo, se hace
constar que el nimero méaximo de acciones correspondiente
al cuarto y quinto ciclo de este Plan que procedera entregar
(a partir del 1 dejulio de 2012 ydel 1 de julio de 2013,
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
(173.716 acciones en el cuarto ciclo, y 170.897 acciones en
el quinto ciclo), D. Julio Linares Lopez (130.287 acciones en
el cuarto ciclo, y 128.173 acciones en el quinto ciclo), D. José
Marfa Alvarez-Pallete Lopez (78.962 acciones en el cuarto
ciclo, y 77.680 acciones en el quinto ciclo); y

(ii) El *Performance & Investment Plan* (*PIP") aprobado por la

Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 18 de
mayo de 2011, que consiste en la entrega a los participes
en dicho plan, previo cumplimiento de los requisitos y
condiciones fijados en el mismo, de acciones de Telefonica
en concepto de retribucion variable, y cuyo primer ciclo se
ha iniciado en 2011, sustituyendo al PSP. Se hace constar a
continuacion el nimero de acciones tedricas asignadas, asi
como el méaximo ndmero posible de acciones a recibir, en
caso de cumplimiento del requisito de Co-Inversién
establecido en dicho Plan y de cumplimiento maximo del
objetivo de TSR fijado para cada ciclo, que corresponderia a
los Consejeros Ejecutivos en este primer ciclo del PIP: (i) a D.
César Alierta Izuel se le asignan te6ricamente 249.917
acciones, siendo el nimero méximo de acciones que podria

llegar a recibir 390.496; a D. Julio Linares Lopez se le asignan
149.950 acciones, siendo el nimero maximo de acciones
que podria llegar a recibir 234.298; y, finalmente, a D. José
Maria Alvarez-Pallete Lopez se le asignan 79.519 acciones,
siendo el nimero maximo de acciones que podria llegar a
recibir 124.249.

Por otra parte, la Junta General Ordinaria de Accionistas de
Telefénica, celebrada el 23 de junio de 2009, aprob6 un plan
de compra incentivada de acciones de Telefonica, dirigido a
empleados, incluyendo al personal directivo asi como a los
Consejeros ejecutivos de todo el Grupo a nivel internacional.
Através de este Plan, se ofrece a los empleados la
posibilidad de adquirir acciones de Telefénica con el
compromiso de la Compafifa de entregar a los participantes
en el mismo, gratuitamente, un determinado nimero de
acciones, siempre que se cumplan determinados requisitos.
Elimporte méximo que cada empleado puede destinar al
mismo es de 1.200 euros, y el importe minimo de 300 euros.

Enlo que se refiere a los tres Consejeros ejecutivos, éstos
han decidido participar en este Plan con la aportacion
maxima, esto es, cien euros mensuales, durante doce
meses. Asi, a la fecha de formulacion de estas cuentas
anuales, los tres Consejeros ejecutivos habfan adquirido bajo
este plan un total de 212 acciones, teniendo derecho dichos
Consejeros a recibir gratuitamente un nimero equivalente
de acciones, siempre y cuando, entre otras condiciones, las
acciones adquiridas se hayan mantenido durante el periodo
de consolidacion (doce meses siguientes a la finalizacién del
periodo de compra).

Adicionalmente, cabe sefalar que los Consejeros externos
de la Compafiia no perciben ni han percibido durante el afio
2011 retribucion alguna en concepto de pensiones ni
seguros de vida, ni tampoco participan en planes de
retribucion referenciados al valor de cotizacion de la accion.
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Asimismo, la Compafifa no concede ni ha concedido, durante
el afio 2011, 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.

(iii) Remuneracion de la Alta Direccién de la Compaiiia.

Por su parte, los siete directivos que en el ejercicio 2011
integraban la Alta Direccion ® de la Comparifa, desde su
consideracion como tales, excluidos los que forman parte
integrante del Consejo de Administracion, han percibido
durante el ejercicio 2011 un importe total, por todos los
conceptos, de 12.122.954 euros. Adicionalmente, las
aportaciones realizadas por parte del Grupo Telefonica,
durante el afio 2011, al Plan de Prevision Social descrito en
la nota 20 en lo que se refiere a estos directivos ascienden a
2.709.866 euros. Las aportaciones correspondientes al plan
de pensiones ascienden a 50.208 euros y los importes
relativos a las retribuciones en especie (en las que se
incluyen, las cuotas por seguros de vida y por otros seguros,
como el seguro médico general y de cobertura dental.), han
sido 154.955 euros.

Por otra parte, el nimero de acciones correspondientes al
tercer ciclo del antes mencionado “Performance Share Plan”
entregadas al conjunto de los directivos que tenian la
consideracion de Alta Direccién de la Comparifa en el

momento de la entrega, fue de 299.377 acciones. Por otra
parte, el nimero méximo de acciones correspondiente al
cuarto y quinto ciclo de este Plan, asignadas al conjunto de
los directivos integrados en la Alta Direccién de la Compafiia,
es de 394.779 acciones, en el cuarto ciclo, y 350.485
acciones, en el quinto ciclo.

Por lo que se refiere al *Performance and Investment Plan”
aprobado por la Junta General de Accionistas en su reunion
del 18 de mayo de 2011, las acciones asignadas al conjunto
de los directivos integrados en la Alta Direccion de la
Companiia en el primer ciclo de este Plan, es de 457.949
acciones.

e) Detalle de participaciones y de cargos o funciones en sociedades
con el mismo, analogo o complementario género de actividad al
de la Sociedad.

De conformidad con lo establecido en el articulo 229 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, se sefala a continuacion,
tanto respecto de los Administradores de Telefénica, S.A., como de las
personas a ellos vinculadas a que se refiere el articulo 231 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, (i) la participacion, directa
o indirecta, de la que son titulares; y (ii) los cargos o funciones que
ejercen, todo ello en sociedades con el mismo, analogo o
complementario género de actividad al que constituye el objeto social
de Telefonica S.A.

Actividad Participacion

Nombre realizada Sociedad Cargos o funciones %(*)
Abertis

D. Isidro Fainé Casas Telecomunicaciones Infraestructuras, S.A. Vicepresidente <0,01%

D. David Arculus Telecomunicaciones British Sky Broadcasting Group, Plc. - <0,01%

Telecomunicaciones BT Group, Plc. -- <0,01%

D. Ignacio Moreno Martinez Telecomunicaciones Conitas Comunicaciones, S.A. Consejero 4,89%

(1) Entendiér
o de der

administracio

todo caso al
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En cuanto al Consejero D. Chang Xiaobing, Presidente Ejecutivo de China
Unicom (Hong Kong) Limited, no se incluye en este apartado

informacion sobre el mismo, por lo siguiente:

* No se encuentra en situacion de conflicto con el interés de
Telefonica, S.A., de conformidad con lo establecido en el articulo
26 bis de los Estatutos Sociales de la Compafiia, de acuerdo con
el cual “no se hallan en situacién de competencia efectiva con
la Sociedad, las sociedades con las que Telefénica, S.A. tenga
establecida una alianza estratégica, aun cuando tengan el
mismo, analogo o complementario objeto social".

» No posee participacion en el capital de las sociedades en las
que ostenta el cargo de Consejero (articulo 229 de la Ley de

Sociedades de Capital).

* Asimismo, y a efectos informativos, se detallan a
continuacion los cargos o funciones que los Administradores
de Telefonica, S.A. desempefian en aquéllas sociedades con el
mismo, analogo o complementario género de actividad al que
constituye el objeto social de dicha Compania, que
pertenecen al Grupo Telefénica o en las que Telefénica, S.A. o
alguna sociedad de su Grupo poseen una participacion

significativa, causa ésta que justifica su designacion como
Administradores en dichas sociedades o en Telefénica, S.A.

Nombre Sociedad Cargos o funciones

Telecom ltalia, S.p.A. Consejero
D. César Alierta Izuel China Unicom (Hong Kong) Limited Consejero
D. Julio Linares Lopez Telecom Italia, S.p.A. Consejero

D. Alfonso Ferrari Herrero

Telefonica Chile, S.A.

Consejero Suplente

Telefbnica del Per(, S.AA.

Consejero

Atento Inversiones y Teleservicios, S.A.U.

Presidente no Ejecutivo

Telefonica Brasil, S.A. Consejero

D. Francisco Javier de Paz Mancho Telefonica de Argentina, S.A. Consejero
Telefonica Brasil, S.A. Consejero

Telefonica de Argentina, S.A. Consejero

Telefonica del Per(, S.A.A. Consejero

D. José Fernando de Aimansa Moreno-Barreda Telefonica Moviles México, S.A. de CV. Consejero

D. José Maria Alvarez-Pallete Lopez

Telefonica Europe, Plc.

Presidente del “Board of Directors”

Telefénica Czech Republic, a.s.

Presidente del “Supervisory Board"

Telefonica de Argentina, S.A.

Consejero Suplente

Telefonica del Per(, S.AA.

Consejero

Telefonica Datacorp, S.A.U. (%)

Consejero

Telefonica Moviles Colombia, S.A.

Consejero Suplente

D. Luiz Fernando Furlan

Telef6nica Brasil, S.A.

Consejero

D@ Maria Eva Castillo Sanz

Telefonica Czech Republic, a.s.

Vicepresidente 1° del “Supervisory Board"

D. Chang Xiaobing

China United Network Communications

Group Company Limited Presidente
China United Network Communications
Corporation Limited Presidente

China Unicom (Hong Kong) Limited

Presidente Ejecutivo

China United Network Communication Limited

Presidente

(*) Con fecha 3 de febrero de 2012, D. José Marfa Alvarez-Pallete Lopez present6 su renuncia al

cargo de Consejero de Telefonica DataCorp, S.A.U
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f) Operaciones con partes vinculadas

Accionistas significativos

A continuacion se resumen las operaciones relevantes entre Telefénica,
S.A. y sus accionistas mas significativos que han sido realizadas a su
valor de mercado.

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

» Operaciones de financiacion por un importe dispuesto
aproximado de 232 millones de euros a 31 de diciembre de
2011 (323 millones de euros en 2010).

* Operaciones de derivados por un volumen nominal total
aproximado de 23.275 millones de euros a 31 de diciembre de
2011 (11.062 millones de euros en 2010).

* Operaciones de colocacién de imposiciones a plazo fijo por un
volumen nominal total aproximado de 277 millones de euros
a 31 de diciembre de 2011 (227 millones de euros en 2010).

« Avales concedidos por BBVA por importe aproximado de 0,6
millones de euros al 31 de diciembre de 2011 (420 millones
de euros en 2010).

« Dividendos y otros beneficios distribuidos a BBVA durante el
ejercicio 2011 por importe de 514 millones de euros (439
millones de euros en 2010) como consecuencia de la
participacion del 0,9% detallada en la Nota 9.

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

» Operaciones de financiacion por un importe dispuesto
aproximado de 355 millones de euros a 31 de diciembre de
2011 (291 millones de euros en 2010).

* Operaciones de derivados por un volumen nominal total
aproximado de 800 millones de euros a 31 de diciembre de
2011 (800 millones de euros en 2010).

* Operaciones de colocacién de imposiciones a plazo fijo por un
volumen nominal total aproximado de 298 millones de euros
a 31 de diciembre de 2011 (118 millones de euros en 2010).

« Dividendos y otros beneficios distribuidos a La Caixa durante
el ejercicio 2011 por importe de 366 millones de euros (298
millones de euros en 2010).

Empresas del Grupo

Telefonica, S.A. es una sociedad holding cabecera de diversas
participaciones en sociedades latinoamericanas, espafolas 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 2011 y 2010 con dichas filiales se encuentran detallados en las
diversas notas de estas cuentas anuales individuales.

Miembros del Consejo de Administracién 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 Telefonica o con una sociedad del mismo Grupo,
distintas de aquellas derivadas del trafico o negocio ordinario del Grupo.

Por lo que se refiere a la informacién 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
y de cargos o funciones en sociedades con el mismo, analogo o
complementario género de actividad al de la Sociedad por parte de los
Administradores, éstas aparecen desglosadas en la Nota 20.d) y e) de las
presentes cuentas anuales.

8) Remuneracion 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 los ejercicios 2011 y 2010, ha ascendido a 4,34 y
3,71 millones de euros, respectivamente, seg(in el siguiente detalle:

Millones de euros 2011 2010
Servicios de auditoria 4,03 3,29
Servicios relacionados con la auditoria 0,31 0,42
Total 434 3,71

Ernst &Young, S.L. no ha prestado a la compafia servicios fiscales ni
otro tipo de servicios distintos a los citados anteriormente.

h) Aspectos medioambientales

Telefénica, S.A., como cabecera del Grupo Telefonica, en linea con su
politica medioambiental, viene acometiendo distintas actividades y
proyectos relacionados con la gestion en este ambito. Alo largo de los
ejercicios 2011 y 2010 ha incurrido en gastos y ha realizado inversiones
por importes no significativos registrados en la cuenta de resultados y el
balance, respectivamente.

Respecto a los actuales sistemas implantados por el Grupo con Ia
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 Ias que se encuentran
ubicadas.

Asi, el Grupo, asumiendo su compromiso con el medio ambiente,
anuncié la creacion de la Oficina de Cambio Climatico, como marco de
proyectos estratégicos e |+D+i en la bisqueda 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).
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* En el eje de 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.

* En el eje delos 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.

* Enel 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.

= Eneleje delos clientes, se trabaja para el mejor
aprovechamiento de las TIC (Tecnologias de Informacion y
Comunicacién) 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 Telefonica.

Por lo que respecta a las posibles contingencias que en materia
medioambiental pudieran producirse, existen mecanismos de control
interno suficientes que estan supervisados peribdicamente, bien por
personal interno, bien por entidades de reconocido prestigio, cuya
evaluacion no pone de manifiesto riesgo significativo alguno.

i) Avales comerciales y garantias

La Sociedad esta sujeta a la presentacion de determinadas garantias
dentro de su actividad comercial normal y avales por licitaciones en
concesiones y espectros, sin que se estime que de las garantias y avales
presentados pueda derivarse ning(n pasivo adicional en las cuentas
anuales adjuntas (véase Nota 16.b).

j) Aportacién de rama de actividad a Telefénica Digital Espaia, S.L
(anteriormente Terra Networks Asociadas, S.L.)

Con fecha 14 de diciembre de 2011 el Consejo de Administracion de
Telefonica, S.A. autorizo la aportacion de la rama de actividad
relacionada con el negocio digital a Telefénica Digital Espana, S.L.
incluyendo los activos fijos, cuentas por cobrar y cuentas por pagar y la
plantilla que esta vinculada a dicho negocio. La aportacién definitiva
sera completada con fecha 1 de abril de 2012.
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21. Analisis de estados de flujo de efectivo

El resultado antes de impuestos del ejercicio 2011 por importe de 3.999
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 tesorerfa durante el
ejercicio.

Fundamentalmente estos ajustes se refieren a:

« Las correcciones del valor de las inversiones en empresas del
Grupo, asociadas y otras inversiones por importe de 1.606
millones de euros (en 2010 una correccién de 1.985 millones
de euros),

* Los dividendos declarados como ingresos en el ejercicio 2011
por importe de 6.967 millones de euros (6.474 millones de
euros en 2010), los ingresos por intereses devengados de los
préstamos concedidos a filiales por importe de 275 millones
de euros (378 millones de euros en 2010) y el resultado
financiero neto negativo por importe de 2.314 millones de
euros (1.711 millones de euros en 2010), que se corrigen en el
momento inicial, para incorporar Gnicamente aquellos
movimientos que correspondan a pagos o cobros efectivos
durante el ejercicio dentro del epigrafe de “Otros flujos de
efectivo de las actividades de explotacion”.

El epigrafe de “Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion”
asciende a 6.305 millones de euros (6.753 millones en 2010). Los
principales conceptos incluidos en este epigrafe se detallan a
continuacion:

a) Pago neto de intereses:

Los pagos netos de intereses y otros gastos financieros
ascienden a 1.405 millones de euros (1.061 millones en
2010) incluyendo:

« Cobros netos realizados a entidades de crédito externas
por 130 millones de euros (pagos netos de 609 millones de
euros en 2010) y,

* Pagos netos de intereses y coberturas a sociedades del
Grupo por importe de 1.535 millones de euros (452
millones en 2010). Los pagos mas significativos durante el
ejercicio 2011 se han realizado a Telefonica Emisiones,
S.A.U. porimporte de 1.365 millones de euros y a
Telefonica Europe, B.V. por importe de 352 millones de
euros, aunque dichos importes se encuentran minorados
por operaciones de coberturas contratadas.

b) Cobro de dividendos:

Los principales cobros se refieren a:

Millones de euros 2011 2010
Telefonica de Espafa, S.A.U. 2.430 2.827
Telefénica Méviles Espana, S.A.U. 1.980 2.190
Telefonica Europe, plc. 715 708
Telefénica Czech Republic, a.s. 360 365
Vivo participagoes 517 -
Telefonica Brasil, S.A. (Telesp) 151 -
Grupo Telefonica Moviles Argentina 179 42
Sao Paulo Telecommunicacoes 170 -
Otros cobros de dividendos 571 489
Total 7.073 6.621

Los importes detallados son dividendos registrados como
ingresos del ejercicio 2011 (véase Nota 19.1) y cobrados
dentro del mismo ejercicio.

c) Cobros por impuestos sobre beneficios: Telefonica, 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 sobre Sociedades.
Con posterioridad informa a las companias que participan
en el Grupo Fiscal de los importes que les corresponde
abonar. No ha habido pagos a cuenta del impuesto de
sociedades en 2011 tal y como se indica en la Nota 17. Sin
embargo, las repercusiones de importes a las filiales del
Grupo Fiscal ascienden a:

» Telefonica Moviles Espafa, S.A.U.: 235 millones de euros,
los cuales se componen del pago del Impuesto sobre
Sociedades de 2010. En 2010 se registro un pago de 625
millones de euros, 309 millones correspondientes al
impuesto de sociedades de 2009 y 316 millones por los
pagos a cuenta del impuesto de sociedades de 2010.

» Telefonica de Espana, S.A.U.: 369 millones de euros, los
cuales se componen del pago del Impuesto sobre
Sociedades de 2010. En 2010 se registro un pago de 874
millones de euros, 314 millones correspondientes al
impuesto de sociedades de 2009 y 560 millones del
impuesto de sociedades de 2010.
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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 3.554
millones de euros (10.521 millones de euros en 2010). Las principales
operaciones a las que hacen referencia estos pagos son las siguientes:

« Compra del 50% de Brasilcel, N.V.: En octubre de 2011 se ha
realizado el Gltimo pago aplazado de esta operacion (véase
Nota 18.b).

« Diversas ampliaciones de capital por un importe total de 458
millones de euros, fundamentalmente a Telefénica Moviles
Costa Rica por importe de 127 millones de euros y a
Telefénica Méviles México por importe de 176 millones de
euros, entre otras. El detalle completo se encuentra descrito
enlaNota8.1.a.

+ Adquisicién de bonos emitidos por Telefénica Emisiones,
S.A.U. porimporte de 103 millones de euros (véase Nota 8.5).

Adicionalmente, dentro de este epigrafe se han registrado, entre otros, los
pagos de opciones sobre instrumentos de renta variable.

Asimismo dentro de la linea de Cobros por desinversiones se contabiliza la
devolucion de préstamos concedidos por Telefonica, S.A. a sus filiales siendo
los mas significativos en 2011 los cobros provenientes de Telefonica de
Espania, S.A.U. por 681 millones de euros, de Telefénica Internacional, S.A.U.
por importe de 700 millones de euros y de Inversiones Telefénica Méviles
Holding, Ltd. por importe de 50 millones de euros. Adicionalmente, se han
recibido 786 millones de euros de Telefénica Internacional, S.A.U. por la
operacion de venta del 25% de participacion en Telefonica Moviles
Argentina Holding, S.A. (véase Nota 8.1.b).

En 2010 los cobros mas significativos fueron los provenientes de
Telefonica de Espana, S.A.U. por 698 millones de euros, de Telefonica
Internacional, S.A.U. por importe de 795 millones de euros, de Telefonica
Moviles Argentina, S.A. por importe de 118 millones de euros y de
Telefonica Moviles Espana, S.A.U. por importe de 352 millones de euros.

El epigrafe de “Flujos de efectivo de las actividades de financiacién” incluye
los siguientes conceptos:

i. Pagos netos por instrumentos de patrimonio por importe de
377 millones de euros (883 millones en 2010), que
corresponden al importe neto de las compras de acciones
propias realizadas durante el ejercicio 2011 (véase Nota 11).

ii. Pagos por instrumentos de pasivo financiero,

a) Emisiones de deuda: Los principales cobros
integrados en este epigrafe son los siguientes:

Millones de euros 2011 2010
Sindicado €8bn (Nota 14.2) 2.000 6.000
Crédito EKN (Nota 14.2) 267
grAe'sLT:Er,\]‘%st;'ellg‘on|ca Emisiones, 4387 5 481
Papel comercial Telefénica Europe, 1062
B.V. (Nota 20.3)

Financiacion Telfisa Global, B.V. (Nota 15) 742 1.630
Equity Swaps por Portugal Telecom 541
(Nota 14.4)

Resto de cobros 137 131
Total 7.533 14.848

b) Amortizacién y cancelacion de deuda. Los
principales pagos integrados en este epigrafe son
los siguientes:

Millones de euros 2011 2010
Sindicado Cesky (Nota 14.2) 300 5.700
Telefonica Europe, B.V. 15 2.779
Telefonica Finanzas, S.A.U. 1.262

Telefonica Emisiones, S.A.U. (Nota 15) 2.954 1.348
Amortizacion de obligaciones

y bonos (Nota 13) - 19
Programas de pagarés (Nota 13) 255 217
Telefénica Méviles Espana,

S.AU. (Nota 15) - 300
Resto de pagos 335 722
Total 5.121 11.085
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Elincremento de deuda del sindicado de 8.000 millones de
euros corresponde a una disposicién de 2.000 millones
realizada en el ejercicio 2011 que ha tenido por objeto hacer
frente a la Gltima obligacion de pago de la compra de
Brasilcel, N.V. (véase Nota 18.b).

Las transacciones de papel comercial con Telefénica Europe,
B.V. se presentan con un saldo neto a efectos del estado de
flujos de efectivo debido a que son operaciones de rotacion
elevada con periodos entre la adquisicion y la de
vencimiento que no superan los seis meses.

La financiacion obtenida por la Sociedad desde Telefénica
Finanzas, S.A.U. y de Telfisa Global, B.V. corresponde a la
gestion integrada de la tesorerfa del Grupo (véase Nota 15).
Estos importes se presentan netos en el estado de flujos de
efectivo como nuevas emisiones o como amortizaciones en
funcién de si al cierre del ejercicio suponen colocaciones de
excedentes de tesorerfa o saldos acreedores financiados.

En 2010 el importe de cancelacion de deuda de Telefonica
Europe, B.V. correspondia fundamentalmente a la
amortizacién de un préstamo y de las coberturas
contratadas para cubrir dicho préstamo.

iii. Pagos por dividendos por importe de 6.852 millones de

euros (5.872 millones en 2010), véase movimientos
detallados en Nota 11.1.d.
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22. Acontecimientos posteriores

Desde la fecha de cierre y hasta la fecha de formulacion de las presentes
cuentas anuales, se han producido los siguientes acontecimientos
relacionados con la Sociedad:

* EI 5 de enero de 2012, Telefonica Europe, B.V. formalizd un
contrato de financiacion garantizado por Telefonica, S.A.,
con China Development Bank (CDB) por un importe total de
375 millones de ddlares estadounidenses (equivalentes a
aproximadamente 290 millones de euros) a tipo variable y
con vencimiento en 2022. El desembolso de esta
financiacion se realiz6 el 15 de febrero de 2012.

« E| 7 de febrero de 2012, Telefonica Emisiones, S.A.U., realizd
al amparo de su programa de emision de instrumentos de
deuda ("EMTN"), registrado en la Financial Services
Authority (“FSA") de Londres y actualizado el 20 de junio de
2011, una ampliacién de 120 millones de euros de la
emision de obligaciones realizada el 7 de febrero de 2011
por un importe agregado inicial de 1.200 millones de euros,
con vencimiento el 7 de febrero de 2017. Estas obligaciones
cuentan con la garantia de Telefénica, S.A.

* EI 21 de febrero de 2012, Telefénica Emisiones, S.A.U.,
realiz6 al amparo de su programa de emision de
instrumentos de deuda ("EMTN"), registrado en la Financial
Services Authority (“FSA") de Londres y actualizado el 20 de
junio de 2011, una emisién de obligaciones por un importe
agregado de 1.500 millones de euros, con vencimiento el 21
de febrero de 2018. Estas obligaciones cuentan con la
garantia de Telefénica, S.A.
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Anexo I:
Detalle de empresas dependientes
y asociadas al 31 de diciembre de 2011

% de Participacion Resultados

Valor
Millones de euros Dividendos De Del brutoen
Denominacion y objeto social Directa Indirecta Capital Reservas Recibidos explotacion ejercicio libros

Telefénica Europe plc (Reino Unido)
Operadora de servicios de comunicaciones moviles
Wellington Street, Slough, SL1 1YP 100,00% - 13 7.656 715 (33) 8215 25.300

Telefénica Internacional, S.A. (Espafia)

Inversion en el sector de las telecomunicaciones

en el exterior

Gran Via, 28 - 28013 Madrid 100,00% - 2.839 7925 - (299) 937 8.132

Telefénica Maviles Espafia, S.A.U. (Espana)
Prestacion de servicios de comunicaciones maviles
Plaza de la Independencia, 6 - Pta. 5 - 28001 Madrid 100,00% - 423 498 1.980 1.996 1.435 5.775

Telfin Ireland Limited (Irlanda)
Financiacion Intragrupo
28/29 Sir John Rogerson's Quay, Dublin 2 100,00% - - 3.410 58 1) 105 3.410

Telefénica de Espafia, S.A.U. (Espaiia)
Prestacién de servicios de telecomunicaciones en Espafa
Gran Via, 28 - 28013 Madrid 100,00% - 1024 1.923 2.430 597 298 3.034

Telefénica Moviles México, S.A. de C.V. (México) @

Sociedad Holding

Prolongacion Paseo de la Reforma 1200 Col. Cruz Manca,

México D.F. CP.05349 100,00% - 3047 (2.436) - 210 (66)  2.795

Telefonica de Contenidos , S.A.U. (Espafa)

Organizacion y explotacion de actividades y negocios

relacionados con servicios multimedia

Don Ramoén de la Cruz, 84 42 Pta.- 28006 — Madrid 100,00% - 1865 (1.675) - (7) 22 2.242

Latin American Cellular Holdings, B.V. (Holanda)
Sociedad Holding
Strawinskylaan 3105, Atium 7th, Amsterdam 100,00% - 281 2.708 218 - 586 1.747

Telefénica Datacorp, S.A.U. (Espana)

Prestacion y explotacion de servicios

de telecomunicaciones

Gran Via, 28 - 28013 Madrid 100,00% - 700 70 - 55 L4, 1.343

Telefonica Méviles Argentina Holding, S.A. (Argentina)
Sociedad Holding
Ing Enrique Butty 240, piso 20-Capital Federal-Argentina 75,00% 25,00% 306 674 143 536 318 856

Inversiones Telefénica Méviles Holding, Ltd. (Chile)
Sociedad Holding
Miraflores, 130 - 12° - Santiago de Chile 100,00% - 752 (152) - - 249 741

Ecuador Cellular Holdings, B.V. (Holanda)
Sociedad Holding
Strawinskylaan 3105, Atium 7th, Amsterdam 100,00% - 46 (59) 58 - 31 581

Atento Inversiones y Teleservicios, S.A. (Espaia)
Prestacién de servicios de telecomunicaciones
C/ Santiago de Compostela, 94 - 28035 Madrid 100,00% - 2L 20 34 (30) 24 256
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% de Participacion Resultados
Valor
Millones de euros Dividendos De Del brutoen
Denominacién y objeto social Directa Indirecta Capital Reservas Recibidos explotacion ejercicio libros

02 (Europe) Ltd. (Reino Unido)
Operadora de servicios de comunicaciones méviles
Wellington Street, Slough, SL1 1YP 100,00% - 1.239 6.453 - - (97) 8.779

Telefénica Centroamérica de Guatemala

Holdings, S.A. (Guatemala)®

Sociedad Holding

Bulevar Los Proceres 5-56 Zona 10,

Unicentro nivel 10 - Ciudad de Guatemala 100,00% - 280 (109) 24 36 26 238

Panama Cellular Holdings, B.V. (Holanda)
Sociedad Holding
Strawinskylaan 3105, Atium 7th, Amsterdam 100,00% 40 Lb 2 - 21 238

Telefénica El Salvador Holding, S.A.

de C.V. (El Salvador) (1)

Sociedad Holding

Alameda Roosvelt y Avenida Sur. Torre

Telefonica nivel 10 - San Salvador 100,00% - 149 (66) - - (1) 161

Telefénica Méviles Puerto Rico, Inc. (Puerto Rico)

Tenencia de participaciones en operadoras moviles de

Puerto Rico

Metro Office Park Calle Edificio #17,

Suite 600 - 00968 Guaynabo 100,00% - 107 (107) - - - 110

Telefénica Global Technology, S.A. (anteriormente

Ateseco Comunicacion, S.A.) (Espana)

Gestion y explotacion global de los sistemas de informacion

Gran Via, 28 - 28013 Madrid 100,00% - 10 53 - (4) (5) 121

Telefénica Digital Espafia, S.L. (anteriormente Terra
Networks Asociadas, S.L.) (Espaia)
Sociedad de cartera

Gran Via, 28 - 28013 Madrid 100,00% - 7 (20) - (2) 2 65
Guatemala Cellular Holdings, B.V. (Holanda)

Sociedad Holding

Strawinskylaan 3105, Atium 7th, Amsterdam 100,00% - 17 4 3 - 5 30

Taetel, S.L. (Espana)

Adquisicién, tenencia y enajenacion de acciones

y participaciones de otras sociedades

Gran Via, 28 - 28013 Madrid 100,00% - 28 6 1 - 1 28

Telefonica Gestion de Servicios Compartidos

Espaiia, S.A. (ESPANA)

Prestacion de servicios de gestion y administracion

Gran Via, 28 - 28013 Madrid 100,00% - 8 39 - 8 6 24

Telefénica Capital, S.A. (Esparia)
Sociedad Financiera
Gran Via, 28 - 28013 Madrid 100,00% - 7 94 - 1) - 34

Lotca Servicios Integrales, S.L. (Espaiia)

Tenencia y explotacion de aeronaves asi como la cesion

de las mismas en arrendamiento.

Gran Via, 28 - 28013 Madrid 100,00% - 17 (5) - 2 - 17

Comet, Compaiia Espafiola

de Tecnologia, S.A. (Espafia)

Promocion de iniciativas empresariales

y disposicion de valores mobiliarios

Villanueva, 2 duplicado planta 1@

Oficina 23 - 28001 Madrid 100,00% - 5 4 - - - 14

Telefénica Finanzas, S.A.U. (TELFISA) (Espaiia)

Gestion integrada de tesoreria, asesoramiento y apoyo

financiero a las Compafiias del grupo

Gran Via, 30 - 42 Plta. - 28013 Madrid 100,00% - 3 47 - (1) 3 13
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Millones de euros
Denominacion y objeto social

% de Participacion

Directa

Indirecta Capital

Reservas

Resultados

Dividendos De

Valor
Del brutoen

Recibidos explotacion ejercicio libros

Telefonica Méviles Soluciones

y Aplicaciones, S.A. (Chile)

Prestacién de servicios informaticos y de comunicaciones
Avenida del Condor N° 720, piso 4, comuna de Huechura-
ba, Santiago de Chile

100,00%

10

Centro de Investigacién y Experimentacion
de la Realidad Virtual, S.L. (Espana)

Diseno de productos de comunicaciones

Via de Dos Castillas, 33 - Comp. Atica Ed. 1, 12 Plta.
Pozuelo de Alarcén - 28224 Madrid

100,00%

N/D

N/D

N/D 10

Telefénica Ingenieria de Seguridad, S.A. (Espafia)
Servicios y sistemas de seguridad
Condesa de Venadito, 1 - 28027 Madrid

100,00%

15

Telefonica Investigacion y Desarrollo, S.A.U.
(TIDSA) (Espaiia)

Realizacion de actividades y proyectos de investigacion en
el campo de las Telecomunicaciones

Ronda de la Comunicacién, s/n— 28050 Madrid

100,00%

54

Venturini Espaiia, S.A. (Espaina)
Arrendamiento de inmuebles
Avda. de la Industria, 17 Tres Cantos - 28760 Madrid

100,00%

Telfisa Global, B.V. (Holanda)

Gestion integrada de tesoreria, asesoramiento
y apoyo financiero a las Cias. del grupo
Strawinskylaan 1259 ; tower D ;

12th floor 1077 XX - Amsterdam

100,00%

Telefonica de Centroamérica, S.L. (Espaiia)
Sociedad inactiva
Gran Via, n° 28, 28013 Madrid

100,00%

Fisatel Mexico, S.A. de C.V. (México)

Gestion integrada de tesoreria, asesoramiento y apoyo
financiero a las Cias. del grupo

Boulevard Manuel Avila Camacho, 24 - 162 Plta. - Lomas
de Chapultepec - 11000 Mexico D.F.

100,00%

Telefonica Emisiones, S.A.U. (Espafia)

Realizacion de emisiones de participaciones preferentes
y/u otros inst. financieros de deuda

Gran Via, 28 - 28013 Madrid

100,00%

Telefonica Europe, B.V. (Holanda)

Captacion de fondos en los mercados de capitales.
Strawinskylaan 1259 ; tower D ;

12th floor 1077 XX — Amsterdam

100,00%

Telefénica Internacional USA Inc. (EE.UU.)
Asesoramiento financiero
1221 Brickell Avenue suite 600 - 33131 Miami — Florida

100,00%

Telefénica International Wholesale
Services I, S.L. (Espaiia)

Prestacion y explotacion de servicios

de telecomunicaciones

Ronda de la Comunicacién, s/n— 28050 Madrid

100,00%

17

Telefonica Luxemburgo Holding S.a.rL. (Luxemburgo)
Sociedad Holding
26, rue Louvingny, L-1946- Luxembourg

100,00%

323

Telefénica International Wholesale
Services, S.L. (Espaia)

Proveedor de servicios internacionales
Gran Via, 28 - 28013 Madrid

92,51%

7,49% 230

23

17

9 213
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% de Participacion

Millones de euros
Denominacion y objeto social Directa

Indirecta

Capital

Reservas

Resultados

Dividendos De
Recibidos explotacion

Del
ejercicio

Valor
bruto en
libros

Telefonica de Costa Rica TC, S.A.

Operadora de telefonia mouvil

Plaza Roble, Edificio Los Balcones 4to. Piso, San José,

Costa 100,00%

127

(24)

(24)

127

Seguros de Vida y Pensiones Antares, S.A. (ESPANA)

Seguros de vida, pensiones y enfermedad

Ronda de la Comunicacién, s/n DistitoC Edificio Oeste 1,

planta 9- 28050 Madrid 89,99%

10,01%

51

60

59

Corporation Real Time Team, S.L. (ESPANA)
Disefio, publicidad y consultoria en Internet
Claudio Coello, 32, 1° ext. —Madrid 87,96%

12,04%

N/D

N/D

N/D

12

Telefonica International Wholesale Services

America, S.A. (URUGUAY) ®

Proveedor de servicios de comunicacion

de gran ancho de banda

Luis A. de Herrera, 1248 Piso 4 - Montevideo 74,36%

25,64%

562

(181)

(42)

325

Telefonica Czech Republic, a.s. (Repiiblica Checa)

Prestacion de servicios de telecomunicaciones

Za Brumlovkou 266/2,140 22 Praga 4-

Michle Ceska Republica 69,41%

833

1.285

365 424

332

3.468

Telefénica Méviles Panama, S.A. (Panama)

Servicios de telefonia mavil

Edificio Magna Corp. Calle 51 Este y Avda Manuel Maria

Icaza, Ciudad de Panama 56,31%

43,69%

20

121

22

15

301

Alianca Atlantica Holding B.V. (Holanda)
Sociedad de cartera
Strawinskylaan 1725 -1077 XX - Amsterdan 50,00%

43,99%

40

11

22

Telefénica Méviles Colombia, S.A. (Colombia)
Operadora de comunicaciones moviles
Calle 100, N° 7-33, Piso 15, Bogota,Colombia 49,4%

50,6%

538

97

271

Sao Paulo Telecomunicaciones Participagoes, Ltda

Sociedad Holding

Rua Martiniano de Caravalho, 851 20° andar,

parte, Sao Paolo L4 72%

55,27%

3.813

411

91 1)

190

3.092

Telefénica Brasil, S.A.(anteriormente

Telecomunicacoes de Sao Paulo, S.A.) W)

Operadora de telefonia fija en Sao Paulo.

Sao Paulo 24,68%

49,21%

15.124

873

235 818

784

9.820

Telefénica Méviles del Uruguay, S.A. (Uruguay)
Operadora de comunicaciones moviles y servicios
Constituyente 1467 Piso 23, Montevideo 11200 32,00%

68,00%

182

80

83

13

Pléyade Peninsular, Correduria de Seguros

y Reaseguros del Grupo Telefonica, S.A. (Espaiia)

Distribucion, promocién o produccion de contratos

de seguros en calidad de correduria

Avda. General Peron, 38 Master Il - 172 P.- 28020 Madrid 16,67%

83,33%

Telefonica Moviles Argentina, S.A. (Argentina)
Operadora de comunicaciones moviles y servicios
Ing Enrique Butty 240, piso 20-Capital Federal-Argentina 15,40%

84,60%

N/D

N/D

35 N/D

N/D

139

Telefénica Méviles Guatemala, S.A. (Guatemala)

Prestacion de servicios de comunicaciones moviles,

telefonia fija y servicios de radioblsqueda

Bulevar Los Proceres 20-09 Zona 10. Edificio Iberoplaza.

Ciudad de Guatemala 13,60%

86,38%

38
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Millones de euros
Denominacion y objeto social

% de Participacion

Directa

Indirecta

Capital

Reservas

Resultados

Dividendos De
Recibidos

explotacion

Del
ejercicio

Valor
bruto en
libros

Telefonica Gestion de Servicios Compartidos, S.A.
(Argentina)

Prestacion de servicios de gestion y administracion

Av. Ing. Huergo 723 PB - Buenos Aires

4,99%

95,00%

Telefonica de Argentina, S.A.™ (Argentina)
Prestacion de servicios de telecomunicaciones
Av. Ingeniero Huergo, 723, PB - Buenos Aires

1,80%

98,20%

185

232

232

140

23

Telefénica del Peri, S.A.A. (Perd) (1) (*)

Operadora de servicios telefénicos locales, de larga distan-
cia e internacionales del Per(i

Avda. Arequipa, 1155 Santa Beatriz - Lima

0,15%

98,18%

691

262

121

120

Telcel, C.A. (Venezuela) ®
Operadora de comunicaciones moviles
Av. Francisco de Miranda, Edif Parque Cristal, Caracas 1060

0,09%

99,91%

414

722

870

738

123

Telefonica Factoring Espana, S.A. (Espaiia)
Desarrollo del negocio del Factoring
Pedro Teixeira, 8 - 28020 Madrid

50,00%

Telco, S.p.A. (Italia)
Sociedad Holding de una participacion en Telecom ltalia
Galleria del Corso, 2 - Milan

46,18%

2.186

1.051

1)

(1.127)

2.315

Telefonica Factoring México, S.A.
de C.V. SOFOM ENR (México)
Desarrollo del negocio del Factoring
México D.F.

40,50%

9,50%

Telefénica Factoring Per(, S.A.C. (Per)
Desarrollo del negocio del Factoring — Ciudad de Lima

40,50%

9,50%

Telefonica Factoring Colombia, S.A. (Colombia)
Desarrollo del negocio del Factoring — Bogota

40,50%

9,50%

Telefonica Factoring Chile, S.A.
Desarrollo del negocio del Factoring
Ciudad y Comuna de Santiago.

40,50%

9,50%

Telefonica Factoring Do Brasil, Ltd. (Brasil)
Desarrollo del negocio del Factoring
Avda. Paulista, 1106 —Sao Paulo

40,00%

10,00%

Jubii Europe N.V.®

(anteriormente Lycos Europe, N.V.)

Portal de Internet — Sociedad en liquidacion
Richard Holkade 36, 2033 PZ Haarlem — Holanda

32,10%

N/D

N/D

N/D

N/D

15

Torre de Collcerola, S.A. (Espaiia)

Explotacion torre de telecomunicaciones y prestacion
de asistencia técnica y consultoria.

Ctra. Vallvidrera-Tibidabo, s/n° - 08017 Barcelona

30,40%

Otras participaciones

341

518

18

340

Total empresas del Grupo y asociadas

86.956

(1) Datos consolidados

(*) Sociedade en bolsas internacionales al 31 de diciembre de 2011

N/D Datos no disponibles
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Informe de gestion

correspondiente al ejercicio 2011

Resultados econdmicos

Telefénica es uno de los principales proveedores de servicios de
comunicaciones del mundo y ofrece comunicaciones tanto fijas como
méviles con la vision de transformar en realidad las posibilidades que
ofrece el nuevo mundo digital y ser uno de sus principales protagonistas.

En este entorno, y con el objetivo de afianzarse como una empresa de
crecimiento que participe activamente en el mundo digital y capte todas
las oportunidades que le facilita tanto la escala como las alianzas
industriales y estratégicas que tiene suscritas, se definié en septiembre
una nueva organizacién. Este nuevo esquema, que sera plenamente
operativo en el ejercicio 2012, quedara como sigue:

DIGITAL

Esta nueva organizacion va a permitir afianzar el papel de Telefénica en el
mundo digital y aprovechar todas las oportunidades de crecimiento de
este entorno, acelerando la innovacion, ampliando y reforzando la cartera
de productos y servicios y maximizando las ventajas de la cartera de
clientes en un mundo que cada vez estd mas conectado. Ademas, la
creacion de la unidad operativa de Recursos Globales garantiza la
rentabilidad y sostenibilidad de los negocios, aprovechando la escala y
acelerando la transformacién hacia una comparnia integramente global.

El objetivo de Telefonica Europa y Telefonica Latinoameérica es asegurar los
resultados del negocio y generar un crecimiento sostenible a través de las
capacidades disponibles y apoyandose en la Corporacion Global. De cara a
la presentacién de este informe, y ya que el cambio se ha anunciado
practicamente a final de afio, se mantienen hasta el cierre de 2011 tres
segmentos diferenciados: Telefonica Espafia (T.Espafia), Telefonica Europa
(T. Europa) y Telefonica Latam (T. Latam).

La estrategia de crecimiento para los proximos afios se centra en:

« Foco en mejorar la experiencia de cliente para seguir creciendo en
accesos.

« Liderar el crecimiento:

* Impulso a la penetracién de smartphones en todos los
mercados para acelerar el crecimiento de datos méviles
monetizando el cada vez mayor uso de los datos.

+ Defensa de la posicion competitiva con foco en la banda
ancha fija ofreciendo cada vez mayor velocidad, paquetes
globales y servicios todo IP para voz y video.

« Desarrollo de las oportunidades de crecimiento que brinda un
entorno cada vez mas digital: video, OTT, servicios financieros,
cloud,....

» Continuar trabajando en la transformacion del modelo operativo:

* Incrementando las capacidades de las redes en los mercados
clave mediante avances tecnolégicos o adquisicion de
espectro.

» El rea de sistemas como clave para acelerar la
transformacion.

* Avanzar en ser una compafia mas online.
» Maximizar los beneficios de la escala para incrementar la eficiencia.

El Grupo opera en Espafia, Reino Unido, Alemania, RepUblica Checa,
Irlanda y Eslovaquia en Europa, asi como en Brasil, México, varios paises de
Centro América, Venezuela, Colombia, Per(, Argentina, Chile, Uruguay y
Ecuador en América Latina, principalmente.

Ademas, Telefénica mantiene alianzas industrial con Telecom Italia y
estratégica con China Unicom. Con ésta Gltima se ha incrementado el
porcentaje de participacion este afo hasta un 9,6%. Ademés, y en con el
objetivo de poner en valor la escala de Telefonica, se cre6 el programa de
“partners”, que cuenta ya con tres operadores adheridos (Bouygues,
Etisalat y Surnrise). Esta iniciativa pone a disposicién de determinados
operadores, y en el marco de un acuerdo comercial, un catalogo de
servicios que permiten a los socios apalancarse en la escala de Telefonica y
cooperar en areas de negocio clave (roaming, servicios a multinacionales,
compras, dispositivos,...).
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Adicionalmente a la explicacion de resultados del ejercicio 2011, hay que
destacar que el Grupo Telefonica posee participaciones relevantes (en
todo caso superiores al 5%) directas e indirectas en compafiias cotizadas
del sector de las telecomunicaciones, distintas de aquellas sobre las que se
ejerce control. Estas compa#ias son: China Unicom, Telecom Italia, S.A.,
Zon Multimedia, S.p.A. e Hispasat, S.A.

Resultados Individuales de Telefénica, S.A.

La Sociedad ha obtenido unos resultados positivos durante el ejercicio
2011 de 4.910 millones de euros. Los hechos més significativos reflejados
en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2011 son los siguientes:

* Incremento de la cifra de “Importe neto de la cifra de negocios" respecto
al periodo anterior debido fundamentalmente a:

* La mayor parte de los contratos de royalties por el uso de la
marca que se firmaron en 2008 se establecia un porcentaje
creciente para los ejercicios 2008-2011. En la cuenta de
pérdidas y ganancias de 2011 se han registrado ingresos de
618 millones de euros en concepto de royalties por uso de la
marca (518 millones en 2010).

* Los dividendos recibidos de empresas del Grupo y asociadas:
los importes mas significativos provienen de Telefonica
Europe, plc. (715 millones de euros), Telefonica de Espafia,
S.A.U. (2.430 millones de euros) y de Telefonica Moviles
Espana, S.A.U. (1.980 millones de euros).

* Los ingresos por intereses de préstamos concedidos a
empresas del Grupo y asociadas. Los principales importes se
refieren a intereses de Telefénica Méviles México, S.A. de C.V.
145 millones de euros (188 millones de euros en 2010) y
Telefonica de Espana, S.A.U. 83 millones de euros (130
millones de euros en 2010).

« El resultado financiero es negativo por 2.314 millones de euros (1.711
millones de euros negativos en 2010). Este resultado se debe,
fundamentalmente, a los gastos financieros con empresas del Grupo y
asociadas, siendo los mas significativos de Telefonica Europe, B.V. por
importe de 373 millones de euros (454 millones de euros en 2010) y
Telefonica Emisiones, S.A.U. por importe de 1.395 millones de euros
(1.286 millones de euros en 2010).

Actividad Inversora
Ejercicio 2011

El 25 de marzo de 2011, los Consejos de Administracion de cada una de las
filiales controladas por Telefénica, Vivo Participagdes y Telesp, aprobaron
los términos y condiciones de una reestructuracion en virtud de la cual
todas las acciones de Vivo Participacdes de las que Telesp no era titular,
fueron canjeadas por acciones de Telesp, arazén de 1,55 acciones nuevas
de Telesp por cada accion de Vivo Participagdes, y pasaron a ser de su
propiedad, convirtiéndose asi Vivo Participa¢des en una filial 100% de
Telesp. La reestructuracion fue aprobada por los accionistas de Vivo
Participacoes en la Junta General Extraordinaria celebrada el 27 de abril de
2011 asi como por los accionistas de Telesp, en la Junta General
Extraordinaria celebrada en esa misma fecha, tras la correspndiente
aprobacién de Anatel (organismo regulador del mercado de las
telecomunicaciones brasilefo).

A dicha fecha, Telefbnica, S.A. ostentaba entorno a un 60% de
participacion directa con un valor de 13.021 millones de euros en Vivo
Participagoes, Ltda. ya que como paso previo se produjo la liquidacién por
absorcién de las sociedades Portelcom Participacoes, S.A., PTelecom Brasil,
S.A. y Telefonica Brasil Sul Celular Participagoes, Ltda.

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

Esta operacion fue sometida asimismo a la consideracion de la Agencia
Nacional de Telecomunicaciones brasilefia, y finalmente fue aprobada por
parte de las Juntas Generales de Accionistas de ambas sociedades el
pasado 3 de octubre de 2011. La sociedad resultante de la fusién cambié
su denominacion social por el de Telefénica Brasil, S.A.

Una vez realizado el canje de las acciones, se realizé una aportacion parcial
ala sociedad Sao Paulo Telecommunicacoes (en adelante SPT) quedando
finalmente una participacion directa en Telesp del 24,68%. Todas estas
operaciones se han realizado a valor contable.

Con fecha 27 de junio de 2011 Telefénica, S.A. ha suscrito una ampliacion
de capital de 1.285 millones de pesos mexicanos equivalentes a 76
millones de euros. Adicionalmente, durante el mes de octubre de 2011 se
han completado sucesivas ampliaciones de capital por un importe total de
1.832 millones de pesos mexicanos equivalentes a 100 millones de euros.
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Afinales de 2010 el Grupo Telefonica result6 adjudicatario de una licencia de
telefonfa mévil en Costa Rica, pais en el que no estaba presente hasta ese
momento. Para realizar la explotacion de esta nueva licencia, con fecha 14
de febrero de 2011, Telefénica, S.A. constituye la sociedad Azules y Platas,
S.A. porimporte de 2 millones de USD. Con fecha 15 de febrero se realiza
una aportacion adicional a sus fondos propios por importe de 6 millones de
euros, y el 26 de junio de 2011 se realiza una ampliacion de capital por
importe de 170 millones de délares. El contravalor de las tres ampliaciones
de capital mencionadas asciende a 127 millones de euros. Con fecha 22 de
septiembre de 2011 queda inscrito registralmente el cambio de
denominacion de dicha sociedad a Telefonica de Costa Rica, S.A.

Con fecha 26 de septiembre de 2011 Telefénica, S.A. realizé una
ampliacion de capital en Casiopea Re, S.A. por importe de 80 millones de
euros.

Durante el ejercicio 2011 se ha procedido a la cancelacion parcial de los
contratos de Equity Swap con la venta de 33 millones de acciones de
Portugal Telecom, generandose en dichas operaciones un beneficio de 13
millones de euros que se ha registrado en el epigrafe de Resultado por
enajenaciones y otras de la cuenta de pérdidas y ganancias. Durante el
segundo semestre del afio se ha producido una fuerte caida de la
cotizacion de dicho valor, que ha obligado a dotar una provisién financiera
porimporte de 135 millones de euros que se ha registrado en el epigrafe
Deterioro y resultado por enajenacion de instrumentos financieros con
terceros en la cuenta de pérdidas y ganancias. En octubre de 2011, en
virtud de unas perspectivas de evolucién negativa del valor de cotizacién
basadas en los estudios de analistas, la Compafiia ha decidido prorrogar
los contratos de Equity Swap y ha reclasificado el valor neto contable de la
participacion directa en Portugal Telecom (que continuaba siendo el
2,02%) y las acciones asignadas a los contratos de Equity Swap por
importe total de 235 millones de euros como Activos financieros
disponibles para la venta.

Al'final de cada ejercicio la Sociedad realiza una revision de los planes de
negocio de sus filiales, y de los flujos de caja que se derivaran de los
mismos y en funcién del valor de cada compafiia se evalGa la necesidad de
realizar un deterioro de las participaciones. En 2011, fruto de esta revision,
se ha registrado una dotacion de correccion valorativa por importe de
1.606 millones de euros. Este importe proviene, principalmente de efectos
en sentido contrario: (a) de la reversion de correccion valorativa registrada
para Telefonica Europe, plc., por 1.279 millones de euros que a su vez se ve
minorada en 120 millones por el efecto de la cobertura de inversion neta y
(b) de la dotacién de correccién valorativa por importe de 2.085 millones
de euros en Telefonica Moviles México, S.A. de C.V., (c) de la dotacién de
correccion valorativa por importe de 629 millones de euros en Telco, S.p.A.
que a su vez refleja una caida de valor de la participacion de Telecom Italia,
junto con el efecto de la recuperacion de parte de las sinergias operativas
durante el ejercicio.

En el gjercicio 2011 Telefénica, S.A. ha realizado una correccién del coste
de su participacion en Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. por importe
de 80 millones de euros, con el fin de equiparar el coste por accién asu
valor razonable. El impacto se ha registrado directamente la cuenta de
pérdidas y ganancias, en el epigrafe “Imputacion al resultado del ejercicio
por activos financieros disponibles para la venta” sin tener impacto en el
estado de ingresos y gastos reconocidos en el patrimonio.

Ejercicio 2010

Con fecha 10 de febrero de 2010 se constituyd la compania irlandesa
Telfin Ireland, Ltd., mediante la aportacion por parte de Telefonica, S.A. (su
accionista Gnico) de 919 millones de euros. Con fecha 28 de abril de 2010
Telefonica, S.A. realizd una ampliacién de capital en esta compania por
importe de 243 millones de euros. Con fecha 21 de mayo de 2010
Telefonica, S.A. realiz6 una ampliacion de capital adicional por importe de
1.379 millones de euros, y por @ltimo con fecha 24 de junio de 2010
Telefonica, S.A. realiz6 otra ampliacion de capital por importe de 869
millones de euros. Dichos fondos fueron utilizados por Telfin Ireland, Ltd.
para financiar otras empresas del Grupo en operaciones realizadas durante
el gjercicio 2010.

Con fecha 28 de julio de 2010 Telefonica, S.A. y Portugal Telecom, SGPS,
S.A. suscribieron un acuerdo para la adquisicion por parte de Telefonica,
S.A. del 50% de las acciones de Brasilcel, N.V. (compafiia coparticipada
hasta ese momento al 50% entre Portugal Telecom y Telefénica, que, a su
vez, participaba en aproximadamente el 60% del capital social de la
compafiia brasilefia Vivo Participacdes, S.A.). El precio de compra de dicha
participacion se establecio en 7.500 millones de euros, de los cuales los
Gltimos 2.000 millones de euros han sido pagados el 31 de octubre de
2011. La compafifa anunci6 en el momento de la compra su intencién de
proceder, en unidad de acto, a absorber Brasilcel, N.V. Entre otros aspectos
contemplados en el referido acuerdo, Portugal Telecom renunciaba al
dividendo declarado y pendiente de pago por Brasilcel, N.V. por importe de
49 millones de euros lo que fue contabilizado como menor coste de la
compra de dicha participacion. Teniendo en cuenta las condiciones
establecidas, el precio descontado por el que se registr6 esta adquisicion
ascendi6 a 7.419 millones de euros.

Posteriormente, el 28 de septiembre de 2010, los correspondientes
6rganos de administracion acordaron la fusion de Telefonica y Brasilcel,
N.V., procediéndose a su registro contable en esa fecha. Esta fusion quedd
inscrita en el Registro Mercantil el 21 de diciembre de 2010 y origind una
reserva de 3.602 millones de euros, minorada por los 49 millones de euros
que correspondian a los dividendos mencionados anteriormente. De
acuerdo con esto, el importe neto en el que se vieron impactados los
fondos propios de Telefonica, S.A. por esta operacién ascendi6 a 3.553
millones de euros.

En el ejercicio 2010 Telefénica, S.A. realiz6 un traspaso a resultados de la
participacion en Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. por importe de 191
millones de euros y en Zon Multimedia Servicos de Telecomunicagoes e
Multimedia, S.G.P.S., S.A. por importe de 52 millones de euros. Estos
traspasos se han registrado en el epigrafe de “Imputacion al resultado del
ejercicio por activos financieros disponibles para la venta".
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Evolucion de la accion

Los principales mercados europeos han finalizado el afio 2011 con
descensos generalizados (AthexComposite: -51,9%; PSI-20: -27,6%;
FTSEMIB: -25,2%; EStoxx-50 -17,1%; CAC-40 -17,0%; DAX-14,7%;
Ibex-35-13,1% y FTSE-100 -5,6%) afectados por la crisis de deuda
soberana en toda Europa, que se ha saldado con el rescate de Portugal y la
solicitud por parte de Grecia de un segundo rescate, las continuas dudas
sobre la estabilidad financiera del resto de paises periféricos y la presion de
las agencias de rating.

La evolucién de los mercados en 2011 ha estado marcada por la crisis de la
deuda soberana especialmente en los paises del sur de Europa. Asi, la
rentabilidad del bono espanol a 10 afnos ha cerrado 2011 enel 5,1% (5,5%
a cierre de 2010) y el spread frente al bono de referencia aleman se ha
situado en 325,9 puntos basicos (248,9 puntos a cierre de 2010). El bono
de referencia portugués ha finalizado con un spread de 1.153,3 puntos
basicos (363,8 puntos a cierre de 2010), el bono italiano con un spread de
528 puntos basicos (185,1 puntos a cierre del afo anterior) mientras que
en Grecia, el bono a 10 afios ha cerrado en 3.313,5 puntos basicos (950,9 a
cierre de 2010).

La accion de Telefonica ha registrado una rentabilidad negativa del 21,1%
(13,39 euros por accion a cierre de 2011) registrando un peor
comportamiento relativo que el sector de referencia europeo (-6,2%)
fundamentalmente por el riesgo macroeconémico de Espana dada su
exposicién al sur de Europa y a la revalorizacién de Vodafone (+7,9%) por
su alto peso en el indice. El resto de las principales operadoras europeas
también han finalizado el afio con descensos: France Telecom: -22,2%;
KPN: -15,3%; Telecom ltalia: -14,6%; Deutsche Telekom: -8,2%. A pesar
de ello, el retorno total de las acciones de Telefénica en 2011 se sitGa en el
-12,1% (una vez incluidos los dividendos distribuidos a lo largo de 2011:
0,75 euros el 6 de mayo de 2011 y 0,77 euros el 7 noviembre de 2011).

A cierre de 2011, Telefonica se sitla en séptima posicion a nivel mundial
dentro del sector de telecomunicaciones por capitalizacion bursatil
(61.089 millones de euros) y ocupa la posicidon niimero 65 entre las cien
mayores compafias a nivel mundial.

El volumen diario de negociacion de Telefénica en el mercado continuo
espanol fue de 56,4 millones de acciones en 2011 (59,8 millones de titulos
en 2010).
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Innovacion, investigacion y desarrollo

Telefénica continGa comprometida con la innovacion tecnolégica como
herramienta fundamental para conseguir ventajas competitivas,
adelantandose a las tendencias de mercado y diferenciando sus
productos. Mediante la introduccién de nuevas tecnologias y el desarrollo
de nuevos productos y procesos de negocio, el Grupo persigue convertirse
en mas efectivo, eficiente y orientado al cliente.

Se ha desarrollado un modelo de innovacion abierta para la gestion de la
innovacion tecnolbgica con objeto de promover la aplicacion de la
investigacion técnica en el desarrollo de productos y servicios comerciales.
El Grupo se enfoca en determinadas prioridades de investigacion aplicada
y desarrollo, 0 1+D, que estan alineadas con su estrategia. Este modelo
promueve iniciativas de innovacion abierta como la creacion de un fondo
de capital riesgo y la participacion en foros de colaboracién con la
empresa, entre otras actividades. Asimismo hace uso del conocimiento
desarrollado en centros tecnolégicos, universidades y start-ups, entre
otras fuentes, y fomenta la innovacion en colaboracion con otros agentes,
que pasan a ser “socios tecnolégicos”, incluyendo clientes, universidades,
administraciones pablicas, suministradores, proveedores de contenidos y
otras companias. La Compafiia cree que diferenciar sus productos de los
de los competidores y mejorar la posicion en el mercado no puede basarse
Gnicamente en la tecnologia adquirida. Igualmente, Telefonica cree que es
importante promover actividades de I+D en un esfuerzo para alcanzar esta
diferenciacion y para avanzar en otras actividades de innovacion. La
politica de 1+D del Grupo Telefénica se encamina a:

« desarrollar nuevos productos y servicios para ganar cuota de mercado;
« aumentar la fidelidad de sus clientes;

* aumentar los ingresos;

* mejorar la gestion de la innovacion;

* mejorar las précticas de negocios;

= aumentar la calidad de su infraestructura y servicios para mejorar el
servicio al cliente y reducir costes;

* promover productos globales;
* apoyar la innovacion abierta;
= crear valor de |a tecnologia generada.

En 2011 se estan llevando a cabo proyectos de innovacion tecnolégica
enfocados en innovacion sostenible, eficiencia de procesos, la creacion de
nuevas fuentes de ingresos, la satisfaccion del cliente, la consolidacion de
la presencia del Grupo en nuevos mercados y el liderazgo tecnolégico.

Las actividades de innovacién tecnolégica son parte integral de la
estrategia de Telefénica para crear valor a través de comunicaciones y
servicios sobre banda ancha, la red IP, redes inalambricas y de nueva
generacion (fibra optica).

En 2011 se estan llevando a cabo proyectos para promover un incremento
del acceso a la tecnologia de la informacion, nuevos servicios enfocados en
nuevos modelos de negocio de Internet, interfaces de usuario avanzadas,
TV mévil y otros servicios de banda ancha. Estos proyectos, entre otros,
fueron emprendidos basandose en un objetivo de identificar répidamente

tecnologias emergentes que puedan tener impacto relevante en el
negocio del Grupo, y en probar estas tecnologias en pilotos relacionados
con nuevos servicios, aplicaciones y prototipos de plataformas.

La mayoria de las actividades de 1+D son llevadas a cabo por Telefonica
Investigacion y Desarrollo, S.A.U. (Telefénica 1+D), compafiia 100% filial,
que trabaja fundamentalmente para las lineas de negocios del Grupo. En la
ejecucion de sus funciones, Telefénica I+D recibe ayuda de otras
companias y universidades. La mision de Telefonica I+D se centra en
mejorar la competitividad mediante la innovacién tecnolégica y el
desarrollo de productos. Telefénica I+D lleva a cabo investigacién
experimental y aplicada y desarrollo de productos para aumentar la gama
de los servicios del Grupo y reducir sus costes operativos. También
suministra asistencia técnica a las operaciones en América Latina y
Europa.

Las actividades de innovacién tecnolégica en Telefonica | + D se centran en
determinadas reas:

» comunicacion interpersonal del futuro con acceso natural, aprovechando
las posibilidades de Internet, la web 2.0 y los smartphones;

« servicios de video y multimedia (combinando texto, audio, imagenes y
video) con una experiencia de usuario sobre todos los dispositivos
conectados;

* soluciones avanzadas en negocios TIC emergentes, como plataformas
para e-health, tele-monitorizacién y soporte remoto a los pacientes;

* gestion de servicios Machine-to-Machine (M2M), relacionados con la
eficiencia energética y la movilidad;

* Cloud Computing que hace uso intensivo de los recursos disponibles en la
web para desarrollar, publicar, distribuir y comercializar aplicaciones;

« hacer uso de los perfiles de comunicaciones de los usuarios para obtener
oportunidades de explotacién de diferentes productos y modelos de
negocio (campanas de marketing, publicidad segmentada, servicios
contextuales, reduccion del churn, ventas cruzadas...);

« ylared y arquitectura de servicios como una nueva infraestructura global
comun a todas las lineas de negocio para reducir costes de operacion
mantenimiento, sobre la que desplegar nuevos servicios y ofrecer mas
capacidades, con la creciente demanda de datos en movilidad,
contenidos de video y el paso de una “Internet de las personas” a una
“Internet de las cosas".

Afecha de 31 de diciembre de 2011, Telefénica I+D constaba de 653
empleados y colaboraba con profesionales cualificados de mas de 80
empresas y mas de 50 universidades.

La cifra de gasto total de I+D ha ascendido a 983 y 797 millones de euros
en 2011 y 2010, respectivamente. Estos gastos a su vez representaron el
1,6% y 1,3% de los ingresos consolidados del Grupo. Estas cifras, han sido
calculadas usando las guias establecidas en el manual de la OCDE.

Durante 2011, Telefénica ha registrado 95 patentes, 57 de las cuales
fueron registradas en la Oficina Espariola de Patentes y 38 en la Oficina
Europea de Patentes, la Oficina Estadounidense o son patentes
internacionales.
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Financiacion

Las principales operaciones de financiacién de 2011 en el mercado de

bonos han sido las siguientes:

» Telefonica Emisiones, S.A.U., realiz6 al amparo del Programa de Emision
de Notas a Medio Plazo ("EMTN"), garantizado por Telefénica, S.A.,
emisiones de instrumentos de deuda por un importe global equivalente a

2.370 millones de euros con las siguientes caracteristicas:

Fecha Fecha Importe Moneda
de emision de vencimiento (Nominal) de Emision Cupodn
07-02-2011 07-02-2017 1.200.000.000 EUR 4,750%
21-03-2011 07-02-2017 100.000.000 EUR 4,750%
03-11-2011 03-02-2016 1.000.000.000 EUR 4,967%
04-11-2011 04-11-2016 7.000.000.000 JPY 2,82L7%
» Telefénica Emisiones, S.A.U., realizé al amparo del Programa de Emision
de Instrumentos de Deuda de Telefonica Emisiones, S.A.U., registrado en
la Securities and Exchange Commission de los Estados Unidos (“SEC"),
garantizado por Telefonica, S.A., emisiones de instrumentos de deuda
por un importe global de 2.750 millones de dolares estadounidenses
(equivalentes a aproximadamente 2.125 millones de euros) con las
siguientes caracteristicas:
Fecha Fecha Importe Moneda
de emision de vencimiento (Nominal) de Emision Cupon
16-02-2011 16-02-2016 1.250.000.000 usb 3,992%
16-02-2011 16-02-2021 1.500.000.000 Usb 5,462%

Las principales operaciones de financiacion de 2011 en el mercado

bancario han sido las siguientes:

* El 3 de mayo de 2011, Telefonica, S.A. formalizé un contrato de
financiacion a largo plazo por un importe total de 376 millones de dolares
estadounidenses a tipo fijo y con garantia de la agencia de crédito a la
exportacion de Finlandia (Finnvera). La financiacion se divide en cuatro
tramos: uno por 94 millones de délares con vencimiento el 30 de enero
de 2020, otro por 90 millones de délares con vencimiento el 30 de julio
de 2020, otro por 94 millones de dolares con vencimiento el 30 de enero
de 2021 y otro por 98 millones de délares con vencimiento el 30 de julio
de 2021. A 31 de diciembre de 2011 este crédito todavia no habia sido

dispuesto.

* EI 12 de mayo de 2011, Telefénica, S.A. firm6 una modificacién del
contrato de crédito sindicado formalizado el 28 de julio de 2010, por la
cual se acordd que, a cambio del pago adicional de determinadas
comisiones y ajustando al alza los tipos de interés aplicables, de los 5.000
millones de euros que inicialmente vencian en julio de 2013, 2.000
millones de euros se extienden un afo, es decir, hasta julio de 2014 y
otros 2.000 millones tres anos, es decir, hasta julio de 2016. A 31 de
diciembre de 2011 este crédito estaba dispuesto en 8.000 millones de

euros (6.000 millones de euros al 31 de diciembre de 2010).
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Operaciones con acciones propias

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 Telefénica, S.A. era titular de acciones
propias en autocartera, segin detalla en el cuadro que sigue:

Euros por accioén

Ndmero de Valor Bursatil
acciones Adquisicién Cotizacion (Millones de euros) %
Acciones en cartera 31-12-11 84.209.363 15,68 13,39 1.127 1,84508%
Acciones en cartera 31-12-10 55.188.046 17,01 16,97 937 1,20920%

El movimiento de las acciones propias de Telefonica, S.A. durante los
ejercicios 2010 y 2011 se detalla en el cuadro que sigue:

Niamero de acciones

Acciones en cartera 31-12-09 6.329.530
Adquisiciones 52.650.000
Enajenaciones (827.047)
Entrega PSP Ciclo lI(Nota 19.3) (2.964.437)
Acciones en cartera 31-12-10 55.188.046
Adquisiciones 55.979.952
Enajenaciones (24.058.446)
Entrega PSP Ciclo Ill(Nota 19.3) (2.900.189)
Acciones en cartera 31-12-11 84.209.363

Adicionalmente al 31 de diciembre de 2011, existe 1 accion de Telefonica,
S.A. en cartera de Telefonica Moviles Argentina, S.A. (16.896 acciones en
poder de Telefonica Mdviles Argentina, S.A. al 31 de diciembre de 2010).

El importe desembolsado por las compras de acciones propias durante los
ejercicios 2011 y 2010 asciende a 822 y 897 millones de euros,
respectivamente.

Con fechas 30 de junio de 2011 y 4 de julio de 2011, tras el vencimiento
del tercer ciclo del Performance Share Plan (PSP), se incorporaron un total
de 2.446.104 acciones propias correspondientes a dos instrumentos
financieros contratados por la Sociedad para hacer frente a las
obligaciones de entrega de acciones propias a directivos. El nitmero de
acciones brutas asociadas al Plan ascendié a 4.166.304 acciones, y el
nGmero de acciones netas finalmente entregadas fue de 2.900.189
acciones (32,6 millones de euros).

Con fecha 30 de junio de 2010, tras el vencimiento del segundo ciclo del
Performance Share Plan (PSP), se entregaron un total de 2.964.437
acciones de autocartera con un precio de 16,93 euros por accion (50,1
millones de euros).

En desarrollo de su ya existente alianza estratégica, el 23 de enero de
2011, Telefénica, S.A. y China Unicom (Hong Kong) Limited (China
Unicom) suscribieron una ampliacion de su Acuerdo de Alianza
Estratégica, en el que ambas compafiias pactaron reforzar y profundizar

en su cooperacion estratégica en determinadas areas de negocio, y a
través del cual cada parte se ha comprometido a invertir el equivalente a
500 millones de délares estadounidenses en acciones ordinarias de la
otra parte. Telefénica, mediante su sociedad Telefénica Internacional,
S.A.U., ha adquirido 282.063.000 acciones de China Unicom por importe
de 358 millones de euros, a través de compras a terceros. Asimismo, en
atencion a la participacion de China Unicom en el capital social de
Telefénica, la Junta General de Accionistas de la Compania celebrada el
pasado 18 de mayo de 2011, aprob6 el nombramiento de un Consejero
designado por China Unicom.

Durante el ejercicio 2011 y 2010 se han producido ventas de acciones
propias por importe de 445 millones de euros y 14 millones de euros,
respectivamente. Dentro del importe de ventas en 2011 se incluyen 371
millones de euros correspondientes al acuerdo de alianza estratégica con
China Unicom anteriormente descrito.

Ala fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales, Telefonica es
titular de 234 millones de opciones de compra sobre acciones propias
liquidables por entrega fisica (opciones sobre 190 y 160 millones de
acciones propias al 31 de diciembre de 2011 y 2010, respectivamente).

Igualmente la Compafifa mantiene un instrumento financiero derivado
sobre acciones de Telefonica, liquidable por diferencias, por un volumen de
26 millones de acciones que se encuentra registrado en el epigrafe de
“Derivados de pasivo” a corto plazo en el balance.
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Informacion sobre
riesgos e incertidumbres

El negocio del Grupo Telefénica se ve condicionado tanto por factores
exclusivos del Grupo, como por factores que son comunes a cualquier
empresa de su sector. Los riesgos e incertidumbres mas significativos a los
que se enfrenta actualmente la Compania son los siguientes:

Riesgos relacionados con el Grupo
« Riesgo pais (inversiones en Latinoamérica)

A 31 de diciembre de 2011, aproximadamente el 48,5% de los activos del
Grupo Telefonica corresponden al segmento Latinoamérica; ademas,
aproximadamente un 46,5% de los ingresos por operaciones del Grupo
Telefonica generados en 2011 procedian de operaciones de dicho
segmento. A 31 de diciembre de 2011, aproximadamente el 54,5% de
los activos y el 49,0% de los ingresos del segmento Latinoamérica
procedian de operaciones en Brasil. El negocio de Telefonica es
especialmente sensible a cualquiera de los riesgos relacionados con
Latinoamérica descritos en este apartado, particularmente si estos
afectasen o se manifestasen en Brasil.

Las operaciones e inversiones del Grupo Telefonica en Latinoamérica
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
cabria destacar:

» la posibilidad de que se produzcan cambios adversos
impredecibles en las politicas y/o en la regulacion existentes,
incluyendo la posible modificacion de las condiciones de las
licencias y concesiones bajo las que opera el Grupo Telefénica
y que pudieran afectar de forma negativa a las condiciones
econdmicas o de negocio del mercado en el que se opera y,
por tanto, a los intereses del Grupo en estos paises;

* la posibilidad de que se produzcan situaciones inflacionarias,
devaluacion de las monedas locales o imposicién de
restricciones al régimen cambiario o cualquier otro tipo de
restricciones a los movimientos de capital;

* |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 posibilidad de que se produzcan crisis econémicas, o
situaciones de inestabilidad politica o de disturbios piblicos,
que afecten negativamente a las operaciones del Grupo
Telefonica en esos paises.

* Riesgo de tipo de cambio o de tipo de interés

El negocio del Grupo Telefénica esté expuesto a diversos riesgos de
mercado, particularmente los motivados por |as variaciones en los tipos
de interés o de cambio.

Para gestionar estos riesgos, el Grupo Telefonica utiliza diversas
estrategias, fundamentalmente a través del uso de derivados
financieros, que en simismas, no estan exentas de riesgos, por una

parte, el que resulte de la posibilidad de que estas estrategias de gestién
resulten infructuosas, y por otra, el riesgo de contrapartida que conllevan
este tipo de coberturas.

Riesgo derivado de la dependencia de fuentes de financiacion
externas

El funcionamiento, la expansion y la mejora de las redes, el desarrollo y la
distribucion de los servicios y productos del Grupo, asi como el desarrollo
e implementacion de nuevas tecnologias o la renovacion de licencias
precisan de una financiacién sustancial.

La evolucion de los mercados financieros, en términos de liquidez, coste
del crédito, acceso y volatilidad, sigue marcada por la incertidumbre que
todavia existe sobre determinados factores como la rapidez de la
recuperacion econémica, el saneamiento del sistema bancario
internacional o la creciente preocupacion sobre los altos déficits piblicos
de algunos paises europeos. El empeoramiento de las condiciones en los
mercados financieros internacionales debido a alguno de estos factores
podria hacer mas complicado y mas caro refinanciar la deuda financiera
existente (a 31 diciembre de 2011, en los préximos seis afios la cifra
media de vencimientos de la deuda neta asciende aproximadamente a
6.850 millones de euros anuales)o incurrir en nueva deuda, si fuera
necesario.

Adicionalmente, la capacidad para obtener financiacion en los mercados
de capitales internacionales se podria ver limitada, en términos de
acceso y coste, silos ratings crediticios de Telefnica se revisaran a la
baja. A pesar de ello, tras la rebaja en la calificacion crediticia de largo
plazo, durante 2011 se captaron fondos en los mercados de capitales, a
través de Telefénica Emisiones, S.A.U., por un importe agregado de
4.495 millones de euros y en febrero de 2012 se lanzé en el mercado
europeo una emision de bonos de 1.500 millones de euros, con
vencimiento el 21 de febrero de 2018, con un cupén anual del 4,797%.

Ademaés, las condiciones de mercado podrian dificultar la renovacion de
las lineas de crédito bilaterales no dispuestas, el 24% de las cuales, a 31
de diciembre de 2011, tenian establecido su vencimiento inicial para
antes del 31 de diciembre de 2012. Finalmente, la situacién financiera
actual podria hacer también mas dificil y costosa la captacion de fondos
de los accionistas.

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

* Riesgo derivado de la actual situacién econémica global

El negocio del Grupo Telefonica se ve condicionado por la situacion
econdémica general de cada uno de los paises en los que opera. La
incertidumbre sobre la continuidad o no de la recuperacion econémica
podria afectar negativamente al volumen de demanda de los clientes,
actuales o potenciales, en la medida en la que los clientes consideren
que los servicios que ofrece el Grupo no son esenciales. Factores como la
escasez de crédito en un entorno de ajuste de los balances bancarios, la
evolucién del mercado laboral, el empeoramiento de la confianza del
consumidor con el aumento del ahorro como consecuencia inmediata o
las necesidades de un mayor ajuste fiscal que impactaran
negativamente en la renta de los hogares serfan los principales factores
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macroeconémicos que podrian incidir negativamente en la evolucion del
consumo y por ende en el volumen de demanda de los servicios y
finalmente en los resultados del Grupo. Este riesgo resulta mas elevado
en Europa, mientras que en el resto de paises donde el Grupo Telefonica
opera el impacto serfa mas residual.

Igualmente, debe tenerse en cuenta Ia crisis de la deuda soberana de
determinados paises de la zona euro y la bajada de ratings en algunos
de ellos. Cualquier deterioro adicional en los mercados de la deuda
soberana, asi como unas mayores restricciones decrédito por parte del
sector bancario, podrian tener un efecto adverso sobre la capacidad de
Telefonica para obtener financiacién y/o liquidez, lo que podria tener un
efecto adverso significativo en los negocios, la situacion financiera, los
resultados o la generacion de caja del Grupo.

Adicionalmente, el negocio del Grupo puede verse afectado por otros
posibles efectos derivados de la crisis econémica, incluida una posible
insolvencia de clientes y proveedores clave.

Mercados fuertemente regulados

Al tratarse de una compafia con presencia internacional, el Grupo
Telefénica se halla sujeto a la legislacién y regulacion de los distintos
paises en los que presta servicios y en la que intervienen, en distinta
medida y seglin proceda, distintas autoridades, a nivel supranacional
(como es el caso de la Unién Europea), nacional, regional y local. Esta
regulacion es estricta en los paises donde la Comparnia tieneuna posicion
dominante.

A nivel europeo, destaca la reduccion de los precios mayoristas de
terminacion en redes moviles. Asi, se han impuesto importantes bajadas
en los precios de terminacién en muchos de los paises en los que opera
el Grupo, entre otros en Reino Unido (con una reduccion final prevista
para 2015 y respecto de los precios vigentes a finales de 2010 de mas
del 83%) y en Alemania (con reducciones superiores al 50% desde
diciembre de 2010). En Espana, en diciembre de 2011, el regulador
(CMT) ha lanzado una consulta pUblica sobre los precios de terminacion
en redes méviles, con una propuesta de rebaja entre el 75% y el 80%.

Otro servicio cuyos precios estan regulados es el de itinerancia de
llamadas y mensajes cortos o roaming. En este caso, tanto los precios
maximos mayoristas como los minoristas estan fijados mediante una
senda decreciente que ya ha obligado a Telefénica a reducir los precios
de las llamadas vocales, de los mensajes cortos y de los precios
mayoristas en itinerancia, suponiendo una rebaja en dichos precios
maximos para mediados de 2012 de un 11,43%, un 36,36% y un 60%
respectivamente, respecto de los precios vigentes a mediados de 2011.
En julio, la Comision Europea publicd una propuesta de modificacion del
Reglamento de roaming mediante la que persigue adoptar una solucion
alargo plazo. De acuerdo con dicha propuesta, a partir de julio de 2014,
los operadores mdviles se verian obligados a desvincular la venta de
servicios de roaming de los servicios a nivel nacional. Ello permitiria a los
usuarios elegir a un proveedor diferente para realizar llamadas en otros
Estados miembros. Adicionalmente, en esta propuesta se prevé un
periodo transitorio, en el que se aplicaria el régimen actual de precios
maximos, hasta que la medida estructural se implementara. En relacion
con los precios minoristas de datos en roaming se incluirian, ademas,
nuevos precios Maximos.

Finalmente, y en el ambito de la neutralidad de red, la Comisién publicd
una Comunicacion sobre Neutralidad de Red en la que se mantiene el
criterio de no regulacién. No obstante, se plantea la necesidad de
conocer y supervisar las practicas de gestion de trafico de los operadores.
Mas adn, la Comision ha solicitado al ORECE, que elabore unas directrices
en materia de transparencia y requisitos minimos de calidad del servicio.

Sin perjuicio de lo anterior, las autoridades regulatorias pueden acordar, en
cualquier momento, nuevas medidas u obligaciones de reduccion de
precios de roaming y precios de terminacion de llamadas moviles y/o fijas,
y obligar a Telefonica a dar acceso a terceros operadores a sus redes.

Igualmente, en Latinoamérica, se esta produciendo una corriente de
revision de los precios de terminacién en redes méviles con la
consecuente reduccion de los mismos. Asi, por ejemplo, entre las mas
relevantes se encuentran las reducciones aprobadas en México de 61% y
en Chile de un 60%. En Brasil, en octubre de 2011, el regulador (Anatel)
aprobé el Reglamento de ajuste de tarifas fijo-movil, que prevé la
reduccion progresiva de estas tarifas a través de un factor de reduccion,
que se deducira de la inflacion. Este factor de reduccién es del 18% en
2012,un 12% en 2013 yun 10% en 2014. La reduccién absoluta de las
tarifas pablicas debe ser transmitida a las tarifas de interconexion movil
(VU-M). Adicionalmente, esta tendencia de reduccién de precios de
terminacion se ha materializado en Per(, Venezuela y Colombia.

Por otra parte, el escenario regulatorio europeo ha experimentado
cambios como consecuencia de la aprobacion en 2009 de la reforma del
marco regulatorio comdn de la Unién Europea, con fecha de trasposicion
para mayo de 2011, aunque a fecha de registro de este Documento, por
lo que se refiere a los paises europeos en los que opera el Grupo. Espafia
y Alemania no han traspuesto todavia dicho marco comuntario. Los
nuevos principios regulatorios establecidos hacen suponer que el
desarrollo del nuevo marco en cada uno de los Estados Miembros puede
resultar en una mayor presion regulatoria en el entorno competitivo
local. Cabe resaltar, asimismo, que dicho marco ampara la posibilidad de
imponer por parte de los reguladores nacionales -en casos concretos y
bajo condiciones excepcionales- la separacion funcional de las
operaciones mayoristas y minoristas prestadas por aquellos operadores
con poder significativo de mercado y verticalmente integrados, exigiendo
que ofrezcan idénticas condiciones mayoristas a terceros operadores
que adquieran dichos productos.

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

Por otro lado, y en la medida en la que una parte fundamental de los
servicios prestados por el Grupo se realiza bajo regimenes de licencias,
autorizaciones o concesiones, se ve expuesto a las decisiones o medidas
que pudiera adoptar la Administracién, como sanciones econémicas por
incumplimientos graves en la prestacién de los servicios, incluyendo en
Gltimo término, la revocacién o la no renovacion de estas licencias,
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autorizaciones o concesiones, asi como el otorgamiento de nuevas
licencias a competidores para la prestacién de servicios en un mercado
concreto.

En este sentido, en lo que respecta a la renovacién, el Grupo Telefénica
promueve la misma segln los términos contemplados en su respectivo
contrato, aunque no siempre se pueda garantizar una finalizacion
satisfactoria del proceso o en las condiciones mas satisfactorias para el
Grupo. En muchos casos, se exige el cumplimiento de determinadas
obligaciones, entre otras, unos estandares minimos de calidad, de
servicios y de cobertura, asi como una inversién de capital determinada.
En caso de incumplimiento, existirfa el riesgo de sancién por parte de las
autoridades competentes de revision de los términos contractuales o,
incluso, de revocacion de la licencia, autorizacion o concesion.

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

Mercados altamente competitivos y sujetos a una continua
evolucion tecnologica

El Grupo Telefénica opera en mercados altamente competitivos y sujetos
a una continua evolucion tecnoldgica, y en consecuencia, su actividad
estd condicionada por las actuaciones de sus competidores en estos
mercados y por su capacidad de anticipacién y adaptacion a los
constantes cambios tecnolégicos que se producen en el sector.

Para competir eficazmente en estos mercados, el Grupo Telefénica
necesita comercializar sus productos y servicios de manera eficiente y
reaccionar adecuadamente frente a las distintas acciones comerciales
realizadas por los competidores, asi como frente a otros condicionantes
competitivos que afectan a estos mercados, tales como la capacidad de
anticipacion y adaptacion, en un tiempo adecuado, a los cambios
tecnoldgicos, a los cambios en las preferencias del consumidor o en la
situacién econémica, politica y social. Si el Grupo Telefénica no fuese
capaz de hacerlo adecuadamente, las operaciones, la situacion
financiera, los resultados o la generacién de caja del Grupo Telefonica
podrian verse afectados negativamente.

Constantemente surgen nuevos productos y tecnologias y desarrollos de
los ya existentes que pueden dejar obsoletos algunos de los productos y
servicios ofrecidos por el Grupo Telefonica, asi como su tecnologia. Esto
obliga a Telefénica a invertir en el desarrollo de nuevos productos,
tecnologia y servicios para continuar compitiendo con eficiencia con los
actuales o futuros competidores, pudiendo, por esta razon, verse
reducidos los margenes de ingresos de sus negocios. En este sentido, los
margenes derivados de los negocios tradicionales de voz y datos se
estan viendo reducidos, a la vez que surgen nuevas fuentes de ingresos
derivadas de Internet movil.

Una de las tecnologias por la que estan apostando en la actualidad los
operadores de telecomunicaciones, entre otros, Telefénica (en Espana y
Latinoameérica), son las nuevas redes tipo FTTx, que permiten ofrecer
accesos de banda ancha sobre fibra 6ptica con altas prestaciones, tales
como conexiones a Internet de 100mb o servicios de television de alta
definicion. Sin embargo, el despliegue de dichas redes, en el que se
sustituye total o parcialmente el cobre del bucle de acceso por fibra
optica, implica elevadas inversiones. A dia de hoy, la escasa demanda
actual de las prestaciones que las nuevas redes ofrecen al cliente final
podria impedir cuantificar el retorno de las inversiones y justificar el alto
nivel de las mismas.

Adicionalmente, muchas de las citadas actuaciones tendentes a
actualizar las redes y a ofrecer nuevos productos o servicios no se
encuentran enteramente bajo el control del Grupo Telefénica, pudiendo
ademas verse condicionadas por la regulacion aplicable.

Las limitaciones de capacidad de espectro podrian convertirse en
un factor condicionante y costoso

Los negocios de telefonia movil del Grupo en algunos paises podrian
verse condicionados por la disponibilidad de espectro. Sila Compafia no
pudiera obtener capacidad de espectro suficiente o adecuado o hacer
frente a los costes derivados de su adquisicion, podria tener un efecto
adverso en el lanzamiento y prestacion de nuevos servicios y en el
mantenimiento de la calidad de los servicios ya existentes, pudiendo
perjudicar la situacion financiera y los resultados del Grupo.

En concreto, en Alemania, la Agencia Reguladora ha iniciado, respecto de
las bandas 900 MHz y 1800 MHz una consulta plblica sobre las
necesidades de espectro a partir del ano 2017. En este sentido, se espera
una decision para 2013. En relacién con la adjudicacién de nuevo
espectro y el coste de dichas asignaciones, en el ejercicio 2011 tuvo
lugar en Espafa la adjudicacion de espectro adicional que cubre todas las
bandas atribuidas a servicios méviles, con un coste total aproximado por
todos los bloques de 842 millones de euros.

Fallos en el abastecimiento de los proveedores

El Grupo Telefénica, en su calidad de operador de telefonia movil y fija y
prestador de servicios y productos de telecomunicaciones depende, al
igual que el resto de las empresas del sector, de un reducido nimero de
grandes proveedores de productos y servicios esenciales, principalmente
de infraestructura de red y terminales méviles. Estos proveedores
podrian, entre otras cosas, ampliar sus plazos de entrega, incrementar
sus precios o limitar su suministro debido a su propia falta de “stock”, o
por exigencia de su negocio.

Si estos proveedores no pudiesen suministrar sus productos al Grupo
Telefénica en el plazo acordado, podrian comprometer los planes de
despliegue y expansion de la red (lo que en determinados supuestos
podria llegar a afectar al cumplimiento de los términos y condiciones de
los titulos bajo los que opera el Grupo Telefénica), o comprometer los
negocios y resultados de operaciones del Grupo Telefénica.
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* Riesgos asociados a las interrupciones de red imprevistas

Las interrupciones de red imprevistas por fallos del sistema, tanto
accidentales como por otros motivos, incluidas las debidas a fallos de
red, hardware o software, que afectan a la calidad o causan la
interrupcion de la prestacion de los servicios del Grupo Telefonica,
pueden provocar la insatisfaccion de los clientes, una reduccion de los
ingresos y el trafico, conllevar la realizacion de reparaciones costosas, la
imposicion de sanciones o de otro tipo de medidas por parte de los
organismos reguladores, y perjudicar la reputacion del Grupo Telefonica.

El Grupo Telefénica intenta mitigar estos riesgos adoptando una serie de
medidas, como la instalacion de sistemas de backup y de sistemas de
proteccién como “cortafuegos” o programas antivirus, y otras medidas
de seguridad fisica en las instalaciones. Sin embargo, estas medidas no
siempre son efectivas. Aunque el Grupo Telefonica dispone de un seguro
que cubre este tipo de incidencias, esta pdliza podria no ofrecer
cobertura suficiente para compensar las posibles pérdidas.

Emisiones radioeléctricas y posibles riesgos para la salud

En la actualidad, existe en la opinion piblica una importante
preocupacion en relacion a los potenciales efectos que los campos
electromagnéticos, emitidos por teléfonos maéviles y estaciones base,
pudieran tener sobre la salud.

Esta preocupacion social ha llevado a algunos gobiernos y
administraciones a tomar medidas que han comprometido el despliegue
de las infraestructuras necesarias para asegurar la calidad del servicio, y
que afectan a los criterios de despliegue de nuevas redes.

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

Independientemente de la evidencia cientifica que se pueda obtener, y
aun cuando el Grupo Telefénica tiene contemplados estos riesgos, y
dispone de un plan de accion en los distintos paises donde se presta

servicio para asegurar el cumplimiento de los codigos de buenas
practicas y las regulaciones correspondientes, no se puede descartar que
esta preocupacion pueda llegar a afectar a la capacidad para captar o
retener clientes o desincentivar el uso de la telefonia movil.

La adopcion de nuevas medidas por parte de gobiernos o
administraciones u otras intervenciones regulatorias en esta materia
podrian afectar de forma negativa al negocio, a la situacién financiera, a
los resultados y a la generacion de caja del Grupo.

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 sus activos y unidades
generadoras de efectivo, para determinar si su valor contable puede ser
soportado por la generacién de caja esperada por los mismos que, en
algunos casos, incluyen las sinergias esperadas incluidas en el coste de
adquisicion. Posibles cambios de caracter regulatorio, empresarial,
econémico o politico podrian suponer la necesidad de incluir
modificaciones en las estimaciones efectuadas y la necesidad de llevar a
cabo saneamientos en los fondos de comercio, en los inmovilizados
materiales o en los intangibles. El reconocimiento del deterioro de valor
de estos activos, si bien no comporta una salida de caja, afectaala
cuenta de pérdidas y ganancias, lo que podria repercutir negativamente
en los resultados de las operaciones. En este sentido, el Grupo ha
afrontado diversas correcciones del valor de algunas de sus
participaciones que han tenido impacto en los resultados del ejercicio en
que fueron realizados. Asf, en el ejercicio 2011 se ha registrado una
correccion del valor de la participacion en Telco, S.p.A. que, junto con el
efecto de la recuperacion de parte de las sinergias operativas
consideradas en esta inversién, ha supuesto un impacto negativo por
importe de 629 millones de euros.

Otros riesgos
* Riesgos asociados a litigios

Telefonica y las sociedades del Grupo son parte en litigios y otros
procedimientos judiciales en el curso ordinario de sus negocios cuyo
resultado es impredecible. Un resultado adverso o un acuerdo
extrajudicial de estos o futuros litigios o contenciosos que pudiesen
afectar al Grupo Telefénica podrian representar un coste significativo y
tener un efecto negativo material en los negocios, |a situacion financiera,
los resultados o la generacion de caja del Grupo.
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Evolucion previsible de los negocios

Telefénica es un grupo integrado de telecomunicaciones diversificado 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 mévil, banda ancha, datos, TV de pago y servicios de valor
anadido, entre otros. El Grupo tiene presencia en 25 paises, gestionados a
través de una organizacion regional apalancada para ciertas actividades en
unidades globales que permite aprovechar las fortalezas derivadas de su
posicionamiento local asi como las ventajas derivadas de la escala,
aspectos que se ven reforzados por las oportunidades derivadas de su
participacion y acuerdos estratégicos con China Unicom y Telecom ltalia.

Como compania multinacional de telecomunicaciones que opera en
mercados regulados, Telefonica esta sujeta a diferentes leyes y
regulaciones en cada una de las jurisdicciones en las cuales provee
servicios. Se puede esperar que el entorno regulatorio continlie cambiando
en Europa como consecuencia de la revisién de la regulacién resultante de
laimplementacion del marco comin regulatorio que esta actualmente en
vigor en la Unién Europea. Ademas, Telefonica podria enfrentarse a la
presion de las iniciativas regulatorias en algunos paises respecto a tarifas,
la reforma de los derechos de uso y de asignacion del espectro, temas
relacionados con la calidad del servicio, y el tratamiento regulatorio del
despliegue de la nueva infraestructura de banda ancha.

Telefonica afronta una competencia intensa en la mayoria de los
mercados en que opera, Y por consiguiente, esté sujeta a los efectos de las
acciones llevadas a cabo por sus competidores. La intensidad de la
competencia puede incrementarse, lo que podria impactar en la estructura
de las tarifas, el consumo, las cuotas de mercado y la actividad comercial,
y afectar negativamente al nimero de clientes, ingresos y rentabilidad de
los servicios.

Sin embargo, Telefonica parte de una fuerte posicién competitiva en la
mayoria de los mercados en los que opera lo que le permitira continuar
aprovechando las oportunidades de crecimiento que surjan en estos
mercados, tales como impulsar los servicios de banda ancha tanto mavil
como fija, el desarrollo de servicios adicionales sobre la conectividad, los
servicios de tecnologias de la informacién y los negocios adyacentes. En
este sentido, Telefonica persigue liderar su sector anticipando las
tendencias que pueden producirse en el nuevo entorno digital.

Por ello y como ya se ha adelantado, Telefonica procedio a reorganizarse
en Septiembre 2011 para afianzarse como una empresa de crecimiento
que participe activamente en el mundo digital y capte todas las
oportunidades que le facilitan tanto la escala como las alianzas
industriales que tiene suscritas. De esta nueva organizacion resultan dos
areas transversales Teléfonica Digital y Telefénica Recursos Globales,
aparte de dos segmentos Telefonica Europa y Telefonica Latam. Esta
estructura va a permitir afianzar el papel de Telefonica en el mundo digital
aprovechando todas las oportunidades de crecimiento de este entorno,
acelerando la innovacion, ampliando y reforzando la cartera de productos
y servicios y maximizando las ventajas de su base de clientes en un
mundo que cada vez estd mas conectado. Ademas, la creacion de la
unidad operativa de Recursos Globales garantiza la rentabilidad y

sostenibilidad de los negocios aprovechando la escala, ademas de acelerar
la transformacién de la compania hacia una compafiia integramente
global. Telefonica Europa y Telefonica Latinoamérica tienen como objetivo
asegurar los resultados del negocio y generar un crecimiento sostenible a
través de las capacidades disponibles, y apoyandose en la Corporacion
Global.

En Espana, Telefonica tras el reposicionamiento comercial que ha llevado a
cabo a finales del ejercicio 2011, continuaré apostando por la calidad en
los servicios, incrementando la efectividad de la venta en los canales
comerciales y mejorando aun més la calidad y prestaciones de las redes,
todo ello con el objetivo de incrementar la satisfaccion de sus clientes a
través de una oferta comercial segmentada que nos permita asegurar la
mejor respuesta a sus necesidades de comunicacion. En este sentido, el
Grupo continuara potenciando la innovacion para ofrecer los mejores
productos y servicios, favoreciendo el crecimiento de la banda ancha fija y
mévil y empaquetando servicios para dar la mejor solucion integrada en
comunicaciones del mercado. La eficiencia seguird jugando un rol muy
relevante en todos los ambitos de la gestion, tanto en el modelo comercial
como en el operativo, incluyendo los sistemas, redes y procesos.
Telefonica centrara los esfuerzos en sus clientes y en su satisfaccion,
siendo conscientes que Telefénica Espafa tiene que ser considerada la
mejor empresa para trabajar.

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 por lo que continuara
mejorando alin mas la capacidad y cobertura de sus redes, adecuando el
canal de distribucion para potenciar la calidad de su oferta tanto de voz
como de datos con el objetivo de mantener y atraer clientes de alto valor.
En cuanto al negocio fijo, Telefénica fomentara el aumento de la velocidad
de acceso de banda ancha y extendera la oferta de servicios
empagquetados. Por otra parte, se profundizaré en la mejora de eficiencia,
operativa y comercial, y se tratara de lograr mayores sinergias con la
implementacion de proyectos globales, regionales y locales.

En Europa, los clientes seguiran estando en el centro de la estrategia del
Grupo y las prioridades de gestion estaran orientadas a mantener un alto
nivel de satisfaccién con los servicios. Con el objetivo de ofrecerles la mejor
proposicion de valor, Telefénica impulsara la banda ancha mévil y fija,
complementando sus servicios actuales con nuevos productos y servicios.
En un mercado tan competitivo como el actual los esfuerzos estaran
orientados a reforzar su posicion en el mismo. La mejora de la eficiencia
operativa serd otro de los objetivos en los proximos afios para lo que
Telefénica desarrollara distintas iniciativas locales y regionales contando
adicionalmente con el apoyo de Telefénica Recursos Globales.

Enresumen, en el contexto de una intensa competencia y presion
regulatoria en precios, Telefénica continuara reforzando su modelo de
negocio, para hacerlo mas eficiente y capturar las sinergias que se derivan
de la vision integrada de los negocios, los procesos y las tecnologias,
mientras que el Grupo se orienta aln mas al cliente.
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Acontecimientos posteriores

Desde la fecha de cierre y hasta la fecha de formulacién de las presentes
cuentas anuales, se han producido los siguientes acontecimientos
relacionados con la Sociedad:

* EI 5 de enero de 2012, Telefonica Europe, B.V. formalizd un contrato de
financiacion garantizado por Telefénica, S.A., con China Development Bank
(CDB) por un importe total de 375 millones de délares estadounidenses
(equivalentes a aproximadamente 290 millones de euros) a tipo variable y
con vencimiento en 2022. El desembolso de esta financiacion se realizo el
15 de febrero de 2012.

* EI 7 de febrero de 2012, Telefénica Emisiones, S.A.U., realizé al amparo de
su programa de emision de instrumentos de deuda (‘EMTN"), registrado
en la Financial Services Authority (“FSA") de Londres y actualizado el 20 de
junio de 2011, una ampliacién de 120 millones de euros de la emision de
obligaciones realizada el 7 de febrero de 2011 por un importe agregado
inicial de 1.200 millones de euros, con vencimiento el 7 de febrero de 2017.
Estas obligaciones cuentan con la garantia de Telefonica, S.A.

* El 21 de febrero de 2012, Telefonica Emisiones, S.A.U., realiz6 al amparo de
su programa de emision de instrumentos de deuda (‘EMTN"), registrado
en la Financial Services Authority (“FSA") de Londres y actualizado el 20 de
junio de 2011, una emision de obligaciones por un importe agregado de
1.500 millones de euros, con vencimiento el 21 de febrero de 2018. Estas
obligaciones cuentan con la garantia de Telefonica, S.A.

Informe Anual de Gobierno Corporativo

En esta seccion del Informe de Gestion se incluye el Informe Anual de
Gobierno Corporativo de Telefénica, S.A. correspondiente al ejercicio 2011,
que se acompana en documento separado.
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El presente informe esté disponible en
http://informeanual2011.telefonica.com

Los accionistas pueden solicitar también ejemplares de estos informes
en la Oficina del Accionista o a través del teléfono gratuito 900 111 004
(para Espafia), o por correo electronico a accion.telefonica@telefonica.es

Disponible para multisoporte y multisistema operativo a partir de junio.
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en general la informacién exigida por la legislacion vigente.
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