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1.1

A los Administradores de
Telefonica, S.A. y
Terra Networks, S.A.

Conforme a lo previsto en el articulo 236 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anénimas, Dfia. Eloisa Bermejo Zofio, Registrador Mercantil nimero IV de Madrid y su
provincia, nombré a KPMG Auditores, S.L. como experto independiente para la elaboracion del
presente y tnico informe sobre el proyecto de fusion por absorcion de Terra Networks, S.A. por
Telefonica, S.A. (en adelante, también denominadas conjuntamente como las Sociedades), y
sobre el patrimonio aportado por la sociedad que se extingue, en particular, sobre si el tipo de
canje de las acciones esta o no justificado, cuales han sido los métodos seguidos para
establecerlo, si tales métodos son adecuados, mencionando los valores a los que conducen, y las
dificultades especiales de valoracion, si existieren, debiendo manifestar asimismo, si el
patrimonio aportado por la sociedad que se extingue es igual, por lo menos, al aumento de
capital de la sociedad absorbente.

Descripcion de la operacion

Identificacion de las entidades participantes en la fusion

m Telefonica, S.A. (en adelante Telefonica)
Telefénica, domiciliada en Madrid, calle Gran Via, 28, constituida por tiempo indefinido
mediante escritura otorgada ante el Notario de Madrid D. Alejandro Rosell6 Pastor el dia 19 de

abril de 1924 con nimero de protocolo 141.

Telefonica esta inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al Tomo 12.534, Folio 21, Hoja M-
6.164.

El Numero de Identificacidon Fiscal de Telefonica es A-28015865.
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m Terra Networks, S.A. (en adelante Terra)

Terra, domiciliada en Barcelona, calle Nicaragua, 54, constituida por tiempo indefinido como
Telefonica Comunicaciones Interactivas, S.A., mediante escritura publica otorgada ante el
Notario de Madrid D. José Antonio Escarpin Ipiens, el dia 4 de diciembre de 1998, con el
numero 5.276 de su protocolo. Modificada su denominacion por la actual, en virtud de escritura
de fecha 1 de octubre de 1999, otorgada ante el Notario de Madrid D. Francisco Arriola Garrote
bajo el niimero 1.269 de su protocolo, y trasladado su domicilio al actual por acuerdo adoptado
en Junta General Ordinaria de Accionistas, celebrada el dia 8 de junio de 2000, elevado a
publico ante el Notario de Pozuelo de Alarcon D. Nicolas Ferrero Lopez el dia 3 de agosto de
2000 bajo el nimero 2.893 de su protocolo.

Terra esta inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona al Tomo 32.874, Folio 165, Hoja B-
217.925.

El Numero de Identificacion Fiscal de Terra es A-82196080.

Tipo de canje de la fusion

De acuerdo con el Proyecto de Fusion formulado por los Consejos de Administracion de
Telefonica y Terra (en adelante el Proyecto o el Proyecto de Fusion) aprobado el 23 de febrero
de 2005, el tipo de canje de las acciones de las entidades que participan en la fusion, que ha sido
determinado sobre la base del valor real de los patrimonios sociales de Telefonica y Terra sera,
sin compensacion en dinero alguna, el siguiente:

Dos (2) acciones de Telefonica, de un euro (1€) de valor nominal cada una, por cada nueve
(9) acciones de Terra, de dos euros (2€) de valor nominal cada una.

En la determinacion del tipo de canje se han tenido en cuenta los dividendos que tienen previsto
distribuir ambas sociedades (véase apartado 1.6 siguiente).

Asimismo, seglin se indica en el Proyecto, Morgan Stanley & Co. Limited (en adelante Morgan
Stanley), como asesor financiero de Telefonica para esta operacion (en adelante la Operacion),
ha expresado al Consejo de Administracion de la sociedad su opinion (fairness opinion) de que
la relacion de canje acordada es equitativa para los accionistas de Telefonica. Por su parte,
Lehman Brothers International (Europe), Sucursal en Espafia (en adelante Lehman) y Citigroup
Global Markets Limited (en adelante Citigroup), asesores financieros de Terra para la Operacion,
han expresado al Consejo de Administracion de esta ultima entidad su opinién (fairness opinion)
de que la relacion de canje acordada es equitativa para los accionistas de Terra distintos de su
accionista mayoritario, Telefonica.
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Balances de fusion

Se consideraran como balances de fusion, a los efectos previstos en el articulo 239 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Anonimas, los balances individuales cerrados por Telefonica
y Terra a 31 de diciembre de 2004. Dichos balances han sido formulados el 23 de febrero de
2005 por los respectivos Consejos de Administracion y verificados por los auditores de cuentas
de ambas sociedades y seran sometidos a la aprobacion de las Juntas Generales de Accionistas
de cada una de las sociedades que hayan de resolver sobre la fusion, con caracter previo a la
adopcion del propio acuerdo de fusion.

El balance de fusion al 31 de diciembre de 2004 de Telefonica ha sido auditado por Deloitte,
S.L. El correspondiente informe de auditoria de fecha 4 de marzo de 2005 presenta una opinioén
sin salvedades.

El balance de fusion al 31 de diciembre de 2004 de Terra ha sido auditado por Deloitte, S.L. El
correspondiente informe de auditoria de cuentas anuales individuales de fecha 24 de febrero de
2005 incluye los siguientes parrafos de énfasis que se transcriben literalmente:

“3) De acuerdo con la legislacion vigente, la sociedad como cabecera de grupo esta obligada, al
cumplir determinados requisitos, a formular separadamente cuentas consolidadas sobre las
que hemos emitido con esta misma fecha nuestro informe de auditoria con la misma
salvedad por incertidumbre que la descrita en el parrafo 5 del presente informe. El efecto
de la consolidacion, realizada en base a los registros contables de las sociedades que
componen el Grupo Terra, en comparacion con las cuentas individuales adjuntas, supone
una disminucion de los activos y del beneficio del ejercicio por importes de 303.399 y
26.945 miles de euros, respectivamente, asi como un incremento de las reservas por importe
de 27.717 miles de euros (véase Nota 4-c de la memoria adjunta).

4) Con fecha 23 de febrero de 2005 el Consejo de Administracion de Terra Networks, S.A. ha
aprobado el proyecto de fusion entre Telefonica, S.A. y la Sociedad. Este proceso de fusion
se encuentra pendiente de aprobacion por parte de sus respectivas Juntas Generales de
Accionistas. En este sentido, las cuentas anuales adjuntas han sido preparadas sin
considerar los efectos, si los hubiera, que pudieran derivarse de la mencionada fusion.

Terra Networks, S.A. mantiene un saldo a 31 de diciembre de 2004 en el epigrafe
“Inmovilizado Financiero” por importe de 287.009 miles de euros, correspondiente a
impuestos sobre beneficios anticipados y créditos activados por las pérdidas fiscales de los
ejercicios 2001 y anteriores (véase nota 9). Los Administradores de Terra Networks, S.A.,
estiman que, sujeto al cumplimiento de determinadas tendencias e hipodtesis, y basandose en
las proyecciones y planes de negocio preparados por sus asesores externos para los proximos
diez afios en el entorno del mencionado proyecto de fusion, este importe es recuperable en el
mencionado periodo de tiempo. Dada la propia naturaleza de cualquier plan de negocio,
basado en expectativas futuras, pueden surgir diferencias significativas entre los resultados
proyectados y los reales. La Direccion de Terra Networks, S.A. tiene previsto actualizar
dicho plan anualmente y, en cualquier caso, siempre que la evolucion del negocio lo haga
necesario.”
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Asimismo, dicho informe incluye la siguiente salvedad que se transcribe literalmente:

“S) Tal y como se indica en la nota 14-d)1, a la fecha actual sigue sin resolverse la reclamacion,
por dafios y perjuicios de cuantia indeterminada, presentada por IDT (International
Discount Telecommunications Corporation) contra Terra Networks, S.A., Terra Networks
USA, Inc. y Telefonica, S.A. Los Administradores de la Sociedad y sus asesores legales
externos consideran que Terra Networks, S.A. tiene so6lidas defensas para oponerse a la
reclamacion, si bien en la situacion actual del proceso estiman que no pueden predecir el
resultado final del mismo.”

Importe maximo de la ampliacion de capital a efectuar por Telefonica

Telefonica hace constar en el Proyecto de Fusion que, a la fecha de dicho Proyecto, era titular de
cuatrocientos treinta y seis millones doscientas cinco mil cuatrocientas diecinueve (436.205.419)
acciones de Terra, representativas del setenta y cinco con ochenta y siete por ciento (75,87%) de
su capital social.

El capital social de Terra esta representado por 574.941.513 acciones. Se hace constar en el
Proyecto que, a la fecha del mismo, Terra era titular de siete millones (7.000.000) de acciones
propias en autocartera que estaban destinadas a ser amortizadas tras haberse modificado el
sistema de cobertura de los diversos planes de opciones sobre acciones de Terra otorgados a
empleados y directivos. Los indicados siete millones (7.000.000) de acciones no acudiran al
canje, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 249 de la Ley de Sociedades Andénimas y
disposiciones concordantes, si bien, desde la inscripcion registral de la fusion, Telefonica
sucedera a Terra como entidad obligada en virtud de dichos planes, que seran modificados segiin
la relacion de canje establecida en el Proyecto. Con objeto de no perjudicar los intereses de los
beneficiarios de dichos planes, Telefonica establecera, en caso necesario, mecanismos que
aseguren la debida atencion de los compromisos adquiridos por Terra en relacion con los
indicados planes de opciones sobre acciones.

Considerando que el capital social de Terra esta representado por 574.941.513 acciones, y
asumiendo que, en la fecha de realizacion de la fusion, Terra contard con una autocartera de
7.000.000 de acciones, el numero maximo de acciones de Terra que podrian acudir al canje seria
de 131.736.094, por lo que el nimero maximo de acciones de Telefonica a entregar a los
accionistas de Terra en canje ascenderia a la cantidad de 29.274.687,555.

Habida cuenta de la indivisibilidad de la accion, y de la imposibilidad de emitir o entregar
fracciones de accion es preciso, para la adecuada realizacion del canje, que el nimero total de
acciones de Terra que queden en el mercado y acudan al canje sea multiplo de la ecuacion de
canje. Por ello esta previsto que Telefonica adquiera siete acciones adicionales de Terra,
ascendiendo en tal caso a 29.274.686 el nimero maximo de acciones de Telefonica necesarias
para atender al canje.

Se hace constar en el Proyecto que Telefonica ampliara su capital social, si fuese necesario, en el

importe preciso para hacer frente al canje de las acciones de Terra de acuerdo con la ecuacion de
canje establecida.
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El aumento se realizaria, en su caso, mediante la emision del niimero preciso de acciones de un
euro (1€) de valor nominal cada una, pertenecientes a la misma y unica clase y serie que las
actuales acciones de Telefonica, representadas mediante anotaciones en cuenta, con aplicacion,
en todo caso, de lo dispuesto en el articulo 249 de la Ley de Sociedades Anénimas. En
particular, no se canjearan las acciones de Terra en poder de Telefonica, que seran amortizadas.

La diferencia entre al valor neto contable del patrimonio recibido por Telefonica en virtud de la
fusion objeto del Proyecto y el valor nominal de las nuevas acciones emitidas por Telefonica,
ajustada, en su caso por la proporcion que las acciones nuevas representen sobre el total de las
acciones entregadas en canje, se considerara prima de emision.

Tanto el valor nominal de dichas acciones como la correspondiente prima de emision quedaran
enteramente desembolsados como consecuencia de la transmision en bloque del patrimonio
social de Terra a Telefonica, que adquirira por sucesion universal los derechos y obligaciones de
aquél.

De acuerdo con las cuentas anuales individuales de Terra a 31 de diciembre de 2004, el valor de
los fondos propios de Terra ascendia a 1.633.964 miles de euros. Los fondos propios de Terra,
netos de autocartera, ascendian en dicha fecha a la cantidad de 1.618.844 miles de euros.

Con anterioridad a la ejecucion de la fusion esta previsto que Terra distribuya un dividendo de
€0,60 por cada accion en circulacion con derecho al cobro de dividendos, lo que debera tenerse
en cuenta a efectos de la determinacion del valor contable del patrimonio de Terra que sera
recibido por Telefonica. El importe total de dicho dividendo, considerando que la autocartera
actual de Terra asciende a la cantidad de 7.000.000 de acciones, seria de 340.765 miles de euros.

En consecuencia, el importe maximo del aumento de capital que corresponderia efectuar en
Telefonica ascenderia a 29.274.686 euros, y la prima de emision maxima a efectuar, calculada
sobre la base del patrimonio neto contable de Terra al 31 de diciembre de 2004 menos el importe
total de los dividendos que Terra tiene previsto distribuir con anterioridad a la inscripcion de la
fusion en el Registro Mercantil, ascenderia a un importe de 267.180 miles de euros.

Sin perjuicio de lo anterior, dicho importe maximo del aumento de capital que corresponda
realizar en Telefonica en virtud de la relacion establecida podra minorarse mediante la entrega a
los accionistas de Terra de acciones viejas en autocartera de Telefonica.

Fecha a partir de la cual las acciones entregadas en canje dan derecho a
participar en las ganancias sociales

Las acciones que, en su caso, sean emitidas por Telefonica en la ampliacion de capital referida
en el apartado anterior, daran derecho a sus titulares a participar en las ganancias sociales de
Telefonica obtenidas a partir del 1 de enero de 2005.

En distribuciones que sean satisfechas con posterioridad a la inscripcion en el Registro Mercantil
de la escritura de fusion, las acciones de Telefonica existentes previamente y las que se
entreguen o emitan para atender al canje participaran con igualdad de derechos en proporcion al
valor nominal de cada accion.
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Dividendos

Para la formulacion del Proyecto de Fusion y la determinacion del tipo de canje indicado en el
apartado 1.2 anterior, los Consejos de Administracion de Telefonica y Terra han tenido en
cuenta las siguientes previsiones de abono de dividendos:

a) Telefonica tiene previsto los siguientes repartos:

ii.

iii.

El pago de un dividendo a cuenta de los resultados del ejercicio cerrado a 31 de
diciembre de 2004, que sera abonado el dia 13 de mayo de 2005. Este dividendo ha
sido anunciado por el Consejo de Administracion en su sesion de 26 de enero de 2005.
En la fecha del Proyecto de Fusion, el Consejo de Administracion ha acordado fijar el
importe de dicho dividendo en €0,23 por accion.

De dicho dividendo, no se beneficiaran, segin se desprende del apartado 1.5 anterior,
los accionistas de Terra que pasen a serlo de Telefonica como consecuencia de la
fusion. Consiguientemente, se ha tenido en cuenta para la formulacion de la relacion
de canje.

La distribucion de acciones propias de Telefonica, en la proporcion de una accion de
autocartera por cada veinticinco acciones de que sea titular el accionista, con cargo a la
reserva por prima de emision. La propuesta de dicha distribucion fue acordada por el
Consejo de Administracion en su sesion del pasado 24 de noviembre de 2004. La
efectividad del reparto esta sujeta a la correspondiente aprobacion por la Junta General
Ordinaria de Accionistas de Telefonica. Esta previsto que el pago se efectiie en los
dias sucesivos a la celebracion de la Junta y, en todo caso, antes de que se inscriba la
fusion de Telefonica y Terra en el Registro Mercantil.

De dicha distribucion no se beneficiaran los accionistas de Terra que pasen a serlo de
Telefonica como consecuencia de la fusion. Consiguientemente, se ha tenido en cuenta
para la formulacion de la relacion de canje.

El pago de un dividendo con cargo a la reserva de prima de emision que debera
abonarse el dia 11 de noviembre de 2005. La propuesta de este dividendo fue
anunciada por el Consejo de Administracion en su sesion del pasado 24 de noviembre
de 2004. La efectividad del reparto esta sujeta a la correspondiente aprobacion por la
Junta General Ordinaria de Accionistas de Telefonica. Esta previsto que el importe
exacto de dicho dividendo sea de €0,27 por accion.

A diferencia de lo previsto para los dividendos anteriormente mencionados en los
apartados (i) y (i), de este dividendo se beneficiaran tanto los accionistas de Telefonica
como los accionistas de Terra que pasen a serlo de Telefonica como consecuencia de la
fusion. Consiguientemente, no se ha tenido en cuenta para la formulacion de la
relacion de canje.
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b) Terra tiene previsto abonar un dividendo de €0,60 por acciéon con cargo a la cuenta de
“Reserva por Prima de Emision de Acciones”. La propuesta de dicha distribucion ha sido
acordada por el Consejo de Administracion en su sesion de 23 de febrero de 2005. La
efectividad del reparto esta sujeta a la correspondiente aprobacion por la Junta General
Ordinaria de Accionistas de Terra. Esta previsto que el pago se efectie en los dias
sucesivos a la celebracion de la Junta y, en todo caso, antes de que se inscriba la fusion de
Telefonica y Terra en el Registro Mercantil.

De dicha distribucion se beneficiaran exclusivamente los accionistas de Terra.
Consiguientemente, se ha tenido en cuenta para la formulacion de la relacion de canje.

Fecha de efectos contables de la fusion

Se establece como fecha a partir de la cual las operaciones de Terra se consideraran realizadas a
efectos contables por cuenta de Telefonica el dia 1 de enero de 2005.

Autorizaciones administrativas

La efectividad de la fusion proyectada queda sujeta a la realizacion de las notificaciones y a la
obtencion de las autorizaciones y registros que resulten pertinentes en Espafia y en las demas
jurisdicciones en que estén presentes ambas compaiiias.

M¢étodos de valoracion seguidos para la determinacion del
tipo de canje

A continuacion se incluye la descripcion de los métodos de valoracion seguidos por los
Administradores de Telefonica y Terra para determinar el tipo de canje de las acciones de
conformidad con la informacion recibida de las compaiiias.
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Telefonica

El importe del valor real de Telefonica utilizado para determinar la ecuacion de canje asciende a
€66.361 millones. Dicho importe ha sido calculado a partir del precio de cierre de Telefonica el
dia 21 de febrero de 2005 (€14,19 por accion), descontando un total de €0,80 por accion. Este
ajuste se ha realizado en funcion de los dividendos que Telefonica tiene previsto repartir antes de
la inscripcion de la fusion y que, por consiguiente, no seran atribuidos a los accionistas de Terra
una vez se realice el canje. Los dividendos que se han considerado son los siguientes: (i)
dividendo de €0,23 por accion a cuenta de los resultados del ejercicio cerrado a 31 de diciembre
de 2004, que sera abonado el dia 13 de mayo de 2005 a los accionistas actuales de Telefonica; y
(i1) dividendo en especie, con cargo a la prima de emision, de una accion de autocartera por cada
veinticinco acciones de que sea titular el accionista, que esta previsto se abone inmediatamente
después de celebrada la Junta General de Accionistas que decida sobre la fusion; el valor
estimado de este dividendo asciende a €0,57 por accion. El dividendo de €0,27 por accion que
esta previsto abonar el 11 de noviembre de 2005 no se ha tomado en consideracion para realizar
el ajuste porque sera satisfecho con posterioridad a la inscripcion de la fusion y, por tanto, al
beneficiar tanto a los accionistas de Telefonica como a los accionistas de Terra, resulta neutral
para la formulacion de la ecuacion de canje.

El importe del precio de cierre de la accion de Telefonica ajustado por los dividendos indicados
asciende a €13,39 por accion y, multiplicado por un total de acciones de Telefonica de 4.956
millones, da un valor de €66.361 millones.

En opinién de las Sociedades y de sus asesores financieros, el método de valoracion basado en la
cotizacion de mercado de la compania se justifica por la elevada liquidez por accion de
Telefonica.

De acuerdo con la informacion recibida de Telefonica, la Direccion de Telefonica contratod los
servicios de Morgan Stanley para recibir asesoramiento financiero en relacion con la Operacion
y con el proceso de valoracion de las sociedades y la determinacion y justificacion de la relacion
de canje propuesta para la fusion.

El anexo I a este informe incluye el informe preparado por Telefonica en el que se resumen los
analisis de valoracién y la justificacion del tipo de canje realizados por Telefonica con la
asesoria financiera de Morgan Stanley.

Terra

El valor real de Terra utilizado para determinar la ecuacion de canje asciende a €1.690 millones.
Este valor real se ha basado en el método de suma de partes, basado fundamentalmente en el del
descuento de flujos de caja, el cual se ha contrastado con los siguientes métodos de valoracion:
(i) multiplos de cotizacion de sociedades comparables, (ii) multiplos pagados en transacciones
comparables, (iii) cotizaciones de mercado y (iv) precios objetivo de analistas de mercado.
Asimismo, se ha descontado el dividendo de €0,60 que Terra tiene previsto repartir antes de la
inscripcion de la fusion. De todo ello resulta un valor unitario para la accion de Terra de €2,98.
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De acuerdo con la informacion recibida, Terra contraté los servicios de Citigroup y de Lehman
como asesores financieros en relacion con la Operacion y con el proceso de valoracion de las
Sociedades y la determinacion y justificacion de la relacion de canje propuesta para la fusion.

El anexo 1II incluye los informes preparados por Terra con la colaboracion de sus asesores
financieros en esta operacion, Citigroup y Lehman, en los que se resumen los analisis de
valoracion y la justificacion del tipo de canje.

Alcance y procedimientos empleados en nuestro trabajo

Los analisis y comprobaciones que hemos efectuado han tenido como objeto, exclusivamente, el
cumplimiento de los requisitos contenidos en el articulo 236 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andénimas. Los procedimientos empleados en la realizacion de nuestro trabajo han
sido los siguientes:

Obtencion y analisis de, principalmente, la siguiente informacion:

Proyecto de Fusion formulado y aprobado por los Consejos de Administracion de Telefonica
y Terra, con fecha 23 de febrero de 2005.

m  Certificados de los acuerdos de los Consejos de Administracion de Telefonica y Terra
relativos a la aprobacion del Proyecto de Fusion de fecha 23 de febrero de 2005.

m  Opiniones “fairness opinion” e informes de valoraciéon de las Sociedades preparados por
Morgan Stanley & Co. Limited, Lehman Brothers International (Europe), Sucursal en
Espana y Citigroup Global Markets Limited, a solicitud de los respectivos Consejos de
Administracion de las Sociedades.

m Informacion preparada por Terra y Telefonica como contestacion a los requerimientos de
informacién de CNMYV relativa a la operacion de fusion de fechas 25 de febrero de 2005 y
23 de marzo de 2005.

m Cuentas anuales auditadas individuales y consolidadas de Telefonica y Terra
correspondientes a los ejercicios terminados en 31 de diciembre de 2003 y 2004, todas ellas
auditadas por Deloitte, S.L. Cuentas anuales auditadas de Terra Networks Espafia, S.A.,
Sociedad Unipersonal, para el ejercicio terminado en 31 de diciembre de 2004, auditadas por
BDO Audiberia Auditores, S.L.

m Plan estratégico de Terra para el periodo comprendido entre 2005 y 2008, ambos inclusive.

m  Presupuesto de Terra correspondiente al ejercicio 2005.
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B Proyecciones financieras de la cuenta de resultados de Terra, preparadas por la Direccion
para el periodo comprendido entre 1 de enero de 2005 y 31 de diciembre de 2008.

m Informacion econdémico-financiera de Terra en su formato analitico, detallada por linea de
negocio, correspondiente a los ejercicios terminados en 31 de diciembre de 2003 y 2004.

m  Proyecciones financieras de la cuenta de resultados de Telefonica, preparadas por la
Direccioén para el periodo comprendido entre 1 de enero de 2005 y 31 de diciembre de 2008.

m Informes fiscales y legales relativos a la operacion de fusion prevista, preparados o
encargados por la Direccion de cada una de las Sociedades.

m “Strategic Alliance Framework Agreement” firmado entre Telefonica y Terra.

m Otros contratos comerciales, accionariales, asi como contratos relativos a opciones y ofertas
vinculantes de compra/venta de participaciones accionariales significativas o en proceso de
negociacion que se han considerados relevantes para la realizacion de nuestro trabajo.

m Informacion bursatil relativa a la cotizacion de las acciones de Telefonica y Terra.

m Informacion bursatil relativa a la cotizacion de compaiiias comparables a Telefonica y Terra.

®m Informacion publica relativa a transacciones de acciones de compaiiias similares a Terra y
Telefonica o a alguno de sus negocios, en su caso.

m Informes preparados por analistas financieros relativos a Telefonica y Terra.
m Otra informacion que se ha considerado relevante para la realizacion de nuestro trabajo.

Revision y analisis, de acuerdo con la informacién disponible, de cada uno de los informes de
valoracion y “fairness opinion” facilitados por los respectivos bancos de inversion.

Revision de las metodologias de valoracion empleadas y de sus respectivos parametros con la
documentacion soporte existente, utilizadas para la determinacion del tipo de canje de la
operacion de fusion prevista.

Realizacion de analisis de sensibilidad sobre las variables mas significativas que pudieran afectar
a los negocios de las Sociedades y por lo tanto a los valores estimados y a la correspondiente
ecuacion de canje.

Mantenimiento de reuniones con la Direccion de cada una de las Sociedades, asi como con sus
asesores y auditores, con el proposito de, en su caso, recabar otra informaciéon que se ha
considerado de utilidad para la realizacion de nuestro trabajo.

05m18nrm1l.doc 10



3.6

4.1

Telefonica, S.A.
Terra Networks, S.A.
Informe de experto independiente

Obtencion de una carta firmada por la Direccion de cada una de las Sociedades confirmando que
segun su leal saber y entender se nos ha facilitado toda la informacion considerado relevante
para la elaboracion de nuestro informe de experto independiente, asi como que no se han
producido acontecimientos posteriores entre la fecha de la firma de los informes de auditoria de
Telefonica y Terra correspondientes al ejercicio terminado en 31 de diciembre de 2004 y la fecha
de nuestro informe, que no hayan sido puestos en nuestro conocimiento y que pudieran
modificar de forma sustancial la imagen fiel del patrimonio y/o la situacion financiera que se
muestra en dicha fecha, y que por lo tanto pudieran afectar a la ecuacion de canje.

Nuestro trabajo se ha basado en informacion auditada y/o no auditada proporcionada por la
Direccion de las Sociedades. En la realizacion de nuestro trabajo hemos asumido la integridad y
exactitud de dicha informacion, asi como que la misma refleja las mejores estimaciones de la
Direccion de las Sociedades acerca de las perspectivas de sus negocios desde el punto de vista
operativo y financiero.

Adicionalmente, nuestro trabajo se ha basado en fuentes de informacion publicas. No ha
constituido parte de nuestro trabajo el contraste de dicha informacion con evidencias externas a
las Sociedades, sin perjuicio de que, en la medida de lo posible, hemos comprobado que la
informacién presentada es consistente con otros datos proporcionados durante el curso de
nuestro trabajo.

Hemos asumido que todas las autorizaciones y registros que resulten pertinentes en Espafia y en
las demas jurisdicciones en que estén presentes ambas Sociedades para la efectividad de la
fusion proyectada se obtendran sin ningin efecto adverso para Telefonica o Terra o para los
beneficios esperados de la Operacion que afecten de forma significativa a nuestro analisis.

Finalmente, debemos mencionar que nuestro trabajo es de naturaleza independiente y por tanto
no supone ninguna recomendacion a la Direccion de las Sociedades, a los accionistas de las
mismas o a terceros en relacion con la posicion que deberian tomar en relacion con la operacion
de fusion prevista u otras transacciones de acciones de las Sociedades. Nuestro trabajo no tiene
por objeto analizar la conveniencia de las estrategias de negocio actuales o pasadas de las
Sociedades ni las razones de la Operacion en relacion con otras estrategias de negocio o
transacciones por las que hubieran podido optar las Sociedades, ni analizar la decision de
negocio de las Sociedades para proceder con la mencionada operacion de fusion.

Dificultades especiales de la valoracion

Todo trabajo de valoracion lleva implicitos, ademas de factores objetivos, otros factores
subjetivos que implican juicio y, por lo tanto, el “valor” obtenido constituye tinicamente un
punto de referencia para las partes interesadas en llevar a cabo una transaccion, por lo que no es
posible asegurar que terceras partes estén necesariamente de acuerdo con las conclusiones del
mismo.
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Debe tenerse en consideracion que en el contexto de un mercado abierto, pueden existir precios
diferentes para un negocio en particular debido a diversos factores subjetivos.

En relacion con el método del descuento de flujos de caja que ha sido utilizado, entre otros, por
las Sociedades y sus asesores financieros para la valoracion de Telefonica y Terra, el mismo, se
ha basado en las proyecciones financieras de las Sociedades preparadas conforme a las hipotesis
determinadas por la Direccion de cada una ellas, que recogen su mejor estimacion y juicio
basandose en las presentes circunstancias y su esperado desarrollo. Dadas las incertidumbres
inherentes a cualquier informacion concerniente al futuro, algunas de estas hipdtesis podrian no
materializarse tal y como inicialmente han sido definidas, y podrian ocurrir acontecimientos no
previstos. Asimismo, debe tenerse en consideracion que Terra forma parte del Grupo Telefonica
y que ello puede determinar una mayor interrelacion de las politicas de las Sociedades. En
atencion a una y otra circunstancia, los resultados y los flujos de caja estimados podrian no
resultar en el futuro tal y como se han previsto o, en el caso de que Terra no estuviese
participada por Telefonica, tales resultados y flujos podrian diferir de los utilizados, pudiendo
verse afectados, en consecuencia, los valores obtenidos.

De acuerdo con la informacion recibida en relacion con la venta de la participacion de Lycos Inc.
por parte de Terra durante 2004, Telefonica esta considerando la posibilidad de reconocer bases
imponibles negativas adicionales por un importe maximo de hasta €7.418 millones, 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 contablemente, todo ello conforme al procedimiento previsto en la Disposicion
Adicional Tercera del Real Decreto 1163/1990, de 21 de septiembre. Si bien existen
determinados argumentos técnicos basados en la interpretacion de la normativa fiscal aplicable
que justificarian la impugnacion de la declaracion del Impuesto sobre Sociedades para reconocer
las bases imponibles negativas adicionales, la ausencia de antecedentes idénticos o equivalentes
que permitan su aplicacion da lugar a una incertidumbre razonable sobre su posible aceptacion
por parte de la Administracion Tributaria y, en consecuencia, sobre la posible utilizacion efectiva
de tales créditos fiscales por parte del Grupo de Consolidacion Fiscal de Telefonica, asi como
sobre el momento en que tales créditos fiscales serian susceptibles de utilizacion.

En relacion con el contrato marco de Alianza Estratégica entre Telefonica y Terra de fecha 12 de
febrero de 2003, por el que Telefonica garantiza a Terra un margen minimo, medido como la
diferencia entre los ingresos resultantes de los servicios prestados en virtud de dicho acuerdo y
los costes e inversiones directamente asociados a los mismos, de 78,5 millones de euros anuales
hasta 31 de diciembre de 2008, debemos mencionar que de acuerdo con la informacion obtenida
y reuniones mantenidas no es posible estimar con fiabilidad la probabilidad y los términos de
renovacion del mismo a partir de la fecha de su extincion en 31 de diciembre de 2008.

El informe de auditoria de las cuentas anuales consolidadas de Terra correspondientes al

ejercicio terminado en 31 de diciembre de 2004 incluye la siguiente salvedad que se transcribe
literalmente:
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“S) Tal y como se indica en la nota 17-d)1, a la fecha actual sigue sin resolverse la reclamacion,
por dafios y perjuicios de cuantia indeterminada, presentada por IDT (International
Discount Telecommunications Corporation) contra Terra Networks, S.A., Terra Networks
USA, Inc. y Telefonica, S.A. Los Administradores de la Sociedad y sus asesores legales
externos consideran que Terra Networks, S.A. tiene solidas defensas para oponerse a la
reclamacion, si bien en la situacion actual del proceso estiman que no pueden predecir el
resultado final del mismo.”

En consecuencia, el rango de valores estimado podria verse afectado de no existir la actual
incertidumbre sobre el resultado final de dicha reclamacion.

Conclusiones

De acuerdo con el trabajo realizado, con el objeto exclusivo de cumplir con lo establecido en el
articulo 236 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas y considerando lo descrito
en el apartado 4 anterior, consideramos que:

m Las metodologias de valoracion utilizadas en la determinacion del valor real de las
Sociedades son adecuadas en el contexto y las circunstancias de la operacion planteada,
estando justificado el tipo de canje previsto en el proyecto de fusion.

m  El patrimonio aportado por la sociedad absorbida es igual por lo menos, al importe maximo
del aumento de capital de la sociedad absorbente previsto en el proyecto de fusion.

Nuestra conclusion debe interpretarse en el contexto del alcance y procedimientos empleados en
nuestro trabajo, sin que de la misma pueda derivarse ninguna responsabilidad adicional a la
relacionada con la razonabilidad de los métodos de valoracion utilizados y del tipo de canje
propuesto.

Este informe ha sido preparado exclusivamente para cumplir con lo establecido en el articulo

236 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anoénimas, por lo que no debe ser utilizado
para ninguna otra finalidad.

/f/ Ana Martinez Ramoén

Ana Martinez Ramon
Socio Director

12 de abril de 2005
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Anexo I

Telefonica contratd los servicios de Morgan Stanley & Co. Limited (en adelante Morgan
Stanley) para recibir asesoramiento financiero en relacion con la Operacion y con el proceso de
valoracion de las compaiiias y la determinacion y justificacion de la relacion de canje propuesta
para la fusiéon. Morgan Stanley emitié en fecha 23 de febrero de 2005 una “fairness opinion” en
relaciéon con la Operacion dirigida al Consejo de Administracion de Telefonica, en la que
concluia que, sobre la base y sujeto a lo previsto en el indicado documento, la relacion de canje
de la fusion y el dividendo extraordinario de €0,60 por accidon que esta previsto que Terra reparta
a sus accionistas de acuerdo con el Proyecto de Fusion son justos (“fair”) desde un punto de
vista financiero para Telefonica.

Con el asesoramiento de Morgan Stanley, Telefonica realizd los correspondientes trabajos de
evaluacion de las compaifiias y sobre la base de los mismos y previa negociacion con Terra bajo
condiciones de mercado decidid los términos econdémicos de la Operacion que se reflejan en el
Proyecto de Fusion.

En ejecucion de sus trabajos de asesoramiento financiero a Telefonica, Morgan Stanley llevé a
cabo diversos analisis de valoracion de las compaifiias en relacion con la preparacion de su
“fairness opinion”. A continuacion se resumen dichos anélisis, que estan basados en precios de
cierre para las acciones de Telefonica y Terra a 21 de febrero de 2005 y ajustados por los
siguientes dividendos que tienen previsto distribuir ambas sociedades:

i. Precio de Telefonica: ajustado por un total de €0,80 por accion por los dividendos
anunciados por Telefonica (no pagaderos a los accionistas de Terra en relacion a las
acciones de Telefonica que recibirian de la fusion, tal y como establece el acuerdo de
fusion) que se distribuyen de la siguiente forma: (a) dividendo de €0,23 por accion a cuenta
de los resultados del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2004, que sera abonado el dia
13 de mayo de 2005, a los accionistas actuales de Telefonica; y (b) la distribucion entre los
accionistas de Telefonica, de acciones propias en la proporcion de una accidon de
autocartera por cada veinticinco acciones de que sea titular el accionista, con cargo a la
reserva por prima de emision, que esta previsto que se efectiie en los dias sucesivos a la
Junta General Ordinaria de Accionistas (valor estimado de €0,57 por accion a precio de
Telefonica de 21 de febrero de 2005).

ii.  Precio de Terra: ajustado por el dividendo extraordinario de €0,60 aprobado por el Consejo

de Administracion de Terra el 23 de febrero de 2005, a distribuir entre los accionistas de
Terra, antes de la inscripcion de la fusion en el Registro Mercantil.
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Rango de cotizacion

Morgan Stanley ha revisado el rango de precios de cierre de las acciones de Telefonica y Terra
para varios periodos que se extienden hasta el 21 de febrero de 2005. Morgan Stanley ha
observado lo siguiente:

Euros
Periodo hasta el
21 de febrero de 2005 Telefonica Terra
Ultimos 90 dias 12,18 — 13,76 2,20-2,70
Ultimos seis meses 10,66 — 13,76 2,17-2,70
Ultimos doce meses 10,40 — 13,76 2,17-2,70

Morgan Stanley ha calculado que la ecuacion de canje de 2 acciones de Telefonica por cada 9
acciones de Terra, tal y como recoge el Proyecto de Fusion, representa una prima del 15% sobre
el precio no afectado de las acciones de Terra a fecha 11 de febrero de 2005, y una prima del
14% sobre la media de los ultimos 30 dias de cotizacion de las acciones de Terra previos al dia
21 de febrero de 2005.

Analisis de compaiiias comparables

Morgan Stanley ha comparado cierta informacion financiera de Telefonica y de Terra con
proyecciones financieras publicadas en informes de analistas financieros sobre ciertas companias
con modelos de negocio similares a los de Telefonica y Terra, respectivamente. Las compaiiias
que han sido utilizadas para este analisis son las siguientes:

i.  Enrelacion a Telefonica: Belgacom, British Telecom, Deutsche Telekom, France Telecom,
KPN, Hellenic Telecommunications (OTE), Portugal Telecom, Swisscom, Tele Danmark
(TDC), Telecom Italia, TeliaSonera, Telekom Austria y Telenor; y

ii.  En relacion a Terra: utilizando como referencia el precio de cierre no afectado de T-Online
a 8 de octubre de 2004 (previo al anuncio por parte de Deutsche Telekom de su oferta de
adquisicion de las participaciones minoritarias y de la fusion subsiguiente entre Deutsche
Telekom y T-Online).

A los efectos de este analisis, Morgan Stanley ha utilizado el ratio de valor de negocio (definido
como capitalizacion bursatil mas deuda total menos tesoreria y equivalentes mas otros ajustes)
dividido por los beneficios estimados para 2005 antes de intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacion para Telefonica y los beneficios estimados para 2006 antes de intereses, impuestos,
depreciacion y amortizacion para Terra. Morgan Stanley ha aplicado estos multiplos a los
beneficios antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion de 2005 para Telefonica y
de 2006 para Terra, utilizando como fuente proyecciones financieras publicadas en informes de
analistas financieros en el caso de Telefonica, y en el caso de Terra, proyecciones financieras del
equipo de gestion de esta compaiiia.
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Teniendo en cuenta el nimero de acciones de Telefonica y Terra, Morgan Stanley ha estimado el
valor implicito por accion de Telefonica y Terra respectivamente a 21 de febrero de 2005:

Multiplo aplicado

Importe del en base al analisis
dato financiero de compaiiias Valor implicito

Dato financiero (millones €) comparables por accion (€)
Valor de negocio de Telefonica
dividido por los beneficios antes
de intereses, impuestos,
depreciacion 'y  amortizacion
para 2005 14.301 5,6x - 6,6x 10,89 - 13,77
Valor de negocio de Terra
dividido por los beneficios antes
de intereses, impuestos,
depreciacion 'y amortizacion
para 2006 60 12,6x 2,67

Ninguna de las compafiias utilizadas en el analisis de compafiias comparables es idéntica a
Telefonica o a Terra. A la hora de analizar las compafias comparables, Morgan Stanley ha
realizado juicios y desarrollado hipdtesis con respecto a la evolucion de la industria y las
condiciones de negocio, econdmicas, de mercado y financieras y otras cuestiones, muchas de las
cuales estan fuera del control de Telefonica o de Terra, como por ejemplo el impacto de la
competencia en los negocios de Telefonica o de Terra y la industria en general, el crecimiento de
la industria y la ausencia de cambios materiales en las condiciones financieras y proyecciones de
Telefonica y Terra o la industria o los mercados financieros en general. El analisis matematico
(como por ejemplo el calculo de la media o la mediana) no es en si mismo un método
representativo a la hora de utilizar informacion de compafias comparables.
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Meétodo de descuento de flujos de caja

Morgan Stanley ha calculado un rango de valoracion por accion tanto para Telefonica como para
Terra basandose en el método de descuento de flujos de caja. En relacion a Telefonica, Morgan
Stanley se ha basado en proyecciones financieras publicadas en informes de analistas financieros
para los afios 2005 a 2010 y extrapolaciones de dichas proyecciones para los afios 2011 a 2014.
Para determinar el rango de valoracion por accion de Telefonica, Morgan Stanley ha calculado el
valor residual aplicando un rango de tasas de crecimiento a perpetuidad de entre 1,0% y 1,5%.
Los flujos libres de caja desapalancados de los afios 2005 a 2014 y el valor residual han sido
descontados utilizando un rango de tasas coste de capital medio ponderado de entre 8,0% y
9,0%. En relacion a Terra, Morgan Stanley se ha basado en las proyecciones financieras de
Terra facilitadas por el equipo de gestion de Telefonica (que a su vez las recibié de Terra), para
los afios 2005 a 2008 y extrapolaciones de dichas proyecciones para los anos 2009 a 2014.

Respecto a dichas proyecciones financieras, asi como a otra informacion y datos sobre Terra,
incluyendo informacion sobre la situacion fiscal de Terra, Morgan Stanley ha sido informado por
el equipo de gestion de Telefonica de que dichas proyecciones financieras y otra informacion y
datos sobre Terra, han sido preparados con base en las mejores estimaciones y juicio por parte
del equipo de gestion de Telefonica acerca de la evolucion financiera y de la situacion fiscal de
Terra. Para determinar el valor por accion de Terra, Morgan Stanley ha calculado el valor
residual aplicando un rango de tasas de crecimiento a perpetuidad de entre 3,0% y 4,0%. Los
flujos libres de caja desapalancados para los afios 2005 a 2014 y el valor residual han sido
descontados utilizando un rango de tasas coste de capital medio ponderado de entre 11,5% y
12,5%. Los flujos libres de caja desapalancados incluyen los beneficios para Telefonica
resultantes del negocio o de la situacion fiscal u otros ahorros de Terra, asi como los pagos a
recibir por Terra provenientes del acuerdo de alianza estratégica firmado con Telefonica.

La siguiente tabla resume los resultados del anélisis realizado por Morgan Stanley:

Valor de mercado Valor de mercado
Hipaotesis principales implicito (millones €) implicito por accion (€)

Telefonica: tasa de crecimiento a

perpetuidad (1,0%-1,5%); tasa de

descuento (8,0%-9,0%) 69.928 - 88.215 14,11 - 17,80
Terra: tasa de crecimiento a

perpetuidad  (3,0%-4,0%); tasa de

descuento (11,5%-12,5%) 1.448 — 1.522 2,55 -2,68
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Precios Objetivo de Informes de Analistas Financieros

Morgan Stanley ha revisado y analizado los precios de cotizacion publicados por analistas
financieros para las acciones de Telefonica y Terra. Dichos precios objetivo reflejan las
estimaciones de cotizacion futura de las acciones de Telefonica y Terra. El rango de precios
objetivo para Telefénica y Terra se situa entre €13,70 y €15,70 y entre €2,30 y €2,65,
respectivamente.

Los precios objetivo publicados por analistas financieros no reflejan necesariamente los precios
actuales de cotizacion de las acciones de Telefonica y Terra. Dichas estimaciones estan sujetas a
incertidumbre, incluyendo la evolucion financiera de Telefonica y Terra, asi como a las
condiciones de mercado futuras.

Analisis de operaciones anteriores

Morgan Stanley ha analizado la oferta ptblica de adquisicion por parte de Deutsche Telekom
sobre el 26% de T-Online que atin no poseia, y la subsiguiente fusion entre Deutsche Telekom y
T-Online, anunciada el 9 de octubre de 2004.

A los efectos de este analisis, Morgan Stanley ha utilizado el ratio de valor de negocio (definido
como capitalizacion bursatil mas deuda total menos tesoreria y equivalentes mas otros ajustes)
dividido por los beneficios estimados de 2005 antes de intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacion y ha aplicado este multiplo a los beneficios antes de intereses, impuestos,
depreciacion y amortizacion de 2005 para Terra, utilizando como fuente proyecciones
financieras del equipo de gestion de Terra. Basado en el nimero de acciones, Morgan Stanley
ha estimado que el valor implicito por accion de Terra a 21 de febrero de 2005 seria:

Multiplo aplicado

Importe del en base al analisis
dato financiero de operaciones Valor implicito
Dato financiero (millones €) precedentes por accion (€)
Valor de negocio de Terra
dividido por los beneficios
antes de intereses,
impuestos, depreciacion 'y
amortizacion para 2005 52 17,7x 2,96
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Ninguna de las compaiiias u operaciones utilizadas como parte del analisis de operaciones
anteriores es idéntica a Terra o a la fusiéon. A la hora de analizar las compafiias comparables,
Morgan Stanley ha realizado juicios y desarrollado hipdtesis con respecto a la evolucion de la
industria y las condiciones de negocio, economicas, de mercado y financieras y otras cuestiones,
muchas de las cuales estan fuera del control de Terra, como por ejemplo el impacto de la
competencia en los negocios de Terra y la industria en general, el crecimiento de la industria y la
ausencia de cambios materiales en las condiciones financieras y proyecciones de Terra o la
industria o los mercados financieros en general, que pudieran afectar a la cotizaciéon o valor del
negocio de las operaciones con las que se esta comparando la fusion en cuestion.

Analisis de la ecuacion de canje

Morgan Stanley ha analizado el ratio de los precios de cierre de las acciones de Terra dividido
por los correspondientes precios de cierre de las acciones de Telefonica en varios periodos que
se extienden hasta el 21 de febrero de 2005. Morgan Stanley ha examinado las primas que
derivan de la comparacion de la ecuacion de canje anunciada de 0,2222, tal y como se recoge en
el acuerdo de fusion, sobre las referencias indicadas en la siguiente tabla, observando lo
siguiente:

Telefonica Terra Ecuacion de Prima
(€/accion) (€/accion) canje implicita  implicita
Media ultimos 90 dias 12,18 - 13,76  2,20-2,70 0,181 -0,196 23% - 13%

Media ultimos seis meses 10,66 — 13,76 2,17-2,70 0,196 — 0,204 9% - 13%
Media ultimos doce meses 10,40 - 13,76 2,17-2,70 0,196 — 0,209 6% - 13%

(1) Prima implicita definida como ecuacion de canje anunciada de 0,2222 dividida por la ecuacion de canje

resultante para cada media de cotizacion
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Anexo 11

Terra contrato los servicios de Citigroup Global Markets Limited (en adelante Citigroup) y de
Lehman Brothers Europe Limited (en adelante Lehman Brothers) como asesores financieros en
relaciéon con la Operacion y con el proceso de valoracion de Terra y Telefonica y la
determinacion y justificacion de la relacion de canje propuesta para la fusion. Ambas entidades
emitieron con fecha 23 de febrero de 2005 sendas “fairness opinion” en relaciéon con la
Operacion dirigidas al Consejo de Administracion de Terra, en las que se concluia que, sobre la
base y sujeto a lo previsto en los indicados documentos, la relacion de canje de la fusion y el
dividendo extraordinario de €0,60 por accidn que estd previsto que Terra reparta a sus
accionistas de acuerdo con el Proyecto de Fusion son justos (“fair”) desde un punto de vista
financiero para los accionistas de Terra distintos de Telefonica.

Con el asesoramiento de ambas entidades, Terra realizd los correspondientes trabajos de
evaluacion de las Compaiias y sobre la base de los mismos y previa negociacion con Telefonica
bajo condiciones de mercado decidio los términos economicos de la Operacion que se reflejan en
el Proyecto de Fusion.

En ejecucion de sus trabajos de asesoramiento financiero a Terra, Citigroup y Lehman Brothers
llevaron a cabo diversos analisis de valoracion de las Compaiiias en relacion con la preparacion
de sus respectivas “fairness opinion”. A continuacion se resumen, de forma separada, los
analisis realizados por cada uno de los asesores sefialados.

Citigroup

A continuacion se incluye un resumen de los principales analisis financieros realizados por
Citigroup en relacion con la preparacion de su “fairness opinion”. A estos efectos, Citigroup
tuvo en cuenta, entre otros factores, el dividendo propuesto de €0,23 por accion de Telefonica
con cargo al ejercicio 2004 y el reparto propuesto por Telefonica de 1 accion de Telefonica por
cada 25 acciones de Telefonica, de la que los titulares de las acciones de Terra no se
beneficiarian, y el dividendo propuesto de €0,60 por accion de Terra que se pagaria a todos los
titulares de acciones de Terra.
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Evolucion historica del precio de la accion

Citigroup reviso la relacion entre las variaciones en el precio de las acciones de Terra y el precio
de oferta implicito en la fusion para el periodo comprendido entre el 25 de julio de 2003, fecha
en la que Telefonica anuncio oficialmente a la CNMV el niimero de acciones de Terra que
adquiri6 en la OPA y el 11 de febrero de 2005, ultimo dia de negociacion anterior al anuncio
publico de Telefonica de su intencion de hacer una oferta de fusion a Terra. El precio de oferta
implicito en la fusion se calculé multiplicando el precio por accion de Telefonica ajustado por la
ecuacion de canje de 2/9 y afiadiendo €0,60 por el efecto del dividendo anticipado de las
acciones de Terra a pagar con anterioridad a la fusion. El precio por accion de Telefonica
ajustado se calculo restando el dividendo en efectivo de €0,23 al precio por accion de Telefonica
sin ajustar y, a continuacion, ajustando el resultado por el dividendo anticipado en acciones de
Telefonica de 1 accion por cada 25 acciones en circulacion, dividendos en efectivo y en acciones
de los que los accionistas de Terra no se beneficiarian. Citigroup también ajusto el precio por
accion de Terra por el dividendo en efectivo de €2,00 por cada accion de Terra pagado en julio
de 2004, en el periodo previo al pago de dicho dividendo.

Adicionalmente, Citigroup compardé el precio de oferta implicito con la cotizacién de una accion
de Terra el 11 de febrero de 2005 (ultimo dia de negociacion anterior al anuncio publico de
Telefonica de su intencion de hacer una oferta) y con los precios medios de cotizacion del mes
anterior, de los tres meses anteriores y de los seis meses anteriores, al 21 de febrero de 2005, en
el caso de Telefonica y al 11 de febrero de 2005 en el caso de Terra. La siguiente tabla muestra
los resultados de dicho analisis:

Precio por Precio de
accion de Terra (€)  oferta implicito (€) Prima

11 de febrero de 2005 3,19 3,58 12%
Cotizacion media ultimo mes 3,11 3,56 14%
Cotizacion media ultimos tres meses 2,96 3,49 18%
Cotizacion media ultimos seis meses 2,90 3,35 16%

Analisis de operaciones anteriores

Teniendo en cuenta que Telefonica controla actualmente Terra, Citigroup compar6 la prima que
representaba el precio de oferta implicito en la fusion sobre el precio del ultimo dia de cotizacion
previo al anuncio y sobre el precio medio de cotizacion del tltimo mes, de los ultimos tres meses
y de los ultimos seis meses, con las primas pagadas en periodos de cotizacion similares
representadas por:
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el precio en efectivo de cuatro OPAs de exclusion recientes de compaiiias espafiolas;

el precio en tres fusiones recientes de compaiiias espafiolas en las que accionistas
significativos (titulares de menos de la mitad de los fondos propios) adquirian los fondos
propios restantes de dichas compaiiias; y

el precio en dos OPAs recientes lanzadas por accionistas de control (titulares de mas de la
mitad de los fondos propios) de proveedores de Internet europeos para adquirir los fondos
propios restantes de dichas compaiiias.

Las operaciones anteriores que Citigroup tomo en consideracion fueron las siguientes:

OPAs de exclusion espaiiolas

Fecha del anuncio Compaiiia
22 de abril de 2002 Hidroeléctrica del Cantabrico
9 de diciembre de 2003 Aceralia Corporacion Siderurgica, S.A.
31 de mayo de 2004 Centros Comerciales Carrefour, S.A.
4 de junio de 2004 Cementos Molins, S.A.

Fusiones espaiiolas con Accionista Significativo

Fecha del anuncio Adquirente Sociedad objetivo
16 de abril de 2002 FCC Portland Valderrivas
1 de julio de 2003 ACS Grupo Dragados
1 de agosto de 2003 Bami Metrovacesa

Fusiones de compaiiias de Internet europeas con Accionista Mayoritario

Fecha del anuncio Adquirente Sociedad objetivo
23 de febrero de 2004 France Telecom Wanadoo
9 de octubre de 2004 Deutsche Telekom T-Online
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Por lo que respecta a la informacion financiera de las operaciones anteriores y las compaiiias
involucradas en ellas, Citigroup se baso en la informacion contenida en documentos disponibles
al publico. La siguiente tabla resume la mediana de las primas (descuentos) ofrecidas en estas
operaciones sobre el precio de cotizacion previo al anuncio y sobre el precio de cotizacion del
ultimo mes, de los ultimos tres meses y de los tltimos seis meses previos, y en la columna de la
derecha se sefiala, a efectos comparativos, la misma informacion para el precio de oferta
implicito en la propuesta de fusion entre Terra y Telefonica.

Mediana de Mediana de primas
primas (descuentos)
Mediana de (descuentos) fusiones de
primas fusiones compaiiias de Prima
(descuentos) OPAs espaiiolas con Internet europeas  implicita de la
de exclusiéon accionista con accionista oferta de
Periodo espaiiolas significativo mayoritario fusion
1 dia (2,2%) 9,3% 8,6% 12%
3 meses 2,7% 2,4% 17,3% 18%
6 meses 7,0% 7,0% 19,0% 16%

Citigroup observo que ninguna de las operaciones anteriores era idéntica a la propuesta de fusion
entre Terra y Telefonica.

Valoracion de Terra
Analisis de Descuento de Flujos de Caja

El principal método para revisar el valor de Terra utilizado por Citigroup fue un analisis de
“suma de partes” sobre la base de descuento de flujos de caja para cada uno de los activos
operativos individualizados de Terra y para algunos activos no operativos. Citigroup aplico
tasas de descuento especificas para cada pais con base en hipoétesis de coste medio ponderado del
capital para calcular el valor neto presente de los flujos de caja libres de los activos operativos de
Terra proyectados por su equipo directivo, los beneficios de ahorros fiscales futuros relativos a
pérdidas operativas netas y los pagos a percibir por Terra por su acuerdo de alianza estratégica
con Telefonica. Sin embargo, Citigroup aplico tasas de descuento mas altas para calcular el
valor neto presente del posible crédito fiscal adicional resultante de la venta de Lycos Inc.,
realizada por Terra el 2 de agosto de 2004, ya que la capacidad de Terra para realizar el valor de
este activo contingente es especulativa y dificil de predecir. A continuacion, Citigroup ajusto el
valor de Terra para reflejar la caja neta de Terra (incluyendo las cantidades adeudadas por
Telefonica en virtud de acuerdos de reparto de cargas fiscales) y otros activos no operativos
(incluyendo inversiones en sociedades participadas no consolidadas y en otras sociedades no
enteramente participadas e ingresos anticipados por ventas). El resultado de este analisis de
“suma de partes” sobre la base de descuento de flujos de caja fue un valor implicito para las
acciones de Terra de entre €2,90 y €3,71.
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Andlisis de compariias comparables

Usando informacion publica disponible, Citigroup revis6 la evolucion del precio relativo por
accion de Terra desde julio de 2003 a febrero de 2005 y el de las siguientes cinco compaiiias
cotizadas europeas proveedoras de servicios de Internet, asi como el indice ponderado de
mercado formado por dichas compaiiias:

freenet.de

Iliad

Telecom Italia Media
Tiscali

United Internet

Citigroup también compar6 los multiplos de valor empresarial (igual a los fondos propios, mas
deuda (“straight debt”), mas intereses minoritarios, mas acciones preferentes (“straight preferred
stock”), mas convertibles (“all out-of the money convertibles”), menos inversiones en
participadas no consolidadas, menos caja) frente a los ingresos, margen bruto y EBITDA
proyectados para el periodo 2005-2007, de las compaiiias mencionadas, con dichos multiplos de
Terra. A continuacion, Citigroup calculd un rango de valoraciones ilustrativas para los activos
operativos de Terra aplicando desviaciones de mas/menos 10% sobre la mediana de dichos
multiplos para las compaifiias comparables, a las proyecciones realizadas por el equipo directivo
de Terra y afiadiendo después la caja neta de Terra y otros activos no operativos valorados de
forma coherente con el método empleado en el analisis anteriormente descrito bajo el epigrafe
“Analisis de Descuento de Flujos de Caja”. El resultado de este analisis de compaiiias
comparables fue un valor implicito de la accion de Terra de entre €2,73 y €3,77.

Citigroup observd que ninguna de las compaiias seleccionadas era idéntica a Terra. En
particular, Citigroup hizo notar que la rentabilidad esperada de Terra relativamente mas baja para
el periodo 2005-2007 sugeriria una valoracion en el extremo inferior del rango.

Precios Objetivo de Analistas de Mercado

Citigroup reviso los precios objetivo para Terra publicados por analistas de mercado entre el 1 de
julio de 2004 (después del ajuste por el dividendo en efectivo de €2,00 por accion de Terra
pagado en julio de 2004) y el 15 de febrero de 2005. EI rango de estos precios objetivo
(excluyendo los valores maximo y minimo) se situ6 entre €2,80 y €3,17.

Valoracion de Teleféonica

A Citigroup no se le ha proporcionado ninguna informacion de caracter financiero o del negocio
de Telefonica, incluyendo proyecciones financieras, que no sea publica y Citigroup no ha tenido
acceso al equipo directivo de Telefonica. Esto ha limitado los andlisis de valoracion con
respecto a Telefonica que ha podido utilizar Citigroup.
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Citigroup reviso el valor de Telefonica utilizando un analisis de “suma de partes” que utilizd
varios métodos de valoracion para los principales activos operativos de Telefonica, incluyendo
comparables cotizadas y valor de mercado y ajustado por costes generales, activos no operativos
y pasivos e intereses minoritarios. Para los principales activos operativos de Telefonica —
Telefonica Moviles, el negocio de linea fija en Espafia y Telefonica Internacional— que
conjuntamente representan la mayor parte del valor empresarial de Telefonica, el principal
método de valoracion empleado por Citigroup se baso en el analisis de companias comparables.
Citigroup compar6 Telefonica Moviles con Telecom Italia Mobile y Vodafone y su valor de
mercado, el negocio de linea fija en Espafia con British Telecom, y Telefonica Internacional, con
Telmex, Telesp, Brasil Telecom y Tele Norte Leste. El resultado de este analisis fue un valor
implicito en el rango de entre €13,36 y €16,39 por accion de Telefonica, comparado con el
precio de mercado de €14,19 por accion de Telefonica a 21 de febrero de 2005.

Citigroup también revisod los precios objetivo para las acciones de Telefonica publicados por
analistas de mercado entre el 18 de junio de 2004 y el 11 de febrero de 2005. EI rango de estos
precios objetivo (excluyendo los tres valores maximos y los tres minimos) se situd entre €13,50
y €16,50.

Lehman Brothers

A continuacion se expone un resumen del analisis financiero utilizado por Lehman Brothers en
relacion con la emision de su “fairness opinion” al Consejo de Administracion de Terra. A estos
efectos, Lehman Brothers tuvo en cuenta, entre otros factores, el dividendo propuesto de €0,23
por accion de Telefonica con cargo al ejercicio 2004 y el reparto propuesto por Telefonica de 1
accion de Telefonica por cada 25 acciones de Telefonica, de la que los titulares de las acciones
de Terra no se beneficiarian, y el dividendo propuesto de €0,60 por accion de Terra que Terra
pagaria a todos los titulares de acciones de Terra.

Valoracion de Terra
Analisis por “suma-de-las-partes”

Lehman Brothers ha realizado la valoracion de Terra siguiente un método de “suma-de-las-
partes”, y utilizando diferentes metodologias de valoracion en funcion del tipo de activo. Para el
calculo de la posicion de caja de Terra, Lehman Brothers ha utilizado el valor en libros a fecha
31 de diciembre de 2004. Para las inversiones financieras y demas participaciones en otras
compaiias, Lehman Brothers ha utilizado el valor de mercado, valor del ejercicio de la opcion o
el valor neto presente de los ingresos futuros provenientes de la oferta o del compromiso de
compra por parte de un tercero. Para la valoracion del contrato estratégico entre Terra y
Telefonica, y los intereses en joint ventures de Terra, asi como los activos operativos y el crédito
fiscal, Lehman Brothers ha utilizado el método de descuento de flujos de caja, para lo cual ha
proyectado los flujos de caja libres atribuibles a dichos activos y ha calculado el valor neto
presente descontandolos por el coste de capital medio ponderado.
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Adicionalmente al método de descuento de flujos de caja, como método suplementario, los
activos operativos en Espafia de Terra también han sido valorados utilizando la metodologia de
multiplos de compaiiias comparables, para el cual se han utilizado multiplos implicitos de
Ingresos y EBITDA de compaiiias y transacciones de compaifiias comparables a los negocios de
acceso y otras divisiones de Terra Espafia. También se han utilizado multiplos implicitos de
coste de adquisicion por suscriptor y de margen bruto de compaiias en negocio comparables a
Terra Espana.

El resultado de la valoracion efectuada por Lehman Brothers siguiendo una metodologia de
“suma-de-las-partes” da un valor implicito por accion de Terra de €3,18.

Otras fuentes de valor

Asimismo, Lehman Brothers ha analizado otras fuentes de creacion o destruccion de valor no
incluidas en la valoracion de “suma-de-las-partes” tales como posibles sinergias operativas, la
pérdida de los créditos fiscales historicos y la potencial capacidad para obtener valor de la
realizacion del crédito fiscal en relacion con la venta de Lycos Inc. por parte de Terra. En
consecuencia, Lehman Brothers ha calculado un ajuste al valor por accion de Terra obtenido
mediante “suma-de-las-partes” descrito con anterioridad para reflejar el impacto agregado de
todas las posibles fuentes de creacion o destruccion de valor, obteniendo un valor ajustado de
fusion de €3,57 por accion.

Andalisis de compaiiias comparables
Lehman Brothers ha comparado Terra en su conjunto con las siguientes ocho compaiiias:

easynet
freenet.de

Iliad

TI Media
T-Online
Tiscali

United Internet
Web.de

Lehman Brothers ha utilizado el multiplo medio implicito de las compaiias comparables
resultante de dividir el valor de la compaiiia entre el EBITDA estimado para el 2005 y el 2006,
multiplicandolo por el EBITDA estimado por Terra para esos mismos afios para calcular el valor
de compaiia implicito de Terra, realizando con posterioridad ajustes correspondientes a otros
activos y pasivos. Como resultado de este analisis se ha obtenido una valoracion implicita del
equity de entre €3,05 y €3,18 por cada accion de Terra, basada en la estimacion del EBITDA
para Terra para el 2005 y el 2006, respectivamente.

Lehman Brothers ha sefialado que, aunque el método de multiplos de compaiiias comparables
sirve para contrastar resultados, debido a los diferentes niveles de rentabilidad y perfil de riesgo
de Terra, el analisis de compaiiias comparables no ha de considerarse un método de valoracioén
relevante.
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Valoracion por parte de Analistas Financieros

Lehman Brothers también ha analizado los precio objetivos por accion para Terra en informes
publicados entre abril de 2004 y el 8 de febrero de 2005. Lehman Brothers ajusté dos de los
precios objetivos publicados en abril de 2004 por el dividendo extraordinario de €2,00 por
accion pagado en julio de 2004. La media de los precios objetivos de estos informes fue de
€3,00 y la mediana fue de €3,00.

Valoracion de Telefonica

Lehman Brothers no ha tenido acceso a informacion reservada, incluyendo estimaciones, sobre
Telefonica. En consecuencia, Lehman Brothers ha analizado la valoracion de Telefonica
utilizando una metodologia basada en la cotizacion en el mercado.

Valoracion por parte de analistas financieros

Lehman Brothers ha analizado los precios objetivos por accion para Telefonica en informes
publicados entre el 11 de noviembre de 2004 y el 21 de febrero de 2005. La media de los
precios objetivos de estos informes fue de €14,92, y la mediana fue de €14,55.

Evolucion historica del precio de la accion

Lehman Brothers ha analizado la evolucion historica de la cotizacion de la accion y el volumen
negociado de las acciones de Telefonica entre el 25 de mayo de 2003, fecha del lanzamiento de
la Oferta Publica de Adquisicion por Terra, hasta el 14 de febrero de 2005, fecha del anuncio de
la propuesta de fusion con Terra realizado por Teleféonica. Lehman Brothers también ha
calculado el precio medio por accion de Telefonica para el ultimo mes, seis meses y un afio con
anterioridad al 14 de febrero de 2005, y para el periodo entre el 25 de mayo de 2003 y el 14 de
febrero de 2005. La tabla a continuacion muestra los resultados de este analisis:

Periodo Precio Medio (€)
1 mes 14,02
6 meses 13,05
1 afo 12,67
Desde el lanzamiento de la OPA el 28 de mayo de 2003 11,52
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Valoracion Relativa

Lehman Brothers ha realizado un analisis de valoracion relativa comparando la evolucion de la
cotizacion del precio por accion de Telefonica con la evolucion de la cotizacion del precio por
accion de Terra (ajustado por el pago del dividendo extraordinario de €2,00 por accion realizado
el 29 de julio de 2004) durante el periodo entre mayo de 2003 y el 1 de febrero de 2005.
Lehman Brothers también ha calculado el ratio medio del precio por accién de Telefonica con el
precio por accion ajustado de Terra para el mes de enero de 2005, los seis meses entre agosto de
2004 y enero de 2005, el periodo de un afio entre febrero de 2004 y febrero de 2005 y el periodo
entre el 25 de mayo de 2003 y el 4 de enero de 2005. La tabla a continuacion muestra los
resultados de este analisis:

Periodo Ratio Medio
1 mes 4,49:1
6 meses 4.45:1
1 afio 4,30:1
Desde el lanzamiento de la OPA el 28 de mayo de 2003 4,02:1

Lehman Brothers sefiala que los ratios que se muestran no estan ajustados para incluir el efecto
del dividendo anticipado de €0,60 por accion que debera ser pagado a los accionistas de Terra
con antelacion a la fusion.

Valoracion bursatil de la contraprestacion

Lehman Brothers ha analizado el precio implicito de la oferta de fusion basada en el ratio de 4,5
acciones de Terra por 1 accion de Telefonica, atendiendo a los precios maximos y minimos de la
cotizacion por accion de Telefonica durante el mes previo al 22 de febrero de 2005, y el precio
por accion en dicho dia, e incorporando el efecto del dividendo anticipado de €0,60 por accion
de Terra. La tabla a continuacion muestra los resultados de este analisis:

Bajo Alto A 22 de febrero de 2005

Precio implicito por accion de la
oferta por Terra (€) 3,59 3,84 3,69

Lehman Brothers ha sefialado que el rango del precio implicito por accion expuesto en la tabla
anterior es mayor en todo caso al valor de fusion ajustado de €3,57 por accion de Terra segun se
recoge en el apartado “Valoracion de Terra — Otras fuentes de valor”.
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