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Informe especial sobre exclusion del derecho de suscripcion preferente en el supuesto del
articulo 159 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas

Ala Junta General de Accionistas de
Telefonica, S.A.:

A los fines previstos en el Articulo 159 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas y las posteriores
modificaciones a este articulo recogidas en la Ley 50/1998, de 30 de diciembre, de Medidas Fiscales,
Administrativas y del Orden Social, y de acuerdo con el encargo recibido de Telefonica, S.A. (en adelante
indistintamente la "Sociedad"), emitimos este Informe Especial sobre la propuesta de aumento del capital social
de la Sociedad en 2.180.809 euros, mediante la emisién de igual nimero de acciones ordinarias con exclusién
del derecho de suscripcion preferente, al que se acompaha el informe del Consejo de Administracién de la
Sociedad de fecha 27 de febrero de 2002, que se someters a la aprobacion de la Junta General de Accionistas.

Los Administradores de la Sociedad han elaborado el informe adjunto, que incluye los métodos de valoracion de
las acciones a efectos de justificar el tipo de emisién de las mismas que debe corresponderse con el valor real.

En una valoracién de acciones sélo puede hablarse de aproximaciones o juicios razonables sobre el valor real,
que puede depender en alto grado de evaluaciones sub

jetivas sobre aspectos muy variados del negocio. Los
Administradores han optado por aplicar el método y los factores incluidos en su informe adjunto.

Nuestra responsabilidad es emitir un juicio profesional, como ex
valoracién utilizados son apropiados en las circunstancias,
Administradores de la Sociedad para determinar el tipo de
documentados y expuestos en el informe de los Adm
tenido por objeto realizar una valoracion de la Sociedad

pertos independientes, sobre si los métodos de
y si estos y los célculos efectuados por los
emisién de las acciones estdn adecuadamente
inistradores. Nuestro trabajo, consecuentemente, no ha

Los Administradores de la Sociedad han propuesto a la Junta General de Accionistas la ejecucion de un plan de
incentivos dirigido a los empleados de la sociedad holandesa Endemol Entertainment Holding N.V. y sociedades
dependientes (en lo sucesivo Endemol y con sus sociedades dependientes, Grupo Endemol) como

Nuestro trabajo, se ha basado en las cuentas anuales consolidadas d
ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 200
de auditoria con fecha 14 de marzo de 2002

e Telefonica, S.A. correspondientes al
1, auditadas por nosotros, y sobre las que emitimos nuestro informe
, en el que expresamos una opinién con la siguiente salvedad:

‘Debido a los cambios que se han producido en la situacién economica de Argentina su Gobierno ha
decidido modificar Ia Ley de Convertibilidad que estaba en vigor desde marzo de 1991 Y ha adoptado una
Serie de medidas cuyos principales efectos se refieren a la devaluaci

6n del peso argentino respecto del délar
estadounidense y Ia pesificacién de clertos activos
las restricciones al retiro de fondos depositados
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La inversién neta del Grupo Telefénica en los distintos negocios en que esta prgsentfe en Arggntina
(principalmente en sociedades pertenecientes a las actividades de telefonia fija, telefonia movil y medios de
comunicacion, véase Anexo I) asciende a 3.582 millones de euros (véase Nota 2d). Las cuentas anugles
consolidadas adjuntas recogen la estimacién que ha sido posible cuantificar del impacto que es{as l.n'ed/das’
provocan sobre los fondos propios consolidados adjuntos (diferencias de conversion de cqnsolldaCIon), asi
como sobre la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta, por importe de 1.424 millones de euros y
369 millones de euros, respectivamente que reflejan fundamentalmente el quebranto patrimonial originado
por la valoracion a un tipo de cambio de cierre de 1,5149 pesos por euro, del conjunto de activos y pasivqs
del Grupo en Argentina y las pérdidas por diferencias de cambio resultantes de actualizar al tipo de cambio
de cierre de 1,7 pesos por délar estadounidense los préstamos tomados por las sociedades argentinas en
esta divisa, después de considerar las correspondientes coberturas (véase Nota 2d).

Sin embargo no es posible evaluar el impacto adicional que pueden tener las incertidumbres descritas en la
Nota 2d sobre estas participaciones, que se refieren fundamentalmente al desarrollo normal de las
operaciones y a la cobertura de sus necesidades financieras, bien mediante financiacion ajena o
ampliaciones de capital, ya que ello dependeré del éxito de las medidas econémicas tomadas en Argentina y
especialmente de la renegociacion del marco tarifario de la telefonia fija.”

Adicionalmente, nuestro trabajo ha incluido los siguientes procedimientos:

a. Formulacién de preguntas a la Direccidn de la Sociedad sobre acontecimientos importantes que pudieran
haber afectado de forma significativa a la Sociedad entre la fecha de cierre de las citadas cuentas anuales
consolidadas auditadas y la fecha de este Informe Especial.

b. Evaluacién de los métodos y factores expuestos por los Administradores en su informe para la
determinacién del tipo de emision propuesto para las acciones, y una revision de la documentacion que
soporta el método de valoracién utilizado por la Sociedad y las bases de calculo.

¢ Obtencién de una carta de manifestaciones de los Administradores de la Sociedad en la que se nos

comunicd que habian puesto en nuestro conocimiento todas las hipétesis, datos o informaciones relevantes,
asi como los hechos posteriores de importancia.

Teniendo en cuenta todo lo indicado anteriormente, en nuestro juicio profesional, los factores utilizados por el
Consejo de Administracion de la Sociedad en la determinacién del tipo de emision de 12,61 euros para las
nuevas acciones estan adecuadamente expuestos en el informe adjunto, siendo el tipo de emisién propuesto

superior al valor neto patrimonial consolidado correspondiente a cada una de las acciones de la Sociedad a 31
de diciembre de 2001.

A efectos informativos les indicamos que, en sociedades ¢
normalmente utilizado es el valor de cotizacién, salvo
circunstancias que desconocemos se den en este caso.

otizadas, el criterio de valoracién de sus acciones
que concurran circunstancias que lo distorsione:

Este informe especial ha sido

preparado Unicamente a los fines previstos en el articulo 159 del Texto Refundido
de la Ley de Sociedades Anén

imas, por lo que no debe ser utilizado para ninguna oftra finalidad.

ARTHUR ANDERSEN

Eduardo Sanz Hermandez

14 de marzo de 2002



