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A. Introduccién

Senoras y seriores accionistas:

Buenos dias y bienvenidos a esta Junta General de
Accionistas 2004 en la que, a continuacion, tendré
la oportunidad de presentarles los resultados de
la gestion realizada durante el ejercicio 2003, asi
como los planteamientos estratégicos que hemos
trazado para abordar el futuro de Telefénica en los
préximos ejercicios.

Celebramos hoy esta Junta en circunstancias
especiales para todos los que formamos parte de
Telefénica. Quiero que mis primeras palabras sean
para rendir un sentido homenaje a todas las victi-
mas del brutal atentado terrorista del pasado 1
de Marzo en Madrid, entre las que se encontraban
cuatro companeros del Grupo Telefonica: Pilar
Cabrejas Burillo y Antonio Marin Mora de
Telefénica de Espana, Milagros Calvo Garcia de TPI
y Mercedes Vega Mingo de Atento. En memoria de
todas las victimas les pido que en silencio tenga-
mos para ellas unos instantes de reflexiéon y
recuerdo.

En Telefénica compartimos el dolor de las familias
afectadas y el recuerdo de las victimas siempre
permanecera en nuestras memorias. Nunca les
olvidaremos.

B. Resultados economico-financieros
en el ejercicio 2003

Permitanme ahora comenzar el balance de la
gestion del ejercicio 2003. Hace aproximadamen-
te un ano comparti con ustedes cuales eran nues-
tras expectativas de negocio y resultados para el
conjunto del periodo 2003-2006. Hoy puedo con-
firmarles que no sélo estamos cumpliendo di-
chas expectativas, sino que incluso, en algunos
casos, los resultados alcanzados en 2003 han su-
perado nuestras previsiones internas.

Estos resultados representan un claro cambio de
tendencia hacia el crecimiento con rentabilidad,
tras un ejercicio 2002 que se caracterizé por el
sacrificio de los resultados a corto plazo para
sentar bases sélidas de futuro.

Me gustaria resumirles los principales hitos de
dicho ejercicio:

- En primer lugar, el crecimiento sostenido del
flujo de caja generado por la compaiiia, que ha
alcanzado la cifra de 8.875 millones de euros, y
la obtencién de un significativo beneficio neto,
que asciende a 2.204 millones de euros.

- Segundo, estos buenos resultados se traduje-
ron en una rentabilidad para el accionista
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crecimiento con
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superior a la proporcionada por cualquiera de + Los ingresos por operaciones de Telefénica se

nuestros principales competidores a nivel situaron en 2003 en 28.400 millones de euros,
mundial. en linea con los del ejercicio anterior. Esta mag-
nitud es importante por dos motivos. Por una
- Tercero, Telefonica ya supera el umbral de 100 parte, en 2003 se ha logrado frenar la tendencia
millones de clientes en todo el mundo. bajista del 8,5% del ejercicio anterior. Por otra, se
obtiene crecimiento organico, que asumiendo
- Cuarto, hemos culminado el proceso de reorde- tipos de cambio constantes y excluyendo los
naciéon de la Compahia centrandola en los cambios en el perimetro, sitla la tasa de creci-
negocios de telecomunicaciones. miento interanual de los ingresos por operacio-
nes en el 6%, gracias a la aportacion del negocio
- Quinto, Telefonica en 2003 volvié a incrementar de telefonia mévil, que crecié un 12,9%; de
su fortaleza financiera y hoy podemos afirmar Telefénica Latinoamérica, que registré un
que la Compaiiia refuerza una vez mas uno de aumento del 8,1%; y de Telefénica Empresas, que
los balances mas sélidos de todo el sector de crecié un 8,7% respecto a 2002; sin olvidar la
las Telecomunicaciones. contribucién de Telefénica de Espafa, que mos-
tré6 en 2003 un comportamiento comparativo

- 'Y por altimo, anticipandonos a las tendencias mejor que el de sus homologos europeos.

del negocio de la telefonia mévil, hemos cerra-
do a principios de 2004 el acuerdo de adquisi-

Ademas, hemos combinado avances en creci-

cién de los activos de telefonia moévil de miento organico con incrementos en rentabili-
BellSouth en América Latina, consolidando dad. Ello nos ha permitido aumentar el EBITDA
nuestra posicion de liderazgo en la region. que, como ustedes saben, representa el resulta-
do de explotacién antes de amortizaciones,

Por todas estas razones, 2003 ha sido un afo impuestos y gastos financieros, a una tasa
muy importante en la historia de Telefénica. anual del 75% en moneda corriente, mientras
que en 2002 cayd un 8,4%. Con ello hemos ele-

Pasemos ahora a explicar con algo mas de deta- vado en tres puntos porcentuales el margen de
Ile los resultados econémico-financieros de Tele- EBITDA sobre ingresos, hasta el 44%, a lo que ha
fénica durante el pasado ejercicio. contribuido la mayor eficiencia y rentabilidad
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operativa de todas las lineas de negocio sin
excepcion.

Como les decia al principio, Telefénica ha alcan-
zando una cifra de beneficio neto de 2.204 millo-
nes de euros en el pasado ejercicio 2003. Si com-
parasemos los resultados de los ejercicios 2002 y
2003, excluyendo los resultados extraordinarios,
la amortizacion del fondo de comercio y el impac-
to de la devaluacién del peso argentino frente al
euro, el crecimiento del beneficio neto seria de un
significativo 30%.

+ Y, ademas, nuestro empeno en lograr la sosteni-
bilidad en el crecimiento de los resultados
queda patente en el comportamiento de nues-
tra generacién de flujo de caja, que ascendi6 en
2003 a 8.875 millones de euros, un 12% mas que
en 2002, es decir, una capacidad de conversion
de cada euro de ventas en caja del 31%, después
de cubrir gastos de explotacion e inversion
material, que es la mayor en estos momentos en
el sector europeo de las telecomunicaciones.

En el apartado de inversion, durante este ejerci-
cio,hemos seguido reorientando la misma hacia
las areas de crecimiento, como la Banda Anchay
la Telefonia Mévil. La inversién en crecimiento y
transformaciéon del Grupo ha aumentado un
29%, lo que ya supone el 43% del total de la
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misma, mientras que la inversién en el negocio
tradicional disminuye un 17%, en linea con nues-
tro objetivo de reducir la intensidad de capital
de Telefénica como garantia de rentabilidad
futura. De esta forma, nuestro volumen de
inversion sobre ingresos ha pasado del 31,9% en
2000 al 13,1% en 2003.

En conclusién, Senoras y Sefores accionistas, los
resultados que acabo de comentarles, fortalecen a
Telefénica, no sélo por su crecimiento y mayor
rentabilidad, sino también porque proporcionan
una soélida posicion financiera, la mejor del sector
europeo, muestra de lo cual es la reduccion de
nuestra deuda neta en un 15% respecto a 2002.

C. Retribucion al accionista
y comportamiento bursatil

Estos buenos resultados para nuestra compaiiia
en 2003, lo han sido también para ustedes. Asi, un
accionista que hubiese comprado 100 acciones de
Telefonica el uno de Enero de 2003, habria obteni-
do una rentabilidad total de esta inversion en el
conjunto del afo del 46%.

Este significativo rendimiento proviene, en primer
lugar, del pago de un dividendo en efectivo, que
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hemos restablecido durante el ejercicio 2003, con
el desembolso de 0,25 euros por accion. Ademas,
se realizd la ejecucién de dos ampliaciones de
capital liberadas con cargo a reservas de libre dis-
posicion, equivalentes cada una a repartir una
accion gratuita por cada cincuenta.

Estas dos formas de remuneracién se comple-
mentaron con la reduccién de capital social
mediante amortizacion de acciones propias en
autocartera con cargo a reservas, efectiva el 18 de
junio de 2003, y con el pago de un dividendo en
especie mediante distribucion extraordinaria de
prima de emision, consistente en la entrega, el 21
de octubre de 2003, de una accién de Antenas por
cada 295,6 acciones de Telefénica.

Respecto a este dividendo en especie, en mi inter-
vencién del afio pasado, y cito textualmente, les
dije que “pensamos que la situacion actual de los
mercados no es la mds optima para realizar una
venta de esta compania, por lo que hemos decidido
distribuirles a ustedes, nuestros accionistas, el 30%
de la participacion de Telefonica en Antenas, para
que, a través de ella, puedan ustedes beneficiarse
del previsible recorrido al alza del valor de esta
comparniia en los préximos arios, tras la salida a
bolsa que tenemos planificada para el segundo se-
mestre de 2003”. Pues bien, prueba del acierto de
esta decision es que el accionista de Telefénica
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que, a fecha 23 de Abril de 2004, hubiese mante-
nido las acciones de Antenas recibidas, ha obteni-
do una revalorizacién por accién del 71% respecto
al valor tedrico que se fij6 para la distribucion del
dividendo en especie en Octubre de 2003.

La recuperacion en 2003 de la politica de retribu-
cién en forma de dividendos queremos consolidar-
la en el tiempo. Para ello,hemos anunciado un com-
promiso firme de retribucién a medio plazo, el mas
explicito del sector en estos momentos, consisten-
te en la distribucién de un dividendo anual minimo
de 0,4 euros por accion en el periodo 2004-2006,
cuyo primer desembolso se presenta a aprobacion
en esta Junta, para pago en primer tramo de 0,2
€/accion, el 14 de mayo de 2004, y en segundo
tramo de 0,2 €/accion, el 12 de noviembre de 2004.

Este nuevo impulso a la politica de remuneracién
a nuestros accionistas pretendemos reforzarlo
con el compromiso de recompra y posterior amor-
tizacion de acciones propias, por un valor minimo
de 4.000 millones de euros en el periodo 2003-
2006.

Tanto la calidad de los resultados obtenidos por
Telefénica en 2003 como nuestras renovadas expec-
tativas de crecimiento, y el compromiso de retribu-
cién al accionista a medio plazo, han sido decisivos
en el comportamiento de la acciéon de la Compania



durante el pasado ejercicio, y también en el espacio
de tiempo transcurrido del presente 2004.

Asi, Telefonica, con una revalorizacion de su cotiza-
cion en 2003 del 43% se comporté mejor que el
mercadoy que los indices mas relevantes del sector
de las Telecomunicaciones. Por ejemplo, el indice
norteamericano Standard & Poor's 500 subié un
26,4% y el indice europeo de referencia sectorial
Dow Jones Telco registr6 un incremento del 19,0%.

Este comportamiento alcista, que continda en el
presente ejercicio, situa ya a Telefénica como la
operadora europea con el mejor comportamiento
bursatil acumulado desde el 31 de Diciembre de
2002 hasta el 23 de Abril de 2004, con una revalo-
rizacion de la accién del 57,8%, mientras que com-
paiifas tan significativas como France Telecom,
Telecom lItalia, Deustche Telekom, y KPN lo hacen
en un 44,1%, 29,7%,17,6% y 0,6% respectivamente,
o incluso otras, como British Telecom, arrastran
una caida acumulada del 7,7%. Gracias a esta evo-
lucién, Telefénica es la sexta compaiiia de teleco-
municaciones a nivel mundial en el ranking por
capitalizacion bursatil.

Nuestra Compaiiia ha estado, esta y, no les quepa
duda, estara entre las mayores companiias de tele-
comunicaciones, gracias al rigor y la prudencia de
la gestion.

Tekefdnica &6 la operadorg SUnopes oon

D. Gestion operativa de los negocios
de Telefonica en el ejercicio 2003

Los resultados financieros que les he presentado re-
flejan la positiva actividad de negocio realizada por
Telefénica en su mercado natural de habla hispano-
portuguesa.

Muchos y diversos han sido los logros operativos
alcanzados en doce meses de gestion, que me gus-
taria exponerles de forma resumida alrededor de
dos aspectos: primero, los hitos mas destacables en
nuestro objetivo de capturar crecimiento organico,
y segundo, el conjunto de decisiones mas relevan-
tes adoptadas para impulsar una organizacién mas
enfocada al cliente, al tiempo que mas dinamica y
flexible.

Respecto al primer aspecto, tengo la satisfaccion de
anunciarles que, a dia de hoy, Telefénica ha supera-
do la meta de contar con mas de 100 millones de
clientes que nos honran con su confianza a través
de la utilizacién de nuestros servicios. Sélo en el
ejercicio 2003 incorporamos mas de 11 millones de
nuevos clientes, alcanzando una base de clientes
un 13% superior a la de 2002.

Entrando en mayor detalle, nuestro negocio de
telefonia movil aporté mas de 10,6 millones de
clientes nuevos en 2003, hasta alcanzar 52 millones
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de clientes, un 26% mas que a diciembre de 2002,y
ya representa mas de la mitad de la base de clien-
tes totales del Grupo Telefénica. Nuestra filial de
telefonia mévil rompié con la tendencia de ralenti-
zacion en el crecimiento mostrado por la media del
sector, al alcanzar un récord histoérico de crecimien-
to organico trimestral en el cuarto trimestre de
2003 con mas de 4,2 millones de nuevos clientes.
Tres mercados asumieron durante el ano pasado el
protagonismo de la telefonia movil: Espafia, Brasil y
México.

+ Quiero destacar el esfuerzo realizado por
Telefénica Méviles en Espaiia, que le ha permitido
situarse como una de las dos operadoras domés-
ticas mas rentables del mercado europeo, con un
margen de EBITDA del 53%. Con una estrategia
dual de fidelizacién y captacion, nuestra operado-
ra ha finalizado el ejercicio 2003 con casi 20 millo-
nes de clientes, un 7% mas que a finales de 2002,
y ha incrementado un 18% el volumen de minu-
tos cursados en su red. Como consecuencia de
todo lo anterior, hemos conseguido en 2003
revertir la tendencia anual del ingreso medio por
cliente, al registrar, por primera vez en la historia,
un incremento interanual, que ha sido del 3,7%,
hasta alcanzar los 29,7 euros por cliente y mes.

« También dentro de la telefonia mavil, Brasil, campo
de encuentro con nuestro socio estratégico
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Portugal Telecom, del que somos el principal accio-
nista con un 8,177% de su capital, es el escenario del
éxito de nuestra operacion conjunta VIVO, que ha
superado en 2003 los 20,6 millones de clientes, tras
cerrar un ejercicio extremadamente positivo con
una ganancia neta de 7 millones de clientes nue-
vos, y un aumento de la cuota de mercado total
hasta cerca del 60% en el conjunto de las areas en
las que opera, lo que ha permitido consolidarnos
como lider indiscutible del mercado brasilefio.

En México, tan sélo dos afos después de la entrada
en el mercado, nuestra operadora mévil cuenta ya
con mas de 3,5 millones de clientes, con un 43% de
crecimiento anual, después de una ejecucion
impecable de |a extension de la red GSM en el pais,
con cobertura en mas de 96 ciudades, y de la pues-
ta en funcionamiento de una red de distribucion
con mas de 6.000 puntos de venta, que nos ha per-
mitido ganar credibilidad como nuevo participante
en un mercado tan competitivo como el de la tele-
fonia mévil en México.

En Telefonia fija, los resultados operativos también
han sido positivos, con especial protagonismo del
impulso que hemos dado al negocio de Banda
Ancha.

En efecto, las conexiones ADSL a nivel de Grupo
alcanzan en 2003 los 2,7 millones, lo que supone



un crecimiento interanual del 82%. En esta ten-
dencia destaca el crecimiento exponencial de las
lineas ADSL de Telefénica en Espafia que, a finales
de 2003, alcanzaron la cifra de 1.660.450, lo que
supone un 73,5% mas que en 2002, permitiendo
este crecimiento duplicar nuestros ingresos por el
negocio de Banda Ancha Fija en Espafia.

Y es que Telefénica ha invertido en Espana, en
los Ultimos tres anos, mas de 2.000 millones de
euros en la creacién de infraestructuras, servi-
cios y contenidos de Banda Ancha fija, que han
contribuido al crecimiento del mercado en su
conjunto.

Durante 2003 hemos realizado también una exi-
tosa gestion de nuestras operaciones de Telefo-
nia Fija en América Latina.

- En Brasil, Telesp ha consolidado su presencia a
nivel nacional, al comenzar este ano a prestar
servicios de larga distancia fuera de Sao Paulo.
Ademas, ha mantenido su liderazgo en los servi-
cios intraestado, interestado e internacional
desde Sao Paulo, experiencia positiva por el
poco tiempo transcurrido desde su primer lan-
zamiento en Septiembre de 2002. Adicional-
mente, a lo largo de este afo, Telesp ha intensi-
ficado sus esfuerzos en el desarrollo de la Banda
Ancha, alcanzando mas de 484.000 conexiones
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ADSL, lo que supone un incremento interanual
del 45,3%.

En Argentina, la adecuada gestién operativa
realizada por nuestro equipo humano en el
pais, adaptada a un contexto de mayor activi-
dad e incremento del consumo, ha propiciado
la recuperacion de los indicadores operativos
de planta y trafico, que en 2002 habian mos-
trado una evolucién negativa, recogiendo de
esta forma los frutos de la brillante gestion de
la crisis realizada en los dos ultimos afos, que
en todo momento se hizo sin dejar de afrontar
nuestros compromisos financieros.

En Peri hemos conseguido, en un entorno
complejo, dar la vuelta a la tendencia del
negocio, con un crecimiento de lineas en ser-
vicio del 8,5%, claramente mejor que el de
nuestros competidores en la regién. Esto se ha
conseguido, entre otras cosas, gracias al lanza-
miento de nuevos planes tarifarios, que han
sido contratados por mas de 800.000 clien-
tes.

Ahora, y como segundo aspecto, me gustaria
apuntar que la gestién en 2003 también abord6
decisiones estratégicas determinantes para el
futuro de la Compania que, entre otras conse-
cuencias, han permitido concluir el proceso de
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reestructuracion de nuestros negocios, iniciado
en el ejercicio 2002. Asi, quiero destacar:

« En primer lugar, la puesta en marcha de un
nuevo acuerdo estratégico entre Terra y Telefo-
nica y la Oferta Publica de Adquisicion por el
capital de los minoritarios de Terra-Lycos.

« Segundo, la integracién operativa de las compa-
fiias del Grupo Telefénica Data en nuestros ope-
radores de telecomunicaciones fijas, como
Telefénica Empresas.

- Tercero, una decision de gran relevancia tomada
en 2003 fue la presentacion del Expediente de
Regulacién de Empleo en Telefénica de Espaiia,
que abarcara los afios 2003 a 2007. Este expe-
diente hay que situarlo en el entorno de un exi-
gente marco regulatorio, con un escaso creci-
miento del mercado tradicional de voz y una
creciente competencia. Las condiciones econé-
micas que contempla podran acometerse gra-
cias a la prudente gestion financiera realizada
por la Compaifiia en los tltimos ejercicios.

En cuarto lugar, tal y como anticipé el ano pasa-
do, hemos ejecutado nuestra intencién de des-
invertir en activos de Medios de Comunicacién.
Asi, para cumplir con los requisitos legales al
respecto, hemos completado la desinversion en

12 Discurso del Presidente Telefénica, S.A.

Antena 3 Television, centrando nuestros esfuer-
zos en el acuerdo de fusion de Via Digital con
Sogecable que, un afo después, les puedo pre-
sentar como una integracién realizada con
éxito y en los plazos comprometidos, cuyos
resultados nos sitlan en una posicién conforta-
ble como primeros accionistas de la nueva pla-
taforma television de pago, Digital Plus.

Por altimo, no quisiera cerrar este capitulo sin
referirme a la operacién de compra, en marzo de
2004, de los activos de telefonia movil de
BellSouth en América Latina, por su relevancia
respecto al perfil de crecimiento futuro de
Telefénica.

Esta operacion, ademas de demostrar nuestra
habilidad para adelantarnos a la tendencia de
consolidacion en el mercado de la telefonia
movil, se inscribe en nuestra politica de aprove-
char aquellas oportunidades de crecimiento no
organico que sean coherentes con la estrategia
de crecimiento rentable de nuestra Compaiiia.
Asi ha sido valorada por los mercados: como una
apuesta estratégica acertada.

Con esta operacién Telefénica consolida su lide-
razgo en la regién, con la incorporacién de 10,5
millones de nuevos clientes moéviles, lo que nos
permite alcanzar la cifra de 62,5 millones de



clientes gestionados, que significan un 40% de
cuota en el mercado de habla hispano-portugue-
sa, de los cuales 41 millones se sitian en América
Latina y representan un 35% del total de los clien-
tes moviles de dicha region. Pero, ademas, nos
aporta un nuevo mercado potencial de cerca de
90 millones de nuevos clientes para el Grupo.

Y es que, gracias a esta operacién consolidamos
nuestra presencia como lider en paises clave de la
regién en los que ya estabamos presentes, como
Argentina, Chile y Per(; conseguimos una significa-
tiva posicion en mercados con fuerte crecimiento en
los que no estabamos presentes, como Venezuela,
Colombia, Ecuador y Uruguay; y logramos una
importante masa critica en Centroamérica.

Pero, ademas, consideramos que sera una opera-
ciéon muy rentable para Telefénica Méviles, ya que
estas compafias tuvieron en 2003 unos ingresos
de 2.501 millones de délares y un EBITDA de 867
millones de ddlares, y prevemos que se generen
sinergias que, en valor actual, podrian ascender a
1.000 millones de dodlares.

Asi,después de la incorporacion de los activos de tele-
fonia mévil de BellSouth en América Latina, podemos
decir que Telefénica es una de las dos mayores multi-
nacionales del sector de las telecomunicaciones
moviles y la cuarta por tamano a nivel mundial,

Eanking rearadial de belefonia mdsil 2005
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teniendo en cuenta que en este ranking incluimos
dos empresas que operan exclusivamente en China.

Convendran, por tanto, conmigo en que esta ope-
racion representa un salto cualitativo y cuantitati-
vo en el perfil de crecimiento rentable que esta-
mos imprimiendo a la Compafiia.

E. Telefonica: La operadora
de confianza en los mercados
de habla hispano-portuguesa

Junto a todos estos datos de magnitud, quisiera
también destacar algunos atributos de nuestra
personalidad, que podrian resumirse en lo
siguiente: Telefonica es una empresa innovadora,
trasparente, responsable y solidaria.

+ Como Grupo Innovador, Telefénica invirtié en
2003 mas de 1.900 millones de euros en 1+D+i, lo
que supone cerca de un 7% de nuestra factura-
cion del ejercicio. Esta cifra, que recoge cerca de
440 millones de euros de inversion en 1+D en sen-
tido estricto, refleja que Telefénica es el principal
motor del I+D+i en los paises en los que opera.

« Como Grupo transparente, Telefénica ha asumi-
do un compromiso con el Gobierno Corporativo.
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En este sentido, en 2003 Telefonica ha publicado
su segundo informe de Gobierno Corporativo;
ha aprobado, en el seno de la Comisién de
Auditoria y Control, una normativa interna para
asegurar el cumplimiento de la Ley Sarbanes-
Oxley en materia de servicios prestados por el
Auditor Externo de la Compaiiia; y, por Gltimo,
ha modificado el Reglamento del Consejo de
Administracién, para adaptarlo a las nuevas dis-
posiciones legislativas y a la nueva estructura de
sociedades cotizadas del Grupo Telefonica. Este
nuevo Reglamento ha estado a su disposicion,
tanto en la documentaciéon de esta Junta, como
en el domicilio social y pagina web de Telefé-
nica.

Ademas, en esta parte de mi intervencién dedi-
cada al Gobierno Corporativo, quisiera someter a
su consideracién el Reglamento de la Junta
General de Accionistas, en el que se sistematiza y
desarrollan las normas relativas a su convocato-
ria, organizacién y desarrollo. Con el nuevo texto,
el Consejo de Administracién pretende ofrecer a
todos nuestros accionistas un marco que garan-
tice y facilite el ejercicio de sus derechos y, en
especial, su derecho de informacién y de partici-
pacién en las deliberaciones y votaciones.

Ademas de ser un grupo innovador y trasparente,
Telefénica es un Grupo comprometido con la
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Responsabilidad Corporativa. Asi, durante 2003,
Telefénica ha publicado su segundo informe anual
de Responsabilidad Corporativa, fundamental para
poder valorar a futuro el valor de nuestros activos
intangibles.

Por Gltimo, Telefénica es un grupo solidario con las
capas mas desfavorecidas de la sociedad. La signi-
ficativa labor social y cultural de Telefénica se cana-
liza basicamente, aunque no exclusivamente, a tra-
vés de la Fundacion Telefénica. En 2003, mas de 14
millones de personas y cerca de 20.000 organiza-
ciones se beneficiaron directamente de sus progra-
mas, a los que Telefénica, en su conjunto, destind
un presupuesto de 46,6 millones de euros.

Todas estas magnitudes y rasgos de personalidad
nos permiten subrayar la aspiracion de Telefonica, ser
“la operadora de confianza para todos aquellos que
se acerquen a ella en los mercados de lengua hispa-
no-portuguesa”.

F. Cambio estructural en el sector
de las Telecomunicaciones

Una vez revisados los hitos principales de nues-
tra gestion durante el pasado ejercicio, mire-
mos ahora hacia el futuro.



Somos muy optimistas sobre las perspectivas
del sector de las telecomunicaciones y, espe-
cialmente, sobre el futuro de Telefénica que no
sélo esta entre las compafias mejor posiciona-
das para tener éxito ante el relanzamiento de
nuestro sector, sino que, ademas, aspira a lide-
rarlo.

Dicho relanzamiento esta ligado al cambio
estructural que experimenta hoy el sector de las
telecomunicaciones que tiene, sin duda, fuertes
implicaciones en nuestro negocio. Podriamos
resumir los principales factores explicativos de
este cambio estructural en los siguientes:

« En primer lugar, las nuevas y mas sofisticadas
necesidades de los clientes. Vivimos ya plena-
mente en la era digital, con la generalizacion de
la disponibilidad y uso de nuevas aplicaciones y
servicios sobre Banda Ancha fija y mévil, que nos
abren nuevas oportunidades de negocio y, por
tanto, de crecimiento.

Segundo, estamos asistiendo a una ampliacién
de la cadena de valor, que nos abre nuevos mer-
cados y oportunidades que mas que compensan
la creciente competencia y madurez del mercado
de la telefonia tradicional. Este nuevo marco
competitivo conlleva la necesidad de transfor-
mar y potenciar la actividad comercial para
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seguir creciendo, para captar nuevos clientes y
fidelizar a los actuales.

« Tercero, la innovacién y generalizacion de las nue-
vas tecnologias esta impactando fuertemente
en el sector,en especial en lo que respecta al fun-
cionamiento interno de las operadoras de tele-
comunicaciones. Estos cambios tecnolégicos
permiten llevar a la practica un modelo de nego-
cio mas flexible y eficiente, con menores necesi-
dades de inversion y de recursos en general.

« Por ultimo, todo cambio estructural en su fase
inicial produce incertidumbre en los mercados,
que se tornan mas exigentes en cuanto a la visi-
bilidad otorgada a los resultados a corto plazo.
Este hecho ha devuelto a los primeros lugares de
las prioridades de gestién la generacion de flujo
de caja operativo, sin descuidar las politicas de
crecimiento y fortalecimiento de la posicién
competitiva a medio plazo. Telefénica esta en
una posicion 6ptima en ambos horizontes tem-
porales, porque hemos primado la fuerte gene-
racion de caja operativa para poder impulsar las
politicas de crecimiento futuro.

Ahora bien, todo este cambio profundo, realmente
estructural, motiva también la necesidad de poner
en practica medidas institucionales que permitan
el pleno desarrollo del sector. En este sentido es
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importante senalar que la regulacién no debe con-
vertirse en un freno, sino en impulsor del desarrollo
de la Sociedad de la Informacién. Telefénica siem-
pre sera aliado estratégico de los Gobiernos en los
paises en los que tenemos presencia, para colabo-
rar con ellos en la tarea comun de fortalecer sus
economias a través del adecuado uso de las TIC en
todos los ambitos del sistema econémico y social.

G. Estrategia de adaptacion
al cambio y de transformacion
comercial de Telefonica

Hasta ahora Telefénica ha demostrado de forma con-
tinua su capacidad de trasladar la innovacion a sus cli-
entes y de prestarles servicios de alto nivel de calidad.
Sin embargo, alin no estamos satisfechos. Queremos
emplear nuestro liderazgo y seguridad como base
para ser mas cercanos y accesibles a nuestros clientes.
Queremos acentuar la transparencia de nuestras rela-
ciones con ellos,y mejorar constantemente la relacion
calidad/precio que perciben de nuestros servicios.

Para ello estamos afrontando con entusiasmo una
ambiciosa transformacion hacia una Telefénica mas
comercial. Vamos a profundizar en el siguiente prin-
cipio: el cliente es el eje y centro esencial de todas
nuestras actuaciones. No queremos ser sélo una
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fabrica de productos, sino también de historias de
éxito en la satisfaccion de las necesidades reales y
especificas de nuestros clientes, y por eso vamos a
convertirnos en un referente mundial como empresa
comercial.

La transformacion de Telefonica serd fundamental
para extraer el maximo de los beneficios de la nueva
etapa de crecimiento que se va a producir en nuestros
negocios naturales de Banda Ancha Fija, Teleco-
municaciones Mdviles y Telecomunicaciones, tanto
Fijas como Méviles, en América Latina.

Atitulo de ejemplo, para ilustrarles estas expectativas
de crecimiento, les anticipo que estimamos alcanzar
en Espaia en 2006 un total de 4 millones de clientes
de ADSL.

Pero el crecimiento no sélo procedera de Espafia sino
también y, sobre todo, de América Latina. Asi, tanto en
México como en la zona de operacién de VIVO en
Brasil se espera doblar la penetracion de la telefonia
movil de finales de 2002, hasta alcanzar tasas entre el
35% Yy 40% en 2006, tendencia extensible al resto del
continente. Y por supuesto, nuestras operadoras de
telefonia fija en la regién registraran incrementos de
la penetracion y del uso de nuestros servicios.

Para asegurar que todo este crecimiento sea ren-
table, continuaremos con la ya iniciada transfor-



macién de Telefénica en una compafia con un
modelo de negocio mas agil y ligero, consecuencia
de una mayor eficiencia operativa que asegure la
mejor utilizacién de los recursos disponibles, y de
una menor intensidad de capital, fruto de la opti-
mizacién de las inversiones, destinadas en gran
parte a negocios de crecimiento.

H. Objetivos de cara al futuro

La puesta en practica de esta estrategia de creci-
miento y transformacién nos debe permitir alcan-
zar nuestros dos objetivos financieros emblemati-
cos: generar mas de 27.000 millones de euros de
Flujo de Caja Libre acumulados en el periodo
2003-2006 y alcanzar un Retorno sobre el Capital
Empleado (ROCE) de dos digitos.

Considero que la generacién de Flujo de Caja Libre
es el mejor indicador de la capacidad de genera-
cién de beneficio, amplificada por el hecho de que
entramos en un ciclo tecnolédgico en el que nues-
tras necesidades de inversién se sitlan ya por
debajo de la amortizacién contable de nuestros
activos.

Somos optimistas respecto a que el entorno eco-
némico general y de sector va a facilitar el logro de
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nuestros objetivos. En efecto, las perspectivas eco-
némicas para 2004 lucen mucho mas positivas.
En el caso de América Latina, las mejores expecta-
tivas econémicas no sélo se fundamentan en una
gestion econdmica interna mas eficiente, sino
también en el impulso que recibiran de un esce-
nario econémico externo mas favorable en dos
sentidos. Primero, por la fortaleza del consumo
privado en los Estados Unidos, que permitira man-
tener un ritmo de crecimiento préximo al 4,5%
para el principal pais demandante de las exporta-
ciones de esta zona.Y segundo y mas importante,
Asia, y en especial China, como principal area
demandante de materias primas por su vertigino-
so ritmo de crecimiento, que ha abierto muy bue-
nas expectativas de actividad exportadora para
Ameérica Latina, que ya dirige el 23% de ésta hacia
el mercado asiatico. Con este panorama macroe-
conémico hemos establecido las siguientes metas
ambiciosas para 2004, excluyendo el efecto de la
variacion de los tipos de cambio y del perimetro
de consolidacion:

« Primero, queremos que nuestros ingresos y
nuestro resultado bruto de explotacién, antes
de intereses, impuestos y amortizaciones
(EBITDA) crezcan en el rango del 7 al 10%.

« Segundo, perseguimos que nuestro resultado de
explotacion, se incremente entre un 15y un 18%.
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«» Tercero, nuestra inversion material se manten-
dra en el nivel de 2003 0, como maximo, crecera
a una tasa del 3%.

« Cuarto, nuestro objetivo es conseguir un creci-
miento de |a generacion del Flujo de Caja en un
rango del 8 al 11%.

+ Y quinto, y en definitiva, aumentar el valor de
la Compania para Ustedes, nuestros accionis-
tas, aspecto en el que se incluye la distribu-
cién en 2004 de un dividendo de 0,4 euros por
accion, que se presenta a la aprobacion de
esta Junta.

I. Nuevo perfil de crecimiento
de Telefdnica. Cierre

Por dltimo, permitanme terminar diciéndoles
que Telefénica es hoy mas fuerte que ayer, gra-
cias a nuestros clientes y a los que trabajan y
hacen dia a dia Telefénica. Ambos son los artifi-
ces de los resultados de la Compania. Los merca-
dos asi lo reconocen y seguimos en nuestra tra-
yectoria ascendente de situar a Telefénica entre
las compafiias mas reconocidas en el mundo
empresarial, siendo la compania nimero 44 por
valor bursatil a nivel mundial y la sexta de nues-
tro sector.
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Permitanme que me detenga un momento en
resaltar que de las 43 empresas que, a nivel
mundial, nos anteceden en el ranking por capi-
talizacion bursatil, sélo hay tres cuyo origen es
un pais de la zona euro, y las tres son companias
del sector petrolifero. Ademas, analizando el
ranking mundial por capitalizacion bursatil en
nuestro sector, solamente tenemos por delante
una compania britanica de moviles, dos ameri-
canasy dos japonesas. Observen que no hay nin-
guna empresa alemana, de ningln sector, por
delante de Telefénica, lo que es destacable si
tenemos en cuenta que Alemania es la primera
economia de la zona euro, cuenta con el doble de
habitantes que Espafia y su renta per capita es
en torno a un 42% superior a la espafola.
Créanme que es un orgullo para mi ver a una
empresa espanola en esta destacada posicion a
nivel mundial.

Mas alla de ser la primera empresa espanola y
del mundo de habla hispano portuguesa,
Telefénica, por su proyeccién y peso internacio-
nal,es un obligado referente en el mundo por las
implicaciones de nuestro sector para el desarro-
llo econémico, tecnolégico y social. Telefénica es
una empresa privada que hoy cuenta ya con mas
de 1.660.000 accionistas en todo el mundo.
Tenemos la estructura accionarial mas diversifi-
cada internacionalmente del sector de las tele-



comunicaciones, punto este que constituye una
de nuestras principales fortalezas.

Pero lo positivo de Telefénica no es sélo lo que ha
conseguido, sino también el potencial latente en
su negocio, que hoy presenta renovadas fuentes de
crecimiento rentable, ya visibles en los hitos que
estamos consiguiendo en el despliegue de servi-
cios de Banda Ancha. También en el crecimiento
organico de nuestro negocio de telefonia mévil,
que va a experimentar un significativo impulso
tras la incorporacién de los activos de BellSouth en
Ameérica Latina, que nadie va a poder superar.
Piensen que el mercado de telefonia mévil latinoa-
mericano tendra mas de 180 millones de clientes
en el 2008, lo que supone un crecimiento de mas
de 60 millones de nuevos clientes en cinco anos.

En definitiva, tenemos un rumbo claro hacia un
futuro lleno de oportunidades, en el que no des-
cuidaremos los resultados a corto plazo. Pueden
estar seguros de ello.

Para este viaje contamos con los recursos econé-
micos necesarios, reflejados en |a fortaleza y salud
de nuestro balance y en nuestra elevada capaci-
dad de generacién de caja. Pero, por encima de
todo, tenemos los dos mejores activos para no
desaprovechar esta oportunidad. Por un lado, la
confianza de mas de 100 millones de clientes en
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un area geografica, la de los paises de habla his-
panay portuguesa, con una impresionante pobla-
cién de mas de 500 millones. Y por otro, la ilusion
del mejor capital humano del sector, que ha dado
ya sobradas muestras de profesionalidad, capaci-
dady ambicién de futuro; para todos ellos, mi mas
sincero agradecimiento por su esfuerzo, dedica-
cion y sentido de la responsabilidad en el desem-
peno de su trabajo durante estos afos.

En nombre del Consejo de Administracion de
Telefénica, les agradezco la confianza que han
depositado en la Compania y les animo a que lo
sigan haciendo en este futuro que nos abre nue-
vas y prometedoras expectativas de crecimiento y
rentabilidad.

Muchas gracias.
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