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Bienvenida — Introduccion

Seforas y sefores accionistas:

Quisiera comenzar agradeciéndoles a todos su presencia en esta
Junta General Ordinaria de Accionistas de Telefonica S.A.

Es para mi una satisfaccion poder dirigirme a ustedes por segundo
afio consecutivo en este Acto que, sin duda, es la ocasidn mas
relevante que cualquier empresa fiene para comunicarse con sus
propietarios a 1o largo de un gjercicio.

Mi intervencién pretende no sdlo hacer balance de la gestidn en un
ano tan complejo como ha sido 2001, sino tambien compartir con
ustedes como vemos el futuro proximo de Telefénica en nuestro
sector.

Para ello me centraré en tres aspectos, a mi juicio fundamentales,
para entender las prioridades y perspectivas de Telefonica:

1. Los buenos resultados alcanzados en el ano 2001 por nuestra
compania, que destacan por obtenerse en un entorno, global y de
sector, dificil.

2. El destacado papel que desempeiian los Operadores de
Telecomunicaciones en el desarrollo de la Sociedad de la
Informacion.

3. Nuestra vision estratégica sobre como Telefénica debe capitalizar
su ventaja competitiva en el marco de las oportunidades de
negocio que se nos abren en el futuro inmediato.

Introduceion

Comenzando por los resultados de Telefénica en el ano 2001,
nuestro grupo alcanzo una facturacion de 31.052,6 millones de
euros, o lo que es lo mismo, cinco billones ciento sesenta y seis mil
setencientos dieciocho millones de pesetas, es decir 427 miles de
millones de pesetas mas que en el afio anterior, lo que representa un
crecimiento del 9%.



Nuestra base de clientes total ascendio el pasado afio a 78 millones,
con un incremento de mas de 9,3 millones de nuevos clientes sobre
el anfo 2000.

El resultado neto del ejercicio fue de 2.106,8 millones de euros, 0 1o
que es lo mismo, 350.542 millones de pesetas.

Y esto ha sido posible por el esfuerzo de alrededor de 161.000
empleados que, en todo el mundo, aportan su trabajo al Grupo
Telefdonica.

El entorno del Sector en el afio 2001

Estos resultados se han alcanzado en un ano 2001 en el que hemos
asistido, por primera vez en 20 anos, a una ralentizacidon econdmica
conjunta de Ios principales paises de la QOCDE, con una
desaceleracion del comercio mundial protagonizada principalmente
por EE.UU., que ha registrado ¢l crecimiento mas bajo de las Ultimas
dos décadas.

El crecimiento mundial en el ano 2001 se redujo al 2,2%, tres puntos
por debajo de 2000, con importantes recortes en el crecimiento de
todas las regiones.

En concreto, quierc destacar la delicada situacion econémica que ha
experimentado |beroamérica en el pasado ejercicio, con un
incremento de tres puntos por debajo de la media de la década de
los 90, pese a lo cual no pueden trazarse, en mi opinidn,
paralelismos con la década perdida de los afos 80.

El mercado finalmente parece haber captado las diferencias
regionales que, de hecho, existen en la zona, y el esfuerzo que gran
parte de los paises estan haciendo en el dificil transito hacia un
desarrollo sostenible.

A pesar de esta situacion, las expectativas nos permiten ser mas
optimistas para 2002 y, de hecho, las principales autoridades
monetarias estan trasiadando ya sintomas firmes de recuperacion en
EEUU vy la zona Euro, lo que permitira, entre otros efectos
beneficiosos, retomar el crecimiento positivo de las dos principales
economias latinoamericanas: Brasil y México.



Brasil ha continuado con el rigor fiscal y monetario necesarios para
afrontar la situacion critica de Argentina, atrayendo los flujos de
capital necesarios para eliminar cualquier incertidumbre sobre su
senda economica. No tengan la menor duda, seforas y sefores
accionistas, que Brasil sera un referente cada vez mas destacado en
la economia mundial y, por ende, en la actividad y resultados de
nuestra Compania.

La severa crisis que esta atravesando Argentina es el resultado de
una compleja combinacion de factores econdmicos, politicos y
sociales, que nos hace prever una profundizacion de la recesion en
2002, con una caida del PIB prevista por el consenso del mercado
del 8,5%, que duplica la registrada en 2001.

Esta coyuntura de rapida desaceleracion econdmica incidié de forma
destacada en el comportamiento de los mercados de  valores
mundiales, que registran hasta la fecha la tercera crisis bursatil mas
profunda de la historia, sélo superada por las crisis de 1929 y 1973,

Los mercados de acciones han continuado con la correccidn gue se
inicio en marzo de 2000, agravdndose aun mas la caida por los
atentados del 11 de septiembre y la crisis econdmica de Argentina.

Los mercados han terminado el afio 2001 con pérdidas entre el 10 y
el 25%, tendencia a la que se afiaden elevados niveles de volatilidad:

* Los indices norteamericanos Nasdaq y Standard & Poors 500
descendieron un 21 y un 13%, raespectivamente.

* El indice de referencia del sector, el Dow Jones Telco, registrd
una disminucion del 30%.

El sector de las telecomunicaciones ha sufrido por segundo ano
consecutivo una correccién, como consecuencia de la vya
mencionada situacion econdmica internacional, de las dificultades
financieras que atraviesan numerosos operadores, algunos de ellos
referentes del sector, y de la falta de credibilidad de las expectativas
de los nuevos negocios.

Nuestro sector recoge valoraciones en muchos casos inferiores a las
de sectores maduros que no cuentan con nuevas oportunidades de



crecimiento. Yo dirfa que el mercado, incluso, penaliza dichas
oportunidades, aungue a mi juicio a realidad se acabara imponiendo.

Telefonica ha ampliado diferencias con el resto del Sector en el
ano 2001

A la vista del contexto que les acabo de describir, a nuestro juicio, el
ejercicio 2001 era un aho para concentrar los esfuerzos en la gestion
del dia adia, sin perder de vista los acontecimientos que se iban
produciendo en el sector. Asi, Telefonica ha sido capaz de salir
fortalecida de la crisis.

De hecho, los mercados han tratado mejor a Telefdnica que a sus
comparables, tanto por la gestion realizada como por la buena
percepcion de las fortalezas y la posicion estratégica de que goza
nuestra Compania.

De este modo, aunque la accidén de Telefénica no ha sido ajena a la
evolucion bajista de los mercados, ha pasado de ocupar la posicion
15 a finales de 1999 a ser la novena compafiia de
Telecomunicaciones del mundo por capitalizacion bursétil.

A pesar del impacto diferencial que ha supuesto la crisis argentina en
nuestros resultados, Telefénica ha registrado en 2001 la menor
correccion bursatil entre los principales operadores europeos, con
una caida del 11% de su cotizacion.

Esta caida se compara favorablemente con las de otros operadores
europeos, que sufrieron descensos en su cotizacion del 36% en el
caso de British Telecom, 51% en el de France Telecom, 39% en el
Deustche Telekom, 19% en el de Telecom ltalia y 48% en el de
KPN.

En este sentido, quiero destacar la confirmacién de Telefonica en el
afio 2001 como el operador europeo tradicional que mantiene la
mejor calificacion crediticia entre  las  principales compafias
europeas, a lo que se une la caracteristica diferencial de ser una
compafiia con el 100% de su capital en manos privadas y de manera
muy diversificada.

Clientes, mercado potencial ¢ hitos operativos 2001

Entrando ahora en los hitos mas significativos de nuestra gestion
operativa en el afio 2001, quiero resaltar, como ya comenté en la




Junta del afio pasado, que el principal activo de Telefonica esta
constituido por nuestros clientes.

En el pasado ejercicio, como les decia antes, hemos conseguido
ganar mas de nueve millones de nuevos clientes. Quiero destacar
que, incluso en ciclos de ralentizacidon economica, Iberoameérica
continla siendo la regién que mas crecimiento aporta a nuestra base
de clientes, mas del 60% del total, 1o que es un fiel reflejo de las
capacidades de nuestros equipos directivos y del potencial de la
region.,

El motor del aumento de la base de clientes en Iberoamérica fue el
mercado brasilefio. En telefonia fija, Telesp aporté mas de 5.500
lineas adicionales al dia, cada uno de los 365 dias del afo {mas de 2
Millones en el afo), mientras que el incremento en el ejercicio 2001
de los clientes de nuestras operadoras moviles en el pais fue
también supetrior a los dos millones.

Sin duda, Brasil se confirma como nuestro mercado mas estratégico
en Iberoamérica.

Del mismo modo, hemos continuado avanzando en la diversificacion
por areas geograficas, o que ha contribuido positivamente a los
buenos resultados de Telefénica. Les puedo asegurar que
Telefénica es la unica operadora del reducido grupo de
companias lideres del sector, que es numero uno en todos los
mercados donde esta presente. Como mejor reflgjo de ello, les dire,
que en el ano 2001 el porcentaje del resultado por operaciones antes
de amortizaciones, denominado EBITDA, procedente del exterior de
nuestro mercado de origen, Espana, es el 43%. Para que puedan
tener un criterio de comparacion, les indicaré que este porcentaje no
supera el 20% en las principales operadoras de telecomunicaciones
del mundo.

Es evidente que estamos un paso por delante de todos los demas,
pues somos la Unica compafia muitidoméstica, lo que garantiza
nuestra capacidad de expansion y crecimiento rentable.

Y para ello, disponemos también de un mercado potencia!l de mas de
500 Millones de habitantes.



Para terminar con este punto de mi exposicidn, permitanme resaltar
algunos de los grandes hitos operativos y financieros conseguidos en
el afio 2001.

* Se ha experimentado un importante avance en la liberalizacién de
la telefonia fija en Espafa, con el cumplimiento de los requisitos
para la apertura del bucle de abonado, la portabilidad numérica, el
avance en la reestructuracion de las tarifas y la aprobacion de la
oferta minorista de ADSL.

* Telefonica Mdviles de Espafa se ha convertido en el referente
europeo en cuanto al modelo de gestion del negocio, con un
aumento de su base de clientes del 23% vy un récord historico
de margende EBITDA del 49%.

* Y estos buenos resultados en Espana se han producido con una
reduccidn del precio por minuto a nuestros clientes, que en el caso
de la telefonia fija representdé el ano pasado mas de un
20%.Piensen que en los ultimos 5 afios la caida acumulada de
precios medios por minuto ha superado el 50%, tanto en telefonia
fija como movil en Espana.

* En cuanto a la gestion de los negocios en Iberoamérica merece
destacarse, primero, el cumplimiento con dos anos de antelacion
de las metas fijadas por el regulador brasileno (Anatel) para
Telesp, que ya han sido certificadas en febrero de 2002, lo que
legalmente nos permite desde este aho extender nuestra actividad
al resto del pais.

Ello ha hecho posible hacer operativo el acuerdo con Portugal
Telecom para unir nuestros activos de moviles en Brasil, creando asi
la primera compafia de telefonia mdvil del pais, con un tamano
combinado de casi 12 millones de clientes.

Y, por ultimo, la préxima adquisicion de la compahia de telefonia
celular mexicana, Pegaso, nos permite entrar con fuerza en el
segundo pais por tamafo demografico dentro de nuestro mercado
natural.

No es necesario que les diga lo que elio representara para nuestro
negocio en el area iberoamericana.



En el apartado financiero, Telefénica fue en 2001 la unica operadora
que ha publicado resultado neto positivo entre las principales
empresas multiservicios del sector europeo.

La positiva evolucidon de los ingresos de Telefdnica, a los que me
referi al principio con un crecimiento del 9%, combinada con un
estricto control de los gastos por operaciones, han permitido
conseguir un crecimiento de EBITDA del 7,4%.

El EBITDA alcanzado pone de manifiesto la capacidad de Telefonica
para generar resultados positivos y de calidad en las coyunturas mas
adversas.

Por su parte, el beneficio neto consolidado se ha situado en 2.107
Mill. de euros. Sin embargo, estos positivos resultados no han
alcanzado los niveles que nos habiamos propuesto, como
consecuencia de los menores resultados extraordinarios del Grupo y
del impacto de |a crisis argentina.

En concreto, la devaluacidn en Argentina ha tenido un impacto
negativo de 369 Millones de Euros en la cuenta de resultados de
Telefdnica, y un efecto adicional de 1.424 Millones de Euros en los
recursos propios, producto de la aplicacion de las recomendaciones
de los principales organismos internacionales de contabilidad.

Sin embargo, podemos afirmar que hemos sabido gestionar la crisis
argentina poniendo en marcha las medidas adecuadas para
minimizar su efecto en nuestras operaciones.

Conviene recordar que la crisis argentina no ha concluido, y en los
resultados del primer ‘frimestre de 2002 se recogeran los
impactos derivados de la mayor devaluacioén del peso argentino en
dicho periodo.

A pesar de la crisis, nosotros somos inversores de largo plazo y
estamos seguros de que, después de algunos meses complicados,
Argentina reencontrara la senda del progreso.

Y es que las capacidades de Argentina estan intactas: cuenta con un
excelente capital humano, un conjunto de modernas infraestructuras
implantadas en los ultimos 10 afos, un parque industrial renovado,
aungue lamentablemente hoy con una baja utilizacion, y los indicios
de una fuerte renovacion en lo politico y 1o social.



Telefénica esta en Argentina para quedarse, porque estamos
convencidos de que la crisis es transitoria.

En resumen, Telefonica ha consolidado durante el afio 2001 una
magnifica base sobre la que acometer con firmeza su expansion
futura, gracias a una fuerte posicion financiera, unas capacidades
Unicas y una sdlida trayectoria de éxito.

El papel protagonista de los Operadores lideres del sector en el
desarrollo de la Sociedad de la Informacién

Pasemos ahora a analizar el papel protagonista que estan jugando, y
jugaran, los operadores lideres del sector en el desarrolio de la
Sociedad de la Informacion.

En mi intervencidon del afo pasado hice una especial referencia a
este punto. Un afo después, puedo confirmarles que las
expectativas de crecimiento del sector son mas prometedoras, tanto
para las comunicaciones fijas como para las moviles.

Nos encontramos en los inicios de un periodo de nuevas
oportunidades de negocio.

Hay mucho en juego; no en vano la Sociedad de la Informacion se
concibe como un objetivo que a todos afecta.

Los agentes involucrados en el proyecto de la Sociedad de la
Informacion, Gobiernos, Empresas, Proveedores de
Telecomunicaciones y GContenidos, y Ciudadanos en general,
estamos adoptando una postura activa en la consecucion de este
objetivo comun.

Ahora hien, es importante destacar que todos estos agentes estan de
acuerdo en que los Operadores de Telecomunicacionas van a jugar
un papel central y protagonista en este reto.

Este consenso esta fundamentado en el hecho de que la llamada
Revolucién Digital, va a ser el catalizador del desarrollo de la
Sociedad de la Informacion.

Una revolucion creativa se estd produciendo, sin que muchos lo
noten. La introduccion de los servicios de Banda Ancha significa un
cambio cualitativo sin  precedentes en el mundo de las



comunicaciones que permitira, que permite ya, a cualquier usuario el
acceso a servicios y aplicaciones que facilitan enormemente tareas y
situaciones de nuestra vida cotidiana.

Y es que la Revolucidon Digital, cuyos primeros resultados ya
estamos experimentado, nos ofrece a todos la posibilidad de obtener
y compartir cualquier informacién, comunicarnos y efectuar
transacciones, de forma instantanea, desde cualquier lugar y en el
formato en que prefiramos.

Podemos afirmar que las Redes y Servicios de Banda Ancha de los
Operadores de Telecomunicaciones son los cimientos fundamentales
para hacer realidad esta Revolucion Digital.

En este sentido, los experios de la industria anticipan fuertes
crecimientos en Europa durante los proximaos cuatro anos, ya que se
espera gue se multiplique por 9 el numero de accesos fijos de Banda
Ancha, hasta alcanzar en torno a 52 millones de accesos en la Unidn
Europea en el afio 2005.

Esta cifra representaria alrededor del 25% sobre el total de las lineas
telefonicas actualmente en servicio en Europa.

Es importante resaltar el notable esfuerzo que realizard Espafia,
pues se pronostica que nuestro pais alcance la magnitud de unos 5
millones de accesos fijos en 2005.

Asimismo, el desarrollo previsto del nuevo negecio digital ligado a la
telefonia maévil, nos permite anticipar un fuerte despegue de las
necesidades de accesos maviles de Banda Ancha.

Segun previsiones realizadas este mismo ano, los ingresos de los
operadores moviles en 2005 procederan en mas de un 40% de las
comunicaciones de datos, lo que supondra multiplicar por 10 el
tamano actual del mercado europeo de contenidos sobre mavil.

No cabe duda que hacer realidad estas perspectivas de crecimiento
requiere de la colaboracion de los Entes Reguladores de todos y
cada uno de los paises de la Union Europea. De ellos depende la
configuracién de un nuevo marco regulatorio que promueva este
proyecto a través de;



¢ Un trato equilibrado a todos los proveedores de infraestructuras
de Banda Ancha, ya que en un mercado nuevo no hay
dominantes.

« Un tratamiento homogéneo para todos los operadores en todos y
cada uno de los paises de la Unidn Europea.

e La creacion de las condiciones de entorno necesarias para la
obtencién de una rentabilidad superior al coste de los capitales
que hay que invertir.

o La estabilidad y predictibilidad que permitan atraer los capitales
necesarios para acometer las fuertes inversiones requeridas.

s Y la eliminacion de las barreras que impiden la consolidacién del
sector.

Soélo de esta forma sera posible abordar el doble esfuerzo que se les
pide a los Operadores de Telecomunicaciones para ejecutar con
éxito la funcidn clave que tienen en el desarrollo de la Sociedad de la
Informacion:

* Esfuerzo en despliegue de infraestructuras: para cubrir toda la
poblacién con accesos fijos y mdviles de ancho de banda
suficiente.

* Esfuerzo en innovacion: para desarrollar y prestar servicios
atractivos para los clientes.

Vision Estratégica de Telefonica para el periodo 2002-2005

A la vista de las perspectivas de evolucion del sector y nuestra solida
base de partida, hemos definido una estrategia que puedo explicarles
en cuatro dimensiones: clientes, servicios, geografias y finanzas.

En conjunto van a posibilitar la continuidad del crecimiento organico
de Telefdnica, a lo que habra que anadir de forma muy selectiva, las
adquisiciones gue consideremos adecuadas.



Clientes

Comenzando con la primera de las cuatro dimensiones, para
Telefonica, |a satisfaccion de sus clientes es la maxima prioridad.

En los tres dltimos afos hemos hecho crecer el nimero de nuestros
clientes de un modo sostenido al 18%, y seguiremos haciendolo.

Mantenemos nuestro objetivo de contar con 100 millones de clientes
en el afio 2004, para lo cual pondremos especial foco en la
retencion y captacion de clientes rentables y de calidad.

Para alcanzar este objetivo nos apoyaremos en las nuevas
plataformas avanzadas que estamos desarrollando, tanto
comerciales como de marketing integrade, que nos permitiran una
mejor segmentacion y atencion a nuestros clientes.

Nuestra presencia en Iberoamérica, regién geografica donde los
indices de penetracion de los servicios de telecomunicaciones aun
no han alcanzado niveles de maduracion, es una garantia de
nuestra capacidad para hacer crecer la base de clientes de
Telefdnica.

De hecho, la lengua espanola no sélo representa para nosotros una
herencia cultural y un pasado extraordinario, sino también un futuro
prometedor, repleto de oportunidades y retos.

La lengua es un elemento fundamental para cualquier compania de
telecomunicaciones.

En este sentido, Telefdnica tiene la gran baza de ser la primera
compafifa del mundo de habla hispana, con un mercado potencial de
400 millones de habitantes en rapida expansion, con estimaciones
para 2050 que apuntan a mas de 550 millones de hispanohablantes.
El espafiol es idioma oficial en 21 paises, que suponen el 6% de la
poblacion mundial.

Asimismo, quiero destacar nuestro compromiso con la lengua

poriuguesa a través de nuestra activa presencia en el mercado
brasilefio y nuestra especial vinculacion con Portugal Telecom.
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Servicios

Desde el punto de vista de los servicios, tenemos la decidida
intencion de liderar la Revolucidn Digital, que antes les comentaba,
en todos los mercados relevantes en los que estamos presentes.

En la consecucion de este objetivo sera decisivo que seamos
sumamente observadores para identificar las necesidades latentes
de los clienies.

Asi, para el afio 2005, nuestra apuesta decidida por las nuevas redes
y servicios de Banda Ancha en todos los paises donde Telefonica
tiene presencia, supondra:

e Gestionar entre 3,5 y 5 Millones de accesos ADSL en Espafa y
| atinoamérica respectivamente.

» Que entre el 40 y el 45% de los clientes de Telefonica Moviles
Espafia sean clientes de acceso mévil GPRS y UMTS,

« Que la mitad de la inversion del Grupo se dedique a las nuevas
tecnologias, cuando hoy el porcentaje dedicado a las mismas es
el 19% del total de la inversion.

Para conseguir el liderazgo efectivo de esta revolucion nos
apoyaremos en la amplia gama de capacidades internas de las
|ineas de Negocio del Grupo Telefénica, que cubren toda la cadena
de valor.

Precisamente, para fortalecer la coordinacion de nuestra oferta en el
terreno de los contenidos digitales, acabamos de crear una nueva
Unidad Corporativa de Contenidos de Banda Ancha, alrededor del
nucleo fundamental de Endemol.

Una empresa como Telefonica, para la que es capital estar en la
vanguardia técnica y cientifica, debe asegurar que es capaz de estar
por delante de sus competidores aportando a los clientes soluciones
innovadoras.

Para el éxito en este objetivo es clave la labor que realiza dentro de
nuestro grupo Telefonica Investigacion y Desarrollo,



Esta compaiiia disponia, a diciembre de 2001, de una plantilla de
1.208 ingenieros y cientificos, integrada por profesionales altamente
cualificados en telecomunicaciones e informatica.

Sus actividades actualmente incluyen 1.200 proyectos que cubren
todos los ambitos de las telecomunicaciones avanzadas.

Geografias

En cuanto a la tercera dimensidon de la vision estratégica, que se
refiere a nuestro posicionamiento geografico, vamos a seguir
creciendo en Iberoamérica, con el objetivo de reforzar asi la
generacién de recursos del Grupo.

Para ello contamos con una dilatada experiencia y un fuerte
conocimiento de la region. Ello nos permite elegir adecuadamente las
oportunidades que debemos aprovechar, y discernir cuando y dénde
debemos esperar.

Bajo esta perspectiva, tenemos claras las dos magnificas
oportunidades de expansion para Telefénica que ya he mencionado
anteriormente:

» la de Brasil fuera de Sao Paulo, que Telesp ya estd acometiendo
comercialmente en el mercado de larga distancia,

» y la de Meéxico, donde la adquisicion de Pegaso nos permite
abordar un mercado de 100 millones de habitanies con una
penetracion activa en telefonia madvil de soélo el 16%, claramente
por debajo de la media de la region.

En nuestro mercado de origen, Espafa, donde gozamos de una
sdlida posicién competitiva, nuestro reto estratégico es maximizar el
flujo de caja de los negocios tradicionales y defender nuestra
posicion mediante la introduccion de nuevos servicios de Banda
Ancha, tanto fijos, como mdviles.

En Europa, estaremos atentos a las oportunidades que surjan del
posible proceso de reestructuracion del sector de las
telecomunicaciones, fijas y moviles.

Nuestras inversiones, en todo caso, seran muy selectivas y siempre
que nos permitan mejorar nuestra posicion competitiva en la zona.



Finanzas

Por Ultimo, nuestra estrategia financiera puede resumirse en el
concepto de “Crecimiento Rentable”. Creemos firmemente que
podemos hacer funcionar ia ecuacién del crecimiento rentable,
obteniendo el maximo retorno del negocio tradicional al tiempo que
aprovechamos nuevas oportunidades de negocio.

La primera parte de la ecuacion, el crecimiento, o enfocaremos por
tres vias:

» Crecimiento de la base de clientes, como ya he explicado en la
primera dimension de nuestra vision estratégica.

e En segundo lugar, crecimiento en el uso de los servicios
existentes; en este sentido, nuestro objetivo es hacer crecer el
trafico conmutado entre un 3 y un 7% anual durante el periodo
2001-2005.

« Y, finalmente, crecimiento en nuevos servicios; en concreto los
servicios basados en nuevas tecnologias nos deben permitir, no
solo compensar las caidas en el ingreso medio por cliente
ocasionadas por las bajadas de precios de los servicios
tradicionales, sino aumentar su valor, de forma que en 2005 mas
del 20% del ingreso medio por cliente provendra de nuevos
servicios.

El segundo término de nuestra ecuacién es, como decia antes, la
rentabilidad; y para ello nos concentraremos en tres aspectos:

« Primero, continuar con la mejora de nuestra eficiencia operativa.
Algunas de nuestras companias son referentes en la region en la
que operan, como es el caso de TeleSP en Iberoamérica, con casi
1.200 lineas por empleado, y en Europa lo son Telefénica de
Espafia, con 505 lineas por empleado, y Telefonica Moviles
Espafia, con cerca de 4.000 méviles por empleado. Pero somos
conscientes de que aun tenemos espacio para mejorar.

e Segundo, perseguiremos la contribucion de todas las Lineas de
Negocio a la rentabilidad del Grupo; nuestra estrategia de Banda
Ancha serd, en muchos casos, el catalizador en la mejora de sus
resultados.
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» Y tercero, reforzaremos el uso de claros criterios de inversion, de
modo que todos los nuevos proyectos aseguren retornos
superiores al coste del capital empleado, preserven el control de
todos los activos adquiridos y, aporten de forma inmediata clientes
al grupo.

Fuerte cultura empresarial

Para llevar a la practica la vision estratégica descrita, Telefonica
cuenta con un instrumento fundamental: su fuerte cultura
empresarial, que se basa en la Direccidn por Valores.

El valor fundamental que queremos reforzar es la CONFIANZA, gue
tiene diferentes implicaciones para cada uno de los grupos con los
que interactuamos:

« Con ustedes, los accionistas, queremos fomentar la transparencia
y la rentabilidad del negocio.

» Con los clientes, la calidad y el cumplimiento de lo ofrecido.

» Con los empleados, la claridad y las oportunidades de desarrollo
profesional.

o Con la Sociedad, nuestra contribucién y cercania.

En el terreno de la confianza entre Telefénica y ustedes los
accionistas, me honra el decirles que el mercado aprecia y valora
nuestro comportamiento, y nos ha demostrado ya esa confianza.
Asi, en el ambito de la transparencia, tenemos la satisfaccion de
haber sido galardonados por Reuters como la segunda empresa mas
transparente de las 900 grandes corporaciones europeas.

Pero nuestro mayor desafio es demostrarles a todos, accionistas,
empleados, clientes y sociedad, que pueden seguir confiando en
Telefonica.

Estoy convencido de que nuestra REPUTACION es un activo que
debemos gestionar y mejorar dia a dia, referenciandola a una vision
y a unos valores. Ese es el gran desafio que hemos asumido: hacer
lo que decimos para conseguir generar CONFIANZA sostenible en el
largo plazo.



En este sentido permitanme hablarles, sefioras y sefores
accionistas, del compromiso publico que esta compania mantiene
con todos ustedes; un compromiso que se resume en tres palabras:
lealtad, cumplimiento y transparencia.

La relacion entre los accionistas y el Consejo de Administracion se
basa en estos tres valores fundamentales; lealtad para con los
propietarios de la compafia; cumplimiento de las decisiones y
criterios emanados de esta Junta General y transparencia en la
gestion del dia a dia.

Telefdnica esta a la cabeza de las companias con mejores practicas
de Buen Gobiernc Corporativo y su Reglamento del Consejo de
Administracion es la mejor prueba de ello. Pero en este terreno
gueremos dar un paso mas alla, trasladando las mejores practicas de
Telefonica a todas las areas o grupos de interés implicados con la
Compania.

En definitiva, queremos asegurar que algo similar a 1o ocurrido en
Enron no podra producirse jamas en el Grupo Telefénica.

Agradecimientos y Reconocimientos

Para concluir, déjenme expresar mi mas profundo agradecimiento a
todos los empleados de Telefdnica, por mantener la confianza en
esta empresa que, en definitiva, también les pertenece. Por saber
mantener su compromiso. Por su enorme capacidad de adaptacion al
cambio y a las nuevas tecnologias, 0 que les permite seguir
conformando el mejor talento en telecomunicaciones que puede
encontrarse en nuestro sector.

Por haber llegado con nosotros a tantos mercados y lugares en que
estamos presentes. Y tambien quiero pedirles un pequeno esfuerzo
adicional, pues son ellos los que, con su trabajo diario y deseo de
mejora continua, configuran la reputacion de Telefénica. Sin su
colaboracion nunca podremos estar a la altura de los nuevos
desafios a los que cada dia nos enfrentamos.

Y quiero rendir un homenaje muy especial a todas y cada una de las
personas que durante los 78 afios de vida de esta compafia han
contribuido con su creatividad, esfuerzo vy trabajo para que
Telefénica sea hoy uno de los grupos de telecomunicaciones mas
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importantes del mundo. Para todos ellos nuestro mas sincero
reconocimiento.

Cierre

Y por dltimo, seforas y sefiores accionistas, déjenme recordaries
que nos hemos propuesto conseguir unos crecimientos acumulados
para el periodo 2001-2005, de entre el 8 y el 11% para los Ingresos y
de entre el 9y el 12% para el EBITDA. Todo ello nos debe llevar a la
obtencion de un Cash Fiow Libre Operativo acumulado entre los
afios 2002 y 2005 de mas de 33.000 millones de Euros, o lo que es
lo mismo, ¢asi cinco billones y medio de pesetas.

Estos objetivos son ambiciosos. Somos conscientes de ello, pero
estamos dispuestos a batir de nuevo las expectativas que los
mercados tienen puestas en Telefonica.

Analizaremos todas las opciones para seguir retribuyendo de forma
adecuada a nuestros accionistas, despues de realizar las inversiones
necesarias para mantener a Telefonica en el negocio de forma
competitiva.

Si las opciones de crecimiento externo que se nos presenten no
cumplen los estrictos principios de rentabilidad a los que antes me he
referido, utilizaremos la politica de dividendos o de recompra de
acciones para asequrar la mejor retribucion posible al accionista de
Telefénica.,

Senoras y sefores accionistas, a la vez que les agradezco su
atencién, quiero decirles que nuestra sdlida base de partida, nuestra

clara vision estratégica y nuestra fuerte cultura empresarial nos
permiten mirar el futuro con un optimismo sereno y realista.

Muchas gracias.
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Yelefonica

DISCURSO CONSEJERO DELEGADO

JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

TELEFONICA, S.A.

Madrid, 12 de abril de 2002




Senoras y sefiores accionistas:
Buenos dias.

Fn su intervencién, el Sr. Presidente ha presentado una perspectiva sobre la
situacion del sector, ha apuntado los buenos resultados alcanzados por
Telefénica en 2001 y ha establecido las lineas estratégicas de la compania.
Sobre estas bases, quisiera resaltar en mi intervencion la importancia que
adquiere la solidez en la gestion de los negocios en el entorno actual del
sector y, para ello, profundizaré durante los proximos minutos en ires puntos:

= Primero. Telefénica ha obtenido unos buenos resultados durante
2001. Resultados que ponen de manifiesto la solidez de nuestros
negocios y nuestra firme situacion financiera y que son fruto de un
importante esfuerzo de gestion durante el ejercicio. Resultados que
hacen de Telefénica hoy una compa#fia mas fuerte que hace un
ano.
Segundo. Estos resultados han sido obtenidos en un entorno
particularmente duro en el sector y que lo continia siendo
durante el presente ejercicio. Frente a la incertidumbre que
percibiamos hace un afio, hoy tenemos la certeza de encontrarnos
en un sector en transformacion, con desafios pero también con
oportunidades que, principalmente a través de la banda ancha, como
ha dicho el Presidente, hacen vislumbrar un atractivo desarrollo del
sector. Desafios y oportunidades que nos exigen funcionar al maximo
rendimiento de forma permanente.

= Tercero. En el entorno actual, llevar un paso mas adelante las
capacidades de gestion del Grupo -basadas enh el rigor, la
solidez, la proximidad a los negocios, y el trabajo en equipo-
constituye un elemento fundamental para asegurar los
resultados a corto plazo y sentar las bases para los afos
venideros. En este sentido, acabaré mi intervencién mencionando
las “prioridades de gestion” en las que estamos centrando
nuestros esfuerzos de gestién durante el presente ano.

Pretendo, por tanto, explicarles lo que significan los resultados de 2001,
los desafios que afrontamos y las prioridades que nos hemos marcado
para el presente ejercicio, con el objetivo de renovar la confianza que
como accionistas han depositado en nuestra compahia.



2001: UNOS BUENOS RESULTADOS FRUTO DE UN IMPORTANTE
ESFUERZO DE GESTION

Comenzaré haciendo un repaso a los resultados y principales logros de
gestion de 2001. Telefonica ha obtenido en 2001 unos buenos
resultados, fruto del importante esfuerzo de gestion realizado, y que
confirman la fortaleza de nuestra compahia. Fortaleza que se fundamenta
en la solidez de nuestros negocios y en un balance robusto. En el contexto
actual del sector, nuestros resultados cobran una especial relevancia, pues
constituyen un elemento diferencial respecto a nuestros principales
competidores. Los resultados de 2001 son, por tanto, un paso adelante en la
consistente trayectoria de desarrollo de Telefénica.

= Los ingresos consolidados del afio superaron los 31.000 millones de
euros, 1o que supone un crecimiento del 9% con respecto al gjercicio
anterior, que a tipos de cambio constantes habria alcanzado un
13,8%.
Esta evolucion se apoya fundamentalmente en el crecimiento
sostenido y diversificado de nuestra base de clientes que, como ha
mencionado nuestro Presidente, aumento en un 15% durante el ano
2001 hasta superar los 78 millones.

= Permitanme destacar que cada euro que hemos ingresado es el fruto
de servicios prestados a unos clientes que, pese a tener multiples
alternativas, nos eligieron a nosotros. Ademas, este crecimiento se
ha obtenido en medio de fuertes bajadas de precios y en un dificil
contexto regulatorio. Este aumento, fruto del crecimiento organico de
nuestro negocio, es superior al de la mayoria de los grupos europeos
de telecomunicaciones.

Por mercados, Espafa aportd un 50% a los ingresos, Brasil un 19% vy
Argentina un 13%. El 18% restante corresponde a otros mercados
latinoamericanos y europeos.

= Los gastos por operaciones han crecido un 7,5%, en el ejercicio,
que a tipo de cambio constante corresponderia a un 11,5%, ritmo de
crecimiento inferior al de los ingresos como consecuencia del gran
esfuerzo de contencidn y racionalizacion de costes realizado. Dicho
esfuerzo ha sido particularmente importante por su volumen absoluto
en nuestras operadoras fijas, tanto en Espafa como en
Latinoamérica, y en las operadoras mdéviles donde los elevados
costes de captacion de clientes han sido sustituidos al intensificar los
esfuerzos de fidelizacion.



Como consecuencia, el ratio de eficiencia en costes (medido como
costes discrecionales sobre ingresos netos) ha mejorado,
reduciéndose en 2,6 p.p. hasta alcanzar una cifra de 46,5% en 2001.
Asimismo, el apalancamiento operativo (medido como costes fijos
entre costes totales) ha mejorado en 2,3 p.p. hasta alcanzar una cifra
de 45,2% en 2001. Estos datos comienzan a reflejar el resultado de
un esfuerzo firme y constante encaminado a incrementar nuestra
eficiencia y flexibilidad operativas, y que resulta cada dia mas dificil a
medida que se alcanzan niveles de eficiencia elevados.

= El incremento de ingresos junto a la contencion de los gastos, ha
generado un margen operativo o EBITDA un 7,4% superior al del
pasado ejercicio (un 13% a tipos de cambio constantes), alcanzando
los 12.800 millones de euros.
Como porcentaje de ingresos, el margen alcanzd el 41,2%, lo que
coloca a Telefénica entre ios lideres del sector.

En nuestra compafia hablamos mucho del EBITDA, pero, ¢qué
significa exactamente? ;Cual es su sentido econdémico? ;Por qué lo
tomamos como referencia? El EBITDA (el beneficio antes de
intereses, amortizaciones e impuestos) es el indicador mas relevante
del pulso operativo de la compaiiia, constituye una buena guia de la
capacidad de generacién de caja de los negocios y es el blogque
basico de la cuenta de resultados.

Es, ademas, la resultante directa de la evolucién de los negocios en
el afo al no verse tan afectado por partidas pluri-anuales. La
evolucion positiva en ingresos y la contencion de gastos han sido una
constante en todo el Grupo durante 2001, por 1o que el crecimiento
del EBITDA es el resultado de aumentos generalizados de los
margenes en practicamente todas nuestras compafias.

= Durante el 2001, nuestra compaiiia realizd inversiones por valor de
7.900 millones de Euros, lo que supone que reinvertimos para el
crecimiento de los negocios €26 de cada €100 que ingresamos.

Nuestro elevado nivel inversor nos convierte en el molor del
desarrollo en los principales mercados en que operamos.

Por ejemplo, en Espafa, Telefénica ha invertido mas de 3.000
millones de Euros durante 2001, una inversion superior a la
realizada por el resto del sector en su conjunto. De esta cantidad, un
porcentaje relevante se dedicé a actividades de 1+D y a desarrollos
ligados a la banda ancha que, como ha dicho el Presidente,
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constituye una enorme oportunidad para el desarrollo de nuevas
formas de comunicacion para nuestros clientes.

Estamos realizando un esfuerzo continuo de racionalizacion de las
inversiones, que hemos intensificado durante 2001, y que responde
a la necesidad de disminuir la intensidad de capital con que se
operan los negocios para hacerlos compatibles con los niveles
minimos de rentabilidad exigidos. Este esfuerzo ha dado sus frutos,
pues durante el pasado ejercicio hemos reducido el volumen total de
inversién en un 13,2% con respecto al periodo anterior preservando
los altos niveles de calidad en el servicio.

Estas reducciones han sido sefectivas, pues hemos incrementado las
inversiones necesarias para desarrollar los negocios de crecimiento
como la Banda Ancha, y también en aquellos paises donde la
demanda asi [0 exigia. Por ejemplo, en Brasil, donde durante 2001
nuestras inversiones alcanzaron los 2.675 millones de Euros, lo que
ha permitido satisfacer plenamente las exigencias derivadas del
fuerte crecimiento del negocio.

Como consecuencia de la mejora en el margen operativo y de este
esfuerzo pluri-anual de racionalizacién de la inversién, nuestro
resultado de explotacion (o EBIT) ha crecido a ritmos significativos
del 9,5% (15% a tipo de cambio constante) hasta alcanzar los 5.400
millones de Euros.

= El cash-flow operativo del Grupo se ha visto mas que triplicado en
el dltimo ano, alcanzando los 2.300 millones de euros, frente a los
700 millones de euros de 2000. Por accidn, el cash-flow crecid de los
€0,18 del 2000 a €0,50 en 2001. Estamos especialmente satisfechos
de esta evolucion pues, tal como menciond el Presidente, esto es lo
que nos permite afrontar retos, capturar nuevas oportunidades y es la
mejor garantia de solidez y rentahilidad futura para los accionistas.

= Por ultimo, ¢l beneficio neto ha alcanzado los 2.100 millones de
euros, lo que supone una reduccion del 15,9% con respecto al 2000,
fundamentalmente por los menores resultados extraordinarios
positivos, como los derivados en afos anteriores de las salidas a
Bolsa de algunos de nuestros negocios (Mdviles en el 2000 y Terra
en 1999); por la mayor amortizaciéon de fondo de comercio debido a
la actualizacion prudente de los planes de negocio de alguna de
nuestras operaciones en Europa; y por la provisién de 369 millones
de euros para recoger el impacto de la depreciacion del peso

argentino,
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= El Presidente les ha hecho a ustedes conocedores de los resultados
de otras companias de telecomunicaciones comparables a la
nuestra, que creo ponen de manifiesto la fortaleza de Telefénica y
reflejan con crudeza el dificil momento por el que atraviesa el sector,
Como pueden ver, Telefénica es el unico de los grandes operadores
de telecomunicaciones europeos que ha presentado un beneficio
neto positivo en el 2001. Bien es verdad que las comparaciones
nunca son homogéneas, pues pueden reflejar distintas politicas de
saneamientos y distintos mix de negocios. Pero, en cualquier caso, la
diferencia es relevante.

En resumen, unos buenos resultados, mas significativos por el dificil
entorno del 2001. Unos resultados que reflejan el importante esfuerzo
de gestion realizado por los directivos y trabajadores de esta compaihia,
en cada negocio, en cada pais donde operamos. Esfuerzos que, por la
complejidad del Grupo, pueden resultar dificiles de apreciar nitidamente en
las cifras consolidadas. Permitanme, por tanto, destacar lo mas relevante:

En Esparia, nuestros negocios han tenido un desempefio muy sdlido:

= En Telefénica de Espafna hemos afrontado el cuarto afio de
liberalizaciéon plena. Teniendo en cuenta que la erosidn de la
competencia es acumulativa, que perdemos cuota de mercado a
partir de los niveles del afio anterior, que sufrimos una presién
adicional sobre precios y margenes, y que afrontamos la
implantacion de mas y mas medidas regulatorias que nos dificultan el
negocio, se ha conseguido dar la vuelta a la tendencia decreciente
del margen operativo que, como ven Uds., alcanzé los 4.508 millones
de Euros.
Dos factores han jugado un papel clave: por un lado, la mejora
constante de la eficiencia durante el ejercicio, a pesar de que
supone un reto cada vez mayoer; por otro, la innovacion en productos
y servicios, que ha permitido encontrar nuevas vias de ingresos y, a
través del desarrollo de la Banda Ancha, ha sentado las bases para
aprovechar en el futuro inmediato el despegue de una nueva forma
de comunicaciones entre nuestros clientes.

En concreto, destaca el importante esfuerzo en el lanzamienio de
ADSL que ha superado los 375.000 clientes, excediendo los
objetivos marcados, y posicionandonos como lider en penetracion
de este producto en Europa, cerca de Deutsche Telekom, a pesar de
que nuestro marco regulatorio es claramente mas desfavorable.



= Telefénica Moviles Esparia es la compafia que mas ha contribuido
al crecimiento de los ingresos y del margen operativo del Grupo. Ha
alcanzado los 16,8 millones de clientes a final de afio, manteniendo
la cuota de mercado en niveles superiores al 55%. Esto se ha
traducido en un crecimiento de ingresos del 20% en un entorno de
caidas de precios de hasta un 6%. Gracias a la estrategia de
fidelizacion de clientes y a las mejoras de eficiencia ha logrado un
margen operativo de 2.800 millones de euros, un 57,3% mas que en
2000, que como porcentaje sobre ingresos alcanza la cifra récord del
49% tendencia que se mantiene en los primeros meses del 2002.

Este crecimiento se sustenta ademds en un esfuerzo de innovacion,
que ha permitido crear servicios que los clientes encuentran
atractivos y por tanto incrementan el uso que hacen del mévil. Un
ejemplo lo constituyen los mensajes cortos cuya utilizaciéon ha
aumentado hasta representar mas del 13% de la facturacion a
cliente. Estos servicios son el anticipo de nuevas formas de
utilizacion del mévil que despegaran con el GPRS y el UMTS y que
vamos a impulsar de manera decidida.

Brasil, que constituyo el principal motor de crecimiento del Grupo en el 2000,
ha continuado creciendo de forma significativa durante el pasado ejercicio.
La certificacion del cumpliendo de las “metas de universalizacion® fijadas por
el regulador refleja el enorme esfuerzo que ha hecho TeleSp durante 2001
instalando mas de 3,7 millones de lineas, que lleva la tasa de penetracion de
la telefonia fija en Sao Paulo al 34%.

Este constituye un paso de enorme valor pues abre, con dos anos de
antelacién, nuevas oportunidades de crecimiento en Brasil, dentro y fuera de
Sao Paulo. Asimismo, los resultados de TeleSp experimeniaron una
evolucion muy favorable durante el 2001. En moneda local, los ingresos
crecieron al 25% y el margen operativo al 20%. Y el resultado neto de Telesp
en el pasado ejercicio equivale al de todo el Grupo Telefonica en el ano
1996.

Como dije al referirme a la evolucion del resultado neto, la situacion
cambiaria que se precipité a final de afio en Argentina ha incorporado una
pérdida de 369 millones de Euros a las cuentas del 2001. Adicionalmente, el
impacto patrimonial fue de 1.424 millones de Euros. Como ha indicado el
Presidente, a lo largo de 2002, y en funcidn de la evolucion de los tipos de
cambio, iremos reflejando en la cuenta de resultados y en el balance posibles
impactos adicionales.



Hemos reorientado la gestién para preservar lo mas posible el valor de
nuestros negocios a través de un enfoque estricto en la generacion de caja,
adaptando las inversiones a la situacion del pais, desindexando las bases de
costes hasta la negociacion de un nuevo entorno regulatorio, y trabajando de
forma mas integrada en nuestros negocios para evitar la salida de liquidez
fuera del grupo.

Estamos convencidos de que estas acciones nos colocan en una posicidn
favorable para retomar la senda de crecimiento a medida que se supere la
crisis.

Tengan la total seguridad de que nuestras operaciones en Argentina estan
en las mejores manos posibles, y me gustaria agradecer a los equipos de
gestidn de nuestros negocios en Argentina por la profesionalidad,
compromiso y dedicacion que estan demostrando, a pesar de las dificultades
por las que atraviesan muchos de ellos incluso a nivel personal.

Respecto a las operadoras de UMTS en Europa, si bien el impacto en
resultados es limitado por la poca madurez del negocio y la capitalizacion de
gastos hasta el lanzamiento comercial efectivo, hemos constatando por
primer afio las duras condiciones regulatorias y de mercado. Estamos
gestionando nuestros negocios manteniendo las opciones abiertas,
minimizando las aportaciones de capital para limitar el riesgo financiero y
actuando proactivamente para que la regulacion y la estructura del mercado
se acerquen a la realidad econdmica del sector.

Me gustaria destacar que, tras su lanzamiento, la marca Quam cuenta ya
con cerca de 100.000 clientes en Alemania. Y que las fuertes medidas
adoptadas de racionalizacidon de inversiones y gastos, como la comparticion
de infraestructuras y los acuerdos de financiacion con proveedores de
equipos han reducido en mas de un tercio las inversiones previstas.
Adicionalmente, en Italia, y de acuerdo con el resto de socios, se ha tomado
la decisién de esperar hasta la disponibilidad de la tecnologia UMTS, ya que
las condiciones regulatorias actuales no permiten generar valor con una
salida al mercado a través de la tecnologia GSM.

En los negocios de datos e Internet hemos avanzado significativamente.
En Telefdnica Data la gestion se ha reenfocado, diferenciando los mercados
donde tenemos operadores fijos de los que no. En los primeros hemos
centrado el esfuerzo en la oferta de soluciones completas a los clientes
corporativos, a la vez que hemos reducido notablemente la inversion
aprovechando al maximo las redes de los operadores fijos. En los nuevos
mercados ha primado el alcanzar la masa critica minima para llevar a la
rentabilidad las operaciones lanzadas en los dos Uitimos anos; aprovechando
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nuestra presencia en estos mercados para completar el servicio a nuestros
clientes multi-naciones, sobre todo en el sector financiero en Latinoamerica.

Si bien durante el 2002 esperamos captar mas plenamente el resultado de
este reenfoque, en el afo 2001 el volumen de ingresos de Telefnica Data
ascendio a 1850 millones de Euros, un crecimiento del 28%. (2000 proforma
incluyendo Mediaways).

Nuestros negocios de Internet se han adaptado a las nuevas condiciones de
demanda del mercado, apoyandolos mas en las fortalezas y la posicidn del
Grupo. Terra-Lycos ha reforzado su oferta de acceso a internet y se ha
posicionado en el negocic de banda ancha, lo que supone ademas un
catalizador en la transformacién de su modelo de negocio. Durante el 2001
ha mejorado su margen operativo en 127 miliones de Euros, con lo que ha
reducido en mas de un tercio su contribucién negativa al EBITDA global.

También hemos acercado nuestras distintas iniciativas de B2B a los propios
procesos de gestion del Grupo, al objeto de acelerar la necesaria
transformacion interna y de servir de ejemplo y experiencia en la
incorporacion de estas iniciativas a la oferta de soluciones para nuestros
clientes de empresa en el campo del comercio electrénico, donde vemos
indicios de una recuperacién y cumplimiento selectivo de expectativas. Con
estos movimientos, hemos reducido los recursos empleados en estos
negocios en mas de 50 millones de Euros respecto al ano 2000.

En Admira, cuyo EBITDA ha mejorado substancialmente muy influido por la
incorporacion de Endemol, el consumo de recursos y de caja de sus
negocios es todavia alto y la rentabilidad no ha mejorado durante este ano.
La evolucion de los negocios de Admira ha sido mixta. En las operaciones de
distribucion nos hemos visto afectados por la caida del mercado de
publicidad a su nivel méas bajo en los ultimos 10 afios, mientras que nuestra
unidad de produccién de contenidos, Endemel, ha cosechado importantes
éxitos comerciales que se han traducido en un crecimiento del 63% en
ingresos.

En TPI, los ingresos han crecido mas de un 24%, el margen del negocio en
Espafa ha aumentado y se han consolidado posiciones en el mercado
brasileno. En definitiva, hemos seguido la senda de desarrollo y crecimiento
anunciada desde la salida a Bolsa.

Todos estos esfuerzos en cada uno de los negocios son s6lo una muestra de
la complejidad y diversidad de Telefonica. Esta diversidad es fuente de
numerosas oportunidades, una de las cuales es la consecucion de
importantes ahorros en las areas de recursos. En este sentido, hemos
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desarrollado un importante esfuerzo corporativo de iniciativas horizontales,
cuyo fin es mejorar la eficiencia del conjunto del Grupo, centralizando
actividades y areas de apoyo y aprovechando las economias de escala:

= Hemos consolidado las operaciones de Atento, después de una fase
de crecimientio de las actividades del Grupo en Latinoamérica. En
2001 se ha reducido sustancialmente la inversidn y se han puesto las
bases para una mejora de margenes.

= Se ha implantado el "Sistema Avanzado de Compras” en todas
nuestras filiales.

= Los Centros de Servicios Compartidos cuentan ya con mas de 2.500
empleados, y estdn presentes en los principales mercados en que
operamaos.

= En otras dreas como Logistica y Sisternas, se han sentado las bases
para avanzar durante el 2002.

= Y tras un afio de intenso trabajo, el proyecto inmobiliario comenzara
a dar sus frutos en este primer semestre del 2002 como proceso de
liberacion de espacios, de mejora de costes y de transparencia en la
gestion.

A esta evolucion positiva de las operaciones hay que ahfadir una
excelente gestion financiera, porque cuanto mas diverso, complejo,
plurinacional y rico es el conjunto de negocios del Grupo, mas exigente,
rigurosa, proactiva y dificil se vuelve la gestion financiera. Y son mas
importantes las politicas estructurales, los procesos, que no son coyunturales
ni casuales, sino que tienen una estrecha imbricacién con las operaciones.

Pues bien, esta excelencia financiera, en un ano especialmente dificil, nos ha
permitido mantener la calidad de nuestro balance, reducir la exposicién a los
tipos de cambio, asignar por negocios el coste de los recursos, optimizar
nuestro coste de capital y mantener el mejor rating del sector.

Estos logros y otros muchos conseguidos por el equipo de directivos y
los mas de 160.000 empleados de Telefonica son los que sustentan los
resultados del 2001 y nos permiten abordar los nuevos desafios con
confianza.

Quiero unirme al Presidente en el agradecimiento a todos los empleados,
dandoles mi sincera enhorabuena por los resultados alcanzados en el 2001 y

10



animandoles a continuar trabajando para superar estos resultados en el
futuro.

Telefénica es hoy una compariia mas fuerte que hace un ano. Una
compahfia mas preparada para abordar con éxito los desafios y
oportunidades que se nos plantean en el futuro.

UN ENTORNO DIFICIL Y NUEVOS DESAFIOS EN EL FUTURO

Y es que ...Tal como anticipabamos en la Junta General del afio pasado, e/
entorno en que se han desarrollado nuestros negocios durante 2001 ha
sido particularmente dificil para el sector. Los precios de la telefonia fija
cayeron en Espana en mas de un 20%. Hemos constatado la desaceleracion
del mercado de la telefonia movil, nuestro principal motor de crecimiento. El
exceso de capacidad y las dificultades financieras de las empresas de
transmisién de datos ha desembocado en una espectacular caida de precios
que ha puesto fuera del negocio a numerosos proveedores. Internet como
modelo de negocio aislado se ha puesto en cuestion ante el incumplimiento
de expectativas y las quiebras generalizadas.

Este dificil entorno ha afectado a todas las compafias del sector y nosotros
nos hemos encontrado con las mismas dificultades que nuestros
competidores, y ademas nos hemos enfrentado a situaciones especificas
como esta siendo la crisis argentina.

Pero nuestra capacidad de liderazgo, anticipacion y adaptacion nos ha
permitido afrontar estas dificulitades en mejores condiciones que nuestros
principales competidores y obtener mejores resultados.

El afio 2002 ha comenzado de igual forma. Frente a la incertidumbre que
percibiamos hace un ano, hoy podemos constatar que nos
encontramos en un sector en profunda transformacion, que presenta
importantes desafios para el desarrollo de nuestros negocios.

Aunque la situacion macroecondémica global continda siendo débil,
durante los ultimos meses se vienen percibiendo indicios de recuperacion
econdémica en algunos mercados, tal como reflejan los indices de confianza
de consumidores y empresarios. Esperamos una recuperacion hacia la
segunda parte del ano, y confiamos que esta sea especialmente tangible en
nuestras bases mas importantes, Brasil y Espana, si bien esta por confirmar
la fortaleza con que dicha recuperacion vaya a producirse.
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Mientras tanto se percibe una actitud de prudencia en los clientes, que ha
estado retrasando la demanda y plantea un reto para la materializacion de
las expectativas de crecimiento de alguncs negocios. Lo estamos
percibiendo en el alargamiento de los ciclos de compra de capacidad de
transmisién por parte de nuestros clientes corporativos; en la demanda de
publicidad que sigue mostrando debilidad; y en general, en que las
decisiones de inversion en tecnologias de la informacion se estan
retrasando.

La competencia creciente que sufrimos en todos nuestros mercados y que,
como decia antes, tiene un efecto acumulativo afio tras afo constituye un
sequndo desafio. Durante el 2001 hemos observado una presion competitiva
mas selectiva y mas orientada a los segmentos y negocios mas atractivos:

= En el acceso, los operadores de cable, que en Espana han
terminado el ano 2001 con casi 600.000 usuarios, han reforzado su
enfoque en los segmentos residenciales de mayor valor;

= A los operadores de acceso alternativo, las facilidades mayoristas de
ADSL les ha permitido llegar a empresas y a los mejores clientes
residenciales con una oferta muy competitiva de banda ancha;

= En telefonia mavil, el nimero de competidores en Rio de Janeiro,
nuestro principal mercado de maéviles en Brasil, ha pasado de 2 a 4.

= En datos, |la bajada de precios del transporte nos obliga a avanzar
hacia la provisién de soluciones, donde hemos de competir con
nuevos agentes como los grandes integradores de sistemas o las
firmas mas relevantes de desarrollo de software para empresas.

= En Internet, compafiias que partian de posiciones solidas en los
dispositivos de acceso han entrado con fuerza a competir por la
totalidad de los servicios ofrecidos al cliente.

La competencia provoca una presion sobre los margenes de nuestros
negocios que va a continuar de manera inexorable. Hoy somos ya una
operadora muy eficiente. Pero para abordar con confianza los retos del futuro
debemos seguir avanzando en nuestros esfuerzos pluri-anuales de mejora
de eficiencia, aun a sabiendas de que el desafio resulta cada vez mayor &
medida que se materializan los avances de anos anteriores.

El marco regulatorio es otro gran desafio. A pesar de los afios transcurridos
desde la liberalizacién en los distintos mercados en que operamos, el
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impacto econdmico de los cambios de la regulacion puede llegar a ser muy
elevado.

En Espafa, la competencia ya se ha instalado de forma efectiva en
practicamente todos los sectores de las telecomunicaciones. Prueba de ello
son las significativas pérdidas de cuota que Telefdnica ha experimentado en
algunos negocios y segmentos, las importantes caidas de precios o el hecho
de que hoy nuestros competidores pueden utilizar nuestras propias redes
para replicar nuestras ofertas en el mercado.

Pese a ello, la actuacidn del regulador continua siendo excesivamente
intervencionista, lo que limita los grados de libertas con que las fuerzas del
mercado actlian en el desarrollo de los negocios. El regulador deberia
entender que por mas que haga sus actuaciones nunca seran capaces de
suplir la falta de inversién de nuestros competidores. Y que, en su afan por
ampliar a toda cuota el espacio ocupado por ellos corre el riesgo de destruir
la rentabilidad de los negocios lo que frenaria su desarrollo y se traduciria en
un perjuicio para todos.

No hay alternativa regulatoria que sustituya al binomio inversién -
rentabilidad. No la hay.

Y estamos en un momento critico. Hemos hecho un gran esfuerzo en Banda
Ancha, que se presenia como una gran oportunidad y que todavia necesita
cuantiosas inversiones, pero que exige un modelo regulatorio estable y
predecible que garantice su rentabilidad. Un modelo basado en una accion
“ex post”, y en las reglas generales de la competencia, que se centre en el
desarrollo del mercado, y que no compense de forma permanente
insuficiencias operativas o financieras de nuestros competidores.

Tan sdlo en estas condiciones los operadores encontraremos incentivos
adecuados para mantener nuestros esfuerzos inversores y hacer crecer el
mercado.

Ya hay varias experiencias internacionales que constatan la conveniencia de
este modelo, como es el caso de Estados Unidos o Suiza, donde la prioridad
de desarrollar el mercado de banda ancha se estd imponiendo al
intervencionismao a priori.

Por Gltimo, me gustaria destacar el impacto de la crisis en Argentina, para
la que todavia no se visiumbra una via clara de salida. Llevamos 12 ahos en
Argentina. La crisis que ahora atraviesa es la mas profunda que nos ha
tocado vivir en aquel pais.
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Con una contribucién al EBITDA del 11,5% en el pasado afio, comprenderan
que hasta el momento en que llegue el desenlace final de la crisis argentina y
empiece la recuperacion va a ser necesario dedicar nuestra maxima
atencion.

Estos desafios no son retoricos. Son reales y estamos constatando sus
efectos sobre los resultados del primer trimestre del 2002 que, tal como
esperabamos, esta siendo particularmente duro.

PRIORIDADES DE GESTION PARA EL 2002

Para afrontar estos retos, la solidez en la gestién constituye, hoy mas
que nunca, un elemento critico: nos asegura los resultados en el corto
plazo y nos permite sentar las bases sobre las que construir el futuro,

En el contexto de desarrollo estratégico de la Compafia delineado por el
Presidente, quisiera destacar las “prioridades de gestion” sobre las que
estamos centrando nuestros esfuerzos en este ano.

En telefonia fija, datos e Internet, destacaré cuatro prioridades:

= Primero. Cumplir los objetivos del plan de Banda Ancha. Como
ha mencionado anteriormente nuestro Presidente, el futuro de la
telefonia fija pasa por la Banda Ancha, y Telefonica aspira ser el lider
entre los operadores europeos para su desarrollo. Para ello, nos
hemos marcado el objetivo de alcanzar los 800.000 usuarios de
ADSL en Espafia y los mas de 500.000 en Latinoamérica a finales de
2002. No sdélo es importante alcanzar nuestros objetivos de
penetracion, sino aicanzarios dentro de los parametros econémicos
establecidos: costes operativos, inversion por linea e ingresos por
linea. Sélo asi sentaremos unas bases sdlidas de este nuevo
negocio para los préximos tres anos.

= Segundo. Intensificar la coordinacion comercial en Banda Ancha
e Internet para desarrollar la demanda de nuevos servicios y
acelerar el crecimiento del mercado. Como principal motor del
sector, corresponde a Telefdnica el liderar el desarrollo de estos
nuevos negocios en nuestros mercados naturales, desarrollo del que
también seran beneficiarios nuestros propios competidores. Esta

prioridad requiere una doble orientacion.
Por un lado, aprovechar la situacion unica en que nos encontramos
para proveer una oferta diferencial e integral a nuestros clientes
finales, apoyandonos en nuestras posiciones como proveedor de
contenidos, ISP, portal agregador de contenidos y proveedor de
acceso a través de las distintas companias del Grupo. Por otro,
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avanzar y profundizar en la orientacion comercial del Grupo,
entendiendo y sirviendo de una forma mas integral las necesidades
de nuestros clientes por parte de todas las empresas que participan
en el desarrollo de estos negocios.

= Tercero. Asegurar el crecimiento del negocio de datos para
empresas en los mercados en que somos incumbentes. Ya
hemos mencionado que 2001 ha sido un ano de reposicionamiento
en el negocio de datos. 2002 es fundamental para capturar
plenamente las ventajas de dicho reenfoque y sentar las bases del
nuevo modelo centrado en el negocio de empresas. El cambio no
esta siendo facil, pero es fundamental conseguir mayor crecimiento y
mayor rentabilidad.

En los mercados en que somos incumbentes debemos consolidar
nuestra posicion, conjuntamente con las operadoras fijas, reforzando
la cuota de ingresos en comunicaciones y datos, incrementando el
numerg de clientes que utilizan servicios e valor ahadido como
hosting y ASP.

Especialmente en el mercado brasilefio, donde nuestra situacion de
partida es mucho mas débil, aspiramos, aun asi, a acabar el afo con
una cuota de servicios corporativos equivalente a la que como
incumbente tenemos en servicios de larga distancia.

Si logramos esto, habremos conseguido nuestros objetivos de
crecimiento y rentabilidad.

= Cuarto. Desarrollar TeleSp para capturar el potencial de
crecimiento de la economia brasilena. Hemos realizado un gran
esfuerzo inversor en telefonia fija en Sao Pauio gue ha culminado
con el cumplimiento de metas de universalizacién con dos afios de
anticipacion. Hoy tenemos una base de clientes relevante y una
operativa que es la mas eficiente del mundo.

Durante este ano, para beneficiarnos al maximo de lo que esperamos
que sea un crecimiento econdémico mas pujante durante el segundo
semestre, estamos centrandonos en desarrollar nuevos servicios que
estimulen el consumo, completando nuestra oferta con los servicios
de larga distancia dentro y fuera del estado. En impulsar la oferta de
banda ancha hasta alcanzar niveles de penetracion equivalentes a
los de Espana con los mismos parametros economicos. Y en ampliar
nuestra cuota en los servicios de datos a empresas.
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En telefonia movil, tal como ha comentado nuestro Presidente, queremos
ser el primer operador movil en los mercados de habla hispana y portuguesa.
Para ello, durante este afo es importante:

= Acelerar el desarrollo de la JV con PT para materializar sus
beneficios lo antes posible. Ha sido un camino largo. Ha supuesto
renuncias y la mejor voluntad por ambas partes. Han sido necesarios
esfuerzos en otras companias, como el cumplimiento de las metas
en TeleSp.

Ahora es importante que aceleremos el desarrollo de la JV,
integrando los activos de ambas compaiias en marca, redes,
servicios y sistemas para consolidarnos como el lider de telefonia
movil en Brasil donde, conjuntamente, ya contamos con alrededor de
12 millones de usuarios, capturando el potencial de crecimiento del
mercado y materializando sinergias y economias de escala, que son
la principal razén para la creacién de la JV.

=> Acelerar la toma del conirol de las operaciones de los nuevos
activos celulares en México. Ya hemos invertido mas de 3.000
(pendiente) millones de dolares en el segundo mercado
latinoamericano por tamano y primero por ritmo de crecimiento.
Nuestra experiencia durante 2001 nos anticipa duras condiciones
competitivas. Por tanto, una vez adqguirido Pegaso, debemos integrar
con celeridad nuestros activos en Meéxico para paricipar cuanto
antes en el fuerte crecimiento que este mercado esta
experimentando.

= Promover y seguir el desarrollo comercial de los nuevos
servicios de moviles. Hemos comentado antes que los mensajes
cortos ya representan el 13% de nuestros ingresos por maéviles en
Espafia, y estan abriendo la puerta a nuevos hébitos de uso en
nuestros clientes. Este ano vamos a seguir impulsando nuevos usos
y aplicaciones del moévil a través de la tecnologia GPRS para
catalizar un cambio cualitativo en el camino hacia los servicios de
tercera generacion. El mercado espafiol es la plataforma para
impulsar este tipo de servicios y extenderlos a otros mercados.
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En Media y Contenidos, estamos enfocdndonos en mejorar el desemperio
de nuestras operaciones para maximizar la rentabilidad y minimizar la
utilizacion de caja. [En este contexto se enmarca la nueva unidad
corporativa de Contenidos y Servicios Multiplataforma que se pondrd en
funcionamiento préximamente. Asimismo, son fundamentales las iniciativas
de reestructuracion en el negocio de medios de distribucion que tienen por
objetivo abordar de la mejor forma posible otro afio dificil en el sector de la
publicidad.

Por dltimo, y para el conjunto del Grupo, seguiremos prestando especial
atencion a las iniciativas de gestién de recursos compartidos para
reducir la presién sobre los costes en el futuro. Es un elemento clave de
anticipacion. La diversidad de negocios y geografias en que opera nuestra
compafifa crean la oportunidad y la necesidad de una gestion unificada de
recursos alcanzando con ello importantes economias de escala y generando
y capturando de esta forma un elevado valor. Ya he mencionado las distintas
iniciativas horizontales a las que daremas continuidad este ano.

Estas son, en definitiva, las principales prioridades de gestion sobre
las que estamos trabajando. Son también la base del desarrollo de
nuestra empresa a largo plazo. Serdn la via para materiaiizar las
importantes oportunidades de crecimiento a través de servicios de banda
ancha, para empresas y particulares.

Y reforzaran nuestro funcionamiento como una empresa unica con
compaiiias centradas en sus diferentes segmentos de clientes y con areas
de recursos compartidos por todos.

EN RESUMEN...

Como conclusion, estamos orgullosos de los resultados obtenidos en un ano
dificil, fruto del esfuerzo de gestion realizado, que hacen de Telefonica una
compafia estructuralmente fuerte, mas preparada para afrontar e! futuro.

Estamos seguros de que conseguiremos los objetivos ambiciosos que nos ha
marcado nuestro Presidente. Las prioridades que he expuesto son el camino
para ello.

El afio pasado les aseguré que el equipo directivo pondria su mejor empefio
en hacer realidad nuestras aspiraciones y asi ha sido. Hoy les reitero
nuestro total compromiso para cumplir plenamente nuestros objetivos y crear
mas valor para nuestros accionistas.
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