PROSPECTO

TELEFONICA, SA.
(Sociedad constituida como " Sociedad Anonima” bajo laLey de Sociedades
Anodnimas del Reino de Espafia)

feleford

OFERTA DE CANJE DE
ACCIONES ORDINARIASDE

TELEFONICA, SA.
POR ACCIONES ORDINARIASCLASE B DE

TELEFONICA DE ARGENTINA SA.
(sociedad inscripta en la Inspeccion General de Justicia de la Ciudad de Buenos Aires, Republica
Argenting, bgjo & nimero 4535 del Libro 108, Tomo A de Sociedades Anonimas)

QUE INTEGRAN LA OFERTA ARGENTINA
arazon de

15 Acciones Ordinariasde Telefonica, SA. por cada 90 Acciones Ordinarias Clase B
de Tdefdnica de Argentina SA.

Términosy Condiciones de esa Oferta Publica de Canje

El presente Prospecto se refiere a la oferta de canje cursada por Telefonica,
SA. (“Telefonica, SAA.” o la “Compafia’) a los tenedores de acciones
ordinarias Clase B de Telefonica de Argentina S.A. (“TASA”) para que canjeen
sus acciones ordinarias Clase B de TASA (las “Acciones’) por acciones
ordinarias de Telefénica, S.A. Esta oferta es efectuada por Telefonica, S.A. para
adquirir todas las Acciones que no sean, directa o indirectamente, propiedad
de Telefonica, S.A. a la fecha de la presente y que no sean propiedad de



Personas Estadounidenses (tal como se define mas adelante).

Lasleyesy regulaciones argentinasy estadounidenses que rigen las Ofertas de
Canje, tal como se las define mas adelante, son diferentes. Consecuentemente,
las acciones de TASA que cotizan bajo laforma de American Depositary Shares
—-ADSs-, representadas por American Depositary Receipts -ADRs- en el New
York Stock Exchange (el “NYSE”), y las acciones de TASA de propiedad de
Personas Estadounidenses no son objeto de la oferta de canje en la Republica
Argentina (indistintamente la “Oferta Argentina” o la “Oferta de Canje”).
Dichos ADRsYy acciones de TASA son objeto de la oferta de canje que se efectia
en los Estados Unidos de América (la“ Oferta Estadounidense” y ambas ofertas
en conjunto las“ Ofertasde Canje”).

La Oferta Argentina y los derechos de retractacion de los aceptantes de la misma
venceran € 30 dejunio de 2000 alas 18:00 hs (la “ Fecha de Vencimiento”) salvo que
la misma sea prorrogada de conformidad con los términos que se establecen en la
seccion “ EI Aumento de Capital y la Oferta de Canje - Fecha de Vencimiento y
Prorroga” de presente Prospecto.

Para mayor informacion sobre la Oferta de Canje y sobre las Ofertas en
Latinoamérica, tal como se las define méas abajo, ver la seccion “ EI Aumento de
Capital y La Oferta de Canje - Decisiones Societarias de Telefonica, S.A. y Las
Ofertas de Canje en Latinoamérica” del presente Prospecto.

La Oferta Argentina se encuentra condicionada a la obtencién de ciertas
autorizacionesy circunstancias indicadas en la seccién “El Aumento de Capital y La
Oferta de Canje — Condiciones de Eficacia de la Oferta de Canje” de este
Prospecto.

La inversion en las acciones de Telefonica, S.A. esta sujeta a las consideraciones y
circunstancias desarrolladas en “ Consideraciones Para la Inversion” de este
Prospecto.

La informacidon contenida en el presente en relacion con la Oferta Argentina,
debe leerse conjuntamente con el Folleto Continuado de Telefénica, S.A. de
fecha 29 de junio de 1999 (el “Folleto Continuado”) y el Suplemento del
Folleto Continuado de Telefénica, S.A. de fecha 16 de marzo de 2000 (el
“Suplemento del Folleto”), documentos que estaran a disposicion de los
interesados en Banco Francés S.A. (el “Agente de Canje’). EI presente
Prospecto, el Folleto Continuado y el Suplemento del Folleto son definidos en
el presente como “los Documentos de la Oferta”.

Oferta Publica autorizada en lo formal por la Comisién Nacional de Valores



(“CNV") con fecha 9 de marzo de 2000. Esta autorizacion sblo significa que se
ha cumplido con los requisitos establecidos en materia de informacion. La
CNV no ha emitido juicio sobre los datos contenidos en el presente Prospecto
y se halimitado a aprobar lostérminosde la Ofertaen |lo formal. La veracidad
de la informacion contable, financiera y econdmica, asi como de toda otra
informacion suministrada en los Documentos de la Oferta es exclusiva
responsabilidad de Telefonica, S.A. y, en lo que atafie, de los Auditores
Externos en cuanto a sus informes sobre los estados contables que se
acompafan a los Documentos de la Oferta. EI Consejo de Administracion
manifiesta, con caracter de declaracion jurada, que los Documentos de la
Oferta contienen, a la fecha de su publicacion, informacién veraz y suficiente
sobre todo hecho relevante que pueda afectar la situacion patrimonial,
econdmica y financiera de Telefénica, S.A. y de toda aquella que deba ser de
conocimiento del publico inversor en relacién ala presente oferta de canje.

MORGAN STANLEY & Co. GOLDMAN SACHS & Co.

ORGANIZADORES GLOBALES

BANCO FRANCES SA.
AGENTE DE CANJE

Lafechadel presente es 26 de mayo de 2000



Aviso Importante

No se ha autorizado a ninguna persona a proporcionar informacion alguna o a
efectuar manifestaciones que no estén contenidas en los Documentos de la Ofertayy,
de no estar asi contenidas, no debe considerarse que informacion o manifestacion
alguna cuenta con la autorizacién directa o en representacion de la Compafia o los
Organizadores (tal como se los define mas adel ante).

Ladistribucion de los Documentos de la Oferta en ciertas jurisdicciones puede estar
limitada por ley. La Compaiiia, y los Organizadores, solicitan a las personas a
quienes lleguen los Documentos de la Oferta que se informen acerca de cualquiera
de estas limitaciones y las observen. Los Documentos de la Oferta no constituyen
una of erta de venta, ni una oferta de canje, por o en representacion de la Compafia o
los Organizadores, a los tenedores de acciones Clase B de TASA (en adelante los
“Accionistas” o el “Accionista’ cuando corresponda). No podran formularse
aceptaciones o efectuarse el canje en cualquier jurisdiccion en la cual |a aceptacion
de una oferta de canje, compra o suscripcion por tal personaseailegal.

Ni la entrega en cualquier momento de los Documentos de la Oferta ni cualquier
venta realizada en virtud del mismo significard, en cualquier circunstancia, que no se
ha producido ningin cambio en los asuntos de Telefonica, S.A. desde la fecha del
presente o que la informacion en él contenida sea correcta en momento alguno
posterior a su fecha.

Telefonica, S.A. confirma que la informacion contenida en los Documentos de la
Oferta es exacta y precisa en todo aspecto sustancial y no engafosa y que no hay
otros hechos cuya omision torne engafioso a cualquiera de los Documentos de la
Oferta en su totalidad, o a cualquier parte de dicha informacion. Sin perjuicio de lo
antes referido, la informacion provista en el presente con relacién al régimen legal

vigente en materia de sociedades, titulos valores o aspectos impositivos tanto en el

Reino de Espafia como en la Republica Argentina es brindada como informacién
publica y ni Telefénica, S.A., ni los Organizadores realizan ninguna afirmacion u
otorgan garantia respecto de la misma. Debe advertirse ademés que los prondsticos
y/o proyecciones que pudieran estar contenidos en los Documentos de la Oferta
estédn sujetos a incertidumbres significativas de caréacter econémico y competitivo,
fuera del control de Telefonica, S.A. y no debe confiarse en ellas como promesas o
representaciones de eventos o resultados futuros. Telefonica, S.A. no asume el

compromiso de actualizar tales informaciones y no tiene intencion de hacerlo. Los
potenciales suscriptores de las acciones objeto de la Oferta de Canje deben realizar

sus propias investigaciones (y se entenderd, sin admitir prueba en contrario, que asi
lo han hecho) acerca de los prondsticosy proyecciones que son tratados o realizados
en el presente, asi como también respecto de la metodologia y/o presunciones
utilizadas para la realizacion de tales prondsticos y/o proyecciones. No se otorga al



respecto ninguna representacion o garantia acerca de la exactitud o integridad de la
informacion contenida en el presente y ninguna informacién contenida en este
Prospecto podra ser considerada como una promesa o representacion de eventos o
resultados futuros.

En los Documentos de la Oferta a menos que se especifique lo contrario las
referencias a "dolares estadounidenses’, "Ddlares’ y "US$" indican dolares de los
Estados Unidos de América, las referencias a "Pesetas’ indican Pesetas, la moneda
de curso legal vigente en el Reino de Espafia, las referencias a "Euros" indican
Euros, la moneda de curso legal comun para determinados paises de la Comunidad
Econdmica Europea y las referencias a "pesos” o "$"indican pesos de curso legal en

la Republica Argentina.
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RESUMEN DE LA OFERTA DE CANJE

El siguiente resumen contiene en forma destacada informacion incluida en otras
secciones de este prospecto. Es posible que este resumen no contenga toda la
informacidon que podria ser importante para la consideracion y evaluacion de la
Oferta de Canje. Los interesados en participar en la Oferta de Canje deberan leer
atentamente todo el Prospecto y los restantes Documentos de |a Oferta.

L as Ofertas de Canje Formuladas por Telefonica, S.A. en Latinoamérica

La presente Oferta de Canje forma parte de un plan estratégico de Telefonica, S.A.
dirigido al desarrollo de sus operaciones en Latinoamérica. A tal efecto, el Consejo
de Administracion de Telefonica, S.A., reunido en fecha 12 de enero de 2000, ha
acordado la formulacion de ciertas ofertas publicas de canje de acciones cuyo fin es
el canje de la totalidad de las distintas acciones y/o titulos representativos de
acciones (los “Titulos’) de TELECOMUNICACOES DE SAO PAULO, SA. —
TELESP (“TELESP’) y TELESUDESTE CELULAR PARTICIPACOES, SA.
(“TELESUDESTE”) de la Republica Federativa de Brasil, TELEFONICA DEL
PERU, S.A. (“TP"), de la Republica de Pert, y la totalidad de |as acciones de TASA,
que no sean directa o indirectamente propiedad de la Compafiia en la actualidad. Ver
“El Aumento de Capital y La Oferta de Canje — Decisiones Societarias de
Telefonica, S.A. y La Oferta en Latinoamérica” .

Destinatarios de la presente Oferta de Canje

La presente Oferta de Canje se dirige a los tenedores de Acciones que no son
actualmente propiedad de Telefdonica, S.A., ni directa ni indirectamente, y que se
hayan admitidas a negociacion en las distintas Bolsas de Comercio de la Republica
Argentina, a excepcion de aquellos Accionistas que sean Personas Estadounidenses.
Asimismo, se realizara una oferta publica de canje, la Oferta Estadounidense de: (i)
acciones de TASA admitidas a hegociacion en las distintas Bolsas de Comercio de la
Republica Argentina propiedad de inversores que sean Personas Estadounidenses y
(i1) American Depositary Receipts 0 ADSs representativos de acciones de TASA y
admitidos a negociacion en el NY SE. La Oferta Estadounidense se dirigird por tanto
Unica y exclusivamente a los Accionistas que sean Personas Estadounidenses y a
todos los tenedores de ADSs. Ver “ EI Aumento de Capital y La Oferta de Canje -
Acciones de TASA que son Objeto de la Oferta de Canje” .)

Objeto dela Oferta de Canje

La Oferta de Canje tiene por objeto la adquisicion de latotalidad de las Acciones que
no sean actualmente propiedad, directa o indirectamente, de Telefonica, S.A. y cuyo



numero asciende a 1.032.225.438 Acciones, representativas del 48,22% de su
capital social y que representan un 98,40% del total de las Acciones. Las Acciones
objeto de la Oferta de Canje tienen un valor nominal de un (1) peso cada una, con
derecho a un voto por accion, y se encuentran admitidas a negociacion en las Bolsas
de Comercio de Buenos Aires (la“BCBA"), LaPlata, Rosario, Cérdobay Mendoza.

Condiciones de Eficacia dela Oferta de Canje

Con fecha 4 de febrero de 2000, la Junta General de Accionistas de |la Sociedad
("JGA”) aprobo un aumento de capital para atender la Oferta de Canje y las Ofertas
de Canje en L atinoamérica.

La formulacion y consumacion de la Oferta de Canje estd sujeta a las siguientes
condiciones:

@ gue no se produzca una suspension de la cotizacion o restricciones en la
negociacion de titulos valores en general en laBolsade Valores de Madrid, en
el NYSEoenlaBCBA;

(b) gue el valor de cotizacion de la accion de Telefonica, S.A. en el Mercado
Continuo espafiol a cierre de cualquier sesion, no disminuya en un porcentaje
igual o superior al 25% respecto al precio de cierre de la sesion anterior ala
fecha en la que la Oferta de Canje devenga irrevocable bajo las condiciones
establ ecidas en |a presente seccion;

(c) que, al cierre de cualquier sesion, el valor del indice bursétil del Mercado
espafol (IBEX), expresado en Euros, o el valor del indice MERVAL,
expresado en dolares estadounidenses, no disminuya en un porcentaje igual o
superior al 25% respecto al precio de cierre del dia 12 de enero de 2000;

(d)  que no se produzca cualquiera de los siguientes eventos , siempre que tenga
como efecto un cambio adverso significativo en los negocios, la condicion,
los ingresos, las operaciones o la propiedad accionaria de TASA o de sus
subsidiarias: (i) la pérdida de efectividad de las licencias, autorizaciones o
concesiones necesarias para el desarrollo de los negocios de TASA o la
modificacion de sus términos o de los requisitos para mantenerlas; (i) una
decisién gubernamental o regulatoria que reduzca las tarifas que cobra TASA,
0 que le imponga obligaciones adicionales de invertir, de proveer servicios o
de realizar otras acciones, que tengan un costo significativo para la empresa;
(iii) una conmocion politica o civil o una guerra interna o externa que afecte
el Argentina; (iv) un fendmeno natural, tal como un terremoto o0 una
inundacion, que cause un dafo significativo a las comunicaciones o0 a la
infraestructura o a los servicios publicos del Argentina 0 de una parte



econdémicamente importante de su territorio; (v) cualquier causa externa que
dafie significativamente activos fisicos relevantes de TASA; (vi) cualquier
acto de expropiacion, confiscacion o limitacion al libre uso o disposicion de
activos de la TASA impuesto por una autoridad gubernamental; o (vii)
cualquier decision gubernamental que limite la capacidad de Telefonica de
efectuar la adquisicion de las Acciones en |la forma prevista de acuerdo con
los términos de la Oferta de Canje, o de mantener directa o indirectamente la
plena propiedad de dichas Acciones, o de ejercer los derechos politicos que
les correspondan, o de recibir, convertir a Délares Estadounidenses a tasas
libremente determinadas por el mercado y transferir al exterior cualquier
producto de esa inversion, incluyendo los dividendos y los productos de la
enajenacion o cualquier otro rendimiento;

(e) gue se obtenga la autorizacion de oferta publica en la Republica Argentina y
de cotizaciéon en laBCBA de las acciones de Telefonica, S.A. a ser entregadas
en canje alos accionistas de TASA que hubieren aceptado |a Oferta de Canje;

(") gue cualquieray todas las autorizaciones pertinentes para la efectividad de la
Oferta de Canje (incluyendo, entre otras, la aprobaciéon y cumplimiento de las
normas antimonopolio vigentes en la Republica Argentina y en los Estados
Unidos de América, las de ingreso y autorizacion de Telefénica, S.A. y sus
acciones al régimen de oferta publica en la Republica Argentina y cotizacion
en laBCBA, y las necesarias para la realizacion de la Oferta Argentina y/o de
la Oferta Estadounidense), se hubieren obtenido dentro de los 90 dias
corridos posteriores al 12 de enero de 2000.

El acaecimiento con anterioridad a la fecha de vencimiento de la Oferta de Canje,
como oportunamente se indicara, de cualquiera de las circunstancias anteriormente
referidas a las que se condiciona su efectividad, facultard a Telefénica S.A. a desistir
de la misma, dejandola sin efecto. En este caso, el Agente de Canje procedera a la
devolucion de las Acciones entregadas por los Accionistas, mediante transferencia
en Caa de Vaores SA. (“CVSA”) sin cargo alguno al mismo depositante y
comitente de donde provienen las Acciones.

La Oferta de Canje ha devengado irrevocable en razon que se ha obtenido la
autorizacion parala Oferta Argentina por parte de la Comision Nacional de Valoresy
que la Solicitud de Registro F4 (Registration Statement F4) relacionada con la
Oferta Estadounidense ha sido declarada efectiva por la Securities and Exchange
Commission de los Estados Unidos de Ameérica (la“ SEC”).

Contraprestacion dela Oferta de Canje
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La contraprestacion de la Oferta de Canje consistira integramente en acciones de
nueva emision de Telefonica, S.A. de lamismaclasey serie que las actuales acciones
de Telefdnica, S.A., que conferiran a sus titulares los mismos derechos politicos y
economicos que las acciones actualmente en circulacion, desde el momento de la
efectivainscripcion registral de las acciones de Telefonica, S.A. a ser entregadas en
virtud de la Oferta de Canje en la Cuenta SCLV-CVSA (tal como se la define en el
Suplemento al Folleto Continuado).

Telefonica tiene la intencion que sus acciones coticen bajo el simbolo “TEF” en la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires.
Relacion de canje delas Ofertas de Canje

La relacion de canje para la Oferta Argentinay para la Oferta Estadounidense sera la
gue se indica a continuacion:

Relacién de Canje
15 accionesde Telefonica, S.A. por
cada 90 Accionesde TASA;

5 ADSsde Telefonica, S.A.* por cada 90
Accionesde TASA;

5 ADSsde Telefonica, S.A." por cada 9
ADS de TASA?

Premio en la Relacion de Canje

Basado en (i) el promedio de precios de Telefonica, S.A. al momento de cierre de las
acciones en los 5 dias anteriores al 12 de enero de 2000, y (ii) la relacion de canje
de la Oferta Argentina; el premio que recibiran los accionistas de TASA que acepten
la Oferta de Canje representa un incremento del 39,5% comparado con el precio
promedio de las acciones de TASA por el mismo periodo.

Precios de Cotizacion

Los precios mostrados son aquellos registrados desde el 12 de enero de 2000,
ultima fecha de cotizacion de los titulos descriptos antes del anuncio publico

11 ADSde Telefénica, S.A. = 3 acciones ordinarias

21 ADSde Telefénicade Argentina S.A.=10 acciones ordinarias

1



realizado por el Consejo de Administracion de la Compafiia el 12 de enero de 2000,
y hasta el dia2 de febrero de 2000, ultima fecha de cotizacion antes de la publicacion
del anuncio de realizacion de la Oferta Argentina.



Telefonica, S.A. TASA

Acciones ADSs Acciones Ordinarias
ClaseB ADSs

e Uss $ Uss
12 de enero 2000 23,05 72,00 293 29,0
13 de enero 2000 24,45 72,81 3,70 375
14 de enero 2000 25,20 77,06 390 39,0
17 de enero 2000 26,65 - 392 --
18 de enero 2000 26,50 79,68 3,95 398
19 de enero 2000 26,30 78,62 3,93 395
20 de enero 2000 25,64 77,00 391 39,3
21 de enero 2000 25,24 75,62 384 38,6
24 de enero 2000 25,10 7381 3,80 38,1
25 de enero 2000 24,39 73,93 3,77 378
26 de enero 2000 25,19 76,37 3,89 3338
27 de enero 2000 26,49 78,50 3,95 39,6
28 de enero 2000 26,35 75,75 3,88 33,3
29 de enero 2000 25,90 76,00 3,82 33,1
1 de febrero 2000 26,87 78,93 3,92 39,3
2 defebrero 2000 27.77 81.00 4,09 1.1

Liquidacion de Fracciones

En caso que un Accionista fuere titular de un nimero de Acciones que resultare
menor a las 90 Acciones requeridas por la relacion de canje establecida para la
Oferta, 0 que siendo superior a dicho nimero no resultare un multiplo de 90, ello no
obsta para que dicho Accionista pueda aceptar la Oferta respecto de dichas
fracciones de Acciones inferiores al multiplo de 90 Acciones. A efectos de hacer
efectivas las aceptaciones respecto de las fracciones menores a 90 Acciones se
seguird el procedimiento de liquidacion de fracciones que se detalla a continuacion
sin que esto implique que el Accionista deba realizar tramite adicional alguno al
descripto en “Procedimientos para Cursar las Ofertas de Canje”.

El Agente de Canje actuara como agente de liquidacion de fracciones. En tal
calidad, el Agente de Canje transferird a su nombre todas las Acciones que se hayan
presentado al canje por cantidades que excedan por cada presentacion multiplos
enteros de 90 Acciones 0 que no alcancen dicha cifra, parala aceptacion de la Oferta
en nombre propio por cuenta de terceros respecto del conjunto de esas acciones,
dentro de los términos de la Oferta. En su caracter de agente liquidador de
fracciones, el Agente de Canje después de efectuado el canje de las mismas en la
relacion de canje establecida por Telefonica, S.A., (i) acreditara a cada aceptante de
la Oferta 1 accion de Telefénica, S.A. por cada de 6 Acciones de TASA entregadas
vélidamente en canje; y (ii) liquidara en efectivo (en pesos o en doblares
estadounidenses) las fracciones inferiores a 1 accion de Telefonica, S.A. que
correspondan a cada prestacion por sus tenencias inferiores a 6 Acciones.
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A losfines de laliquidacion en efectivo referida en el punto (ii) del parrafo anterior,
el monto a ser pagado por el Agente de Canje por cada presentacion a la que
correspondiere alguna fraccion sera el que resulte de la liquidacion de las acciones
ordinarias de Telefonica, S.A. en funcion del precio promedio ponderado en Euros de
dichas acciones en la Bolsa de Comercio de Madrid el cuarto dia habil inmediato
posterior a la fecha de vencimiento de la Oferta, convertido a Pesos al tipo de
cambio de cierre comprador transferencia del Banco de la Nacion Argentina de la
misma fecha.

Fecha de Vencimientoy Prorroga

El plazo para aceptar esta Oferta de Canje vence el 30 de Junio de 2000 a las 18:00
hs. hora de la Ciudad de Buenos Aires salvo que la Compaiiia decida la prorroga de
dicho plazo y ésta sea aceptada por la CNV, en cuyo caso por Fecha de Vencimiento
se entenderd la misma hora del dia en que venceréd el plazo para aceptar |la Oferta de
Canje en forma prorrogada.

Procedimiento para Aceptar la Oferta de Canjey Retractar la Aceptacion

L os Accionistas que no sean Personas Estadounidenses y que deseen participar de la
Oferta Argentina podran optar por presentarse (i) directamente ante el Agente de
Canje o (ii) indirectamente a través de sus custodios depositantes (Agentes de
Bolsa, Sociedades de Bolsa, Bancos y otros depositantes, en adelante el “Custodio”
o los “Custodios’) en CVSA, segun los procedimientos establecidos en la seccion
“ El Aumento de Capital y la Oferta de Canje” del presente Prospecto.

Derechos de Retractacion

El Accionista puede retractar total o parcialmente su aceptacion de la Oferta de
Canje de sus Acciones en cualquier momento hasta la Fecha de Vencimiento, o hasta
|la Fecha de Vencimiento prorrogada, en su caso.

En la Fecha de Vencimiento las Acciones que hubieran sido entregadas por los
Accionistas como consecuencia de su aceptacion de la Oferta Argentina, pasaran a
ser propiedad de Telefénica, S.A. Ver “ Procedimientos para aceptar la Oferta de
Canjey Retractar la Aceptacion”.

Acreditacion de las Nuevas Acciones de Telefonica, S.A.
Luego de la Fecha de Vencimiento o de la Fecha de Vencimiento prorrogada, y del
aumento del capital social de la Compafiia, las acciones de Telefénica, S.A. a

entregar en canje por las Acciones seran acreditadas mediante transferencias en la
CVSA de acuerdo con las instrucciones que figuren en los Formularios de
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Aceptacion. Telefonica, S.A. hard sus mejores esfuerzos a efectos que dicha
acreditacion se efectle dentro de los diez (10) dias habiles posteriores a la Fecha de
Vencimiento o de la Fecha de Vencimiento prorrogada de |la Oferta de Canje.
Organizadores Globales

Morgan Stanley & Co. y Goldman Sachs & Co. son los organizadores (los
“Organizadores’) anivel global dela Oferta de Canje.

Agentede Canje en la Argentina

Banco Francés S.A. es el Agente de Canje en la Republica Argentina.

Agente de Canjeen los Estados Unidos

Citibank, N.A.

Preguntas

Todas las preguntas referidas a la Oferta de Canje deberan ser dirigidas a Banco

Francés S.A. a los numeros telefonicos (54-11) 4342-5390, (54-11) 4343-5548 y
(54-11) 0800-666-4600.



CONSIDERACIONESPARA LA INVERSION

La informacion contenida en esta seccion referida a ciertos factores que pueden
llegar a condicionar en cierta manerala Oferta de Canjey los negocios de Telefonica
S.A. 0 TASA debera ser cuidadosamente considerada con anterioridad a la aceptacion
de la Oferta de Canje.

1. Factores Relacionados con la Oferta de Canje

Telefénica, S.A. puede controlar TASA independientemente del resultado de
las Ofertas de Canje

Actualmente, Telefonica, S.A. puede designar y ha designado 4 de los actuales 6
directores que les corresponde designar a los accionistas clase A de TASA.

Asimismo, la Asamblea General Ordinaria de TASA de fecha 17 de diciembre de
1999 aprobo la designacion propuesta por Telefénica, S.A. de uno de los dos
directores que les corresponde designar a los Accionistas. Telefénica, S.A. ha
acordado la adquisicion de, a menos, 97,5% de las acciones de CEl Citicorp
Holdings S.A. (“CEI”) como parte de una macro reorganizacion de sus anteriores
alianzas estratégicas en Argentina con |los accionistas de la referida empresa. En el

supuesto de cumplirse las condiciones de cierre de dicha transaccién, Telefonica,

S.A. sera latitular de al menos el 97,5% de las acciones de CEl. Por lo tanto, la
adquisicion de la mayoria de capital de CEl permitira a Telefonica, S.A. designar

otros dos miembros del Directorio de TASA, a los cuales CEIl tiene derecho a
designar de conformidad con el Acuerdo de Accionistas de Compaiiia I nternacional

de Telecomunicaciones S.A. (“COINTEL"). Dicho Acuerdo establece que el CEI

tiene el derecho de designar dos directores en representacion de sus acciones Clase
Ay de proponer un director (de los dos directores que eligen los Accionistas) en
representacion de las Acciones que posee COINTEL. Por lo tanto, a partir de la
adquisicion de Telefonica, S.A. de las acciones que otorgan el control de CEl,

Telefénica, S.A. podréa controlar en forma absoluta el Directorio de TASA, teniendo

el derecho adesignar a6 de los 8 miembros del mismo.

TASA y Telefonica, S.A., en condicion de operador, han celebrado un contrato de
gerenciamiento (el “Contrato de Gerenciamiento”) en virtud del cual Telefdnica,
S.A. esresponsable del gerenciamiento de los negocios de TASA y delaprovision de
servicios, experienciay “know how” respecto de |la totalidad de las operaciones de
TASA. El término inicial del Contrato de Gerenciamiento ya ha vencido, pero ha sido
extendido hasta el 30 de abril de 2003 y podréa ser extendido nuevamente hasta el 30
de abril de 2008.
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En consideracion de lo expuesto, 10s Accionistas deben advertir que Telefonica, S.A.
puede tener objetivos que presenten actuales o potenciales conflictos de intereses
respecto de dichos Accionistas.

El Directorio de TASA no ha efectuado alin una recomendacion en relacion
con la Oferta Argentina.

De acuerdo con las regulaciones de la CNV respecto a ofertas publicas de
adquisicion, la presente Oferta de Canje califica como una oferta publica de
adquisicion y, consecuentemente Telefonica, S.A. notificara oportunamente por
escrito ala CNV y a TASA acerca de |la Oferta de Canje y el Directorio de TASA
debera emitir una recomendacion técnica a los Accionistas respecto de la aceptacion
0 no de la Oferta de Canje, asi como informar si estdn en conocimiento de alguna
decision significativa a adoptar que, a su juicio, pueda afectar a las Ofertas de Canje.
Asimismo, el Directorio y aquellos gerentes de primera linea que sean Accionistas,
deben informar si van a aceptar o rechazar la Oferta Argentina. De acuerdo a lo
expresamente dispuesto por la CNV, la decisién referida precedentemente debe ser
provista por el Directorio de TASA dentro de los 15 dias habiles desde |a fecha de
notificacion de la Oferta de Canje a TASA, una vez que la CNV haya aprobado la
Oferta de Canje y que la SEC declare efectiva la Solicitud de Registro relacionada
con la Oferta Estadounidense luego de su revision.

Asimismo, bajo la ley estadounidense, el directorio de TASA debera adoptar una
posicion con respecto a la oferta de canje dentro de un plazo de 10 dias habiles a
partir de su lanzamiento. En tal caso, el Directorio podra recomendar o rechazar la
oferta de canje, no expresar opinion y mantenerse neutral o indicar que no puede
adoptar una posicién con respecto a la misma. En todos los casos el Directorio
debera explicar las razones de su posicion.

TASA puede continuar teniendo accionistas minoritarios, o que puede afectar
la reorganizacion de los negocios de TASA

Es improbable que |a totalidad de los tenedores de Acciones y ADSs de TASA
canjeen sus titulos en virtud de la Oferta Argentina y la Oferta Estadounidense. La
ley argentina no permite a Telefénica, S.A. disminuir las participaciones de los
socios minoritarios que permanecieran en TASA. Sin embargo, en el caso que TASA
se fusionase en una entidad controlada por Telefonica, S.A. y que la fusion fuese
aprobada por |la Secretaria de Comunicaciones (“SECOM”) como ente regulador de
las telecomunicaciones en la Argentina, la CNV mientras permanezca en el régimen
de oferta publica, la Inspeccion General de Justicia (“1GJ’) y, eventualmente, la
Comision Nacional de Defensa de la Competencia (“CNDC”), las participaciones
accionarias de los accionistas minoritarios pueden verse afectadas. Dicha fusion
requerira la aprobacion de la SECOM atento a que podria resultar en un cambio de
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identidad de la sociedad licenciataria para la prestacion de los servicios de
telecomunicaciones que presta TASA. No hay seguridad de que la SECOM apruebe
este tipo de fusién o que una fusion de este tipo pueda ser completada.

La existencia de Accionistas minoritarios en TASA con posterioridad alarealizacion
de la Oferta de Canje puede demorar o afectar adversamente |la reorganizacion de los
negocios de TASA. Dichas demoras o efectos adversos pueden reducir el valor de la
reorganizacion para Telefonica, S.A. y sus accionistas.

L os tenedores de acciones y/o ADS de TASA no tendran derecho de receso como
resultado de las Ofertas de Canje. No obstante ello, si TASA procurara en algun
momento retirar del régimen de la Oferta Publica y de la cotizacion las Acciones,
luego de la aprobacion del retiro de cotizacion de las Acciones por parte de la BCBA
y del retiro del régimen de la oferta publicade las acciones bajo laLey N° 17.811 de
Oferta Publica, a cualquier Accionista que hubiese votado contra dicha medida o no
hubiese asistido a la asamblea en la cual dicha medida fue aprobada, se le
reembolsardn sus Accionesen base al valor resultante del ultimo balance realizado o
que deba realizarse en cumplimiento de normas legales o reglamentaciones
argentinas, estipuldndose que ese Accionista debera ejercer su derecho de receso
durante un plazo determinado. El derecho de receso debera ser ejercido mediante
una notificacion a esos efectos entregada a TASA dentro de los cinco dias
posteriores a la asamblea en la cual fue adoptada la resolucién por la cual se aprobd
el retiro de la cotizacion y cancelacion de la oferta publica en Argentina bajo la Ley
de Oferta Publica, si el Accionista disidente votd contra dicha resolucion, o dentro
de los quince dias posteriores al cierre si el Accionista disidente no asistio a dicha
asamblea y puede demostrar que poseia Acciones en la fecha de esa asamblea. El
pago respecto del derecho de receso debera ser efectuado dentro de |os sesenta dias
posteriores a la fecha de |la asamblea en la cual se aprobo el retiro de la cotizacion y
cancelacion de la oferta publica en la Argentina bajo la Ley de Oferta Publica. El
articulo 245 de laLey N° 19.550 de Sociedades Comerciales regula estos aspectos,
resultando igualmente aplicable el articulo 50 del Reglamento de Cotizacion de la
BCBA. De conformidad con dichas normas, si el valor de receso debiera calcularse
sobre la base de los estados contables de TASA al 31 de marzo de 2000, el balance
mas reciente disponible al dia de la fecha, el valor a reembolsar por cada accion
ordinariade TASA seriade $ 1,59.

Las ofertas de canje de Telefonica, S.A. por los titulos en circulacién de sus
inversiones en Latinoamérica pueden fracasar.

Las Ofertas de Canje por Acciones y ADSs de TASA son parte del plan de
Telefonica, SAA. a fin de adquirir la totalidad de los Titulos de TELESP,
TELESUDESTE, TPy TASA que no sean propiedad directa o indirectamente de la
Compariia. Sin embargo la oferta de Telefonica, S.A. por el resto de los Titulos en
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relacion a una 0 mas de esas compariias puede no ser exitosa o puede resultar en la
compra de menos Titulos de las compafiias que la totalidad de los restantes. Si
Telefonica, S.A. completa esta Oferta de Canje y la Oferta Estadounidense pero no
completa exitosamente una o mas de las otras Ofertas Latinoamericanas, la
capacidad de Telefénica, S.A. de combinar y consolidar lineas de negocios através de
Latinoamérica, racionalizar operaciones y realizar las reducciones de costos
esperadas, puede verse disminuida. M&s auin, el fracaso de obtener la totalidad de los
Titulos en circulacion en las ofertas de TELESP, TELESUDESTE, TPy TASA, puede
generar la existencia de accionistas minoritarios con las consecuencias descriptas en
el apartado anterior.

Los beneficios por la integracion de las operaciones podrian no ser alcanzados.

La posibilidad de Telefénica, S.A. de implementar la reorganizacion de sus
actividades de acuerdo con el modelo de gestion por lineas de negocios depende de,
y puede ser afectada por, un numero de factores, incluyendo pero no limitandose ala
posibilidad de: (i) integrar satisfactoriamente sus operaciones actual mente separadas
en diversas compafias, (ii) reducir los costos de las operaciones combinadas, (iii)
desarrollar e implementar, con respecto a cada linea de negocios, una vision y
estrategia regional, y (iv) al efecto de las leyes y regulaciones ahora vigentes o que
fuesen adoptadas en el futuro en las jurisdicciones relevantes, ya sea con respecto a
dichas lineas de negocios como con respecto a los derechos de accionistas
minoritarios.

Debido a estas razones y a otros motivos, la implementacion de la estrategia de
reorganizacion de los negocios de Telefénica, S.A. puede ser més dificil de lo
esperado y podria no resultar en lassinergias esperadas, en las eficiencias operativas
buscadas, en la mejora de la posicion competitiva de la Compafiia, ingresos,
crecimiento en las ganancias u otro de |os beneficios esperados para |l os accionistas
de Telefdnica, S.A. Para un detalle de los factores y consideraciones en relacion con
el canje estimado y beneficios ofrecidos ver “El Aumento del Capital y la Oferta
de Canje - Objeto de la Oferta en la Argentina” .

Unarelacion de canjefijaimplica el riesgo de las fluctuaciones del mercado.

A los Accionistas se les ofrece un numero fijo de acciones de Telefénica, S.A. en
esta Oferta de Canje y no un valor fijo representado por un namero variable de
acciones. Los valores de mercado de las acciones y los ADSs de Telefénica, SA.y
TASA a momento de la terminacion de las Ofertas de Canje pueden variar
significativamente desde lafecha en que sefijo larelacidn de canje.

El porcentaje de participacion sobre el capital y votos de los accionistas
minoritarios de TASA serén diluidos.
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Basado en la relacion de canje y la capitalizacion de Telefonica, S.A. que seguira
inmediatamente a la Oferta de Canje, y asumiendo que la totalidad de los Titulos de
cada una de las Ofertas Latinoamericanas, tal como se las define mas adelante,
fuesen adquiridos por Telefénica, S.A. y se concretaren los aumentos de capital
previstos para la compra de Atlantida Comunicaciones (“ATCQO”), CEl y AC
Inversora (“ACISA™), los anteriores Accionistas (sinincluir a Telefonica, S.A. 0 sus
afiliadas) tendran titulos que representaran el 4,24% de las acciones en circulacion
de Telefonica, S.A. y el 4,24% por ciento de los derechos a voto de Telefonica S.A.
inmediatamente después de esta Oferta de Canje, en comparacion con su actual
titularidad de 48,23% de las acciones en circulacion de TASA y 48,23 % por ciento
de los derechos a voto de TASA. Consecuentemente, considerando el capital social
de Telefénica, S.A. a la fecha en que el Consejo de Administracion anuncio las
Ofertas de Canje en Latinoamérica, el porcentual de las tenencias accionarias y
derechos de votos de los accionistas minoritarios de TASA seran diluidos como
resultado de las Ofertas de Canje.

Consecuencias para los Accionistas que no acepten la Oferta de Canje

Telefénica, S.A. no ha tomado ninguna decision acerca de o que ocurrira con las
acciones 0 ADSs de TASA que no sean ofrecidos, si 1os adquirirdy cémo lo hara en
su caso. Por |o tanto, después de la terminacion de las Ofertas de Canje, las acciones
y ADSsde TASA, que no hubiesen sido canjeadas, pueden permanecer en circulacién
indefinidamente. Asimismo, ain en el caso que se decidiese efectuar la adquisicion
de las acciones y ADSs de TASA, podria existir un periodo de tiempo sustancial
entre laterminacion de esta Oferta de Canje y la adquisicion de las accionesy ADSs
de TASA no canjeados anteriormente. El mercado paralas accionesy ADSs de TASA
no canjeados en las Ofertas de Canje podria llegar a ser menos liquido que con
anterioridad alas mismas, y su valor de mercado podria verse af ectado.

2. Factores No Relacionados con las Operacionesy Negocios de TASA

Existe una variedad de riesgos relacionados con los negocios y operaciones de
Telefénica, S.A. fuera de Espafia. Una proporcion sustancial de esas operaciones e
inversiones estédn ubicadas en Latinoaméricay son expuestas al riesgo inherente alas
operaciones e inversiones alli realizadas, incluyendo cambios en las regulaciones
gubernamentales y politicas administrativas, imposicion de restricciones monetarias
y otras restricciones sobre movimientos de fondos, cambios en 10s negocios o
convulsion politica y caidas econdmicas que pueden llegar a afectar las operaciones
de Telefonica, S.A. en cada uno de |os mercados.

Asimismo, los ingresos sobre las operaciones de las subsidiarias |atinoamericanas
de Telefonica S.A. (su valor de mercado, los dividendos y honorarios por el Contrato



de Gerenciamiento) estan expuestos al riesgo pais como resultado de condiciones
econdmicas adversas en la region que pueden afectar la demanda, el consumo y los
tipos de cambio.

3. Factores Relacionados con el Negocio de Telefénica, S.A.

Para la lectura de los factores relacionados con el negocio de la Compariia ver la
seccion “ Principales Riesgos del Negocio” incluidaen el punto IV. 1.4. del Folleto
Continuado de fecha 29 de junio de 1999, segun dicha informacion fuera
complementada o modificada por la informacién incluida en la seccion “ Hechos
Relevantes” del Suplemento del Folleto Continuado de fecha 16 de marzo de 2000.
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DESARROLLOSRECIENTES

A continuacidon se expone de forma resumida los acontecimientos mas recientes
acaecidos en las actividades y negocios de la Compafiia y sus sociedades
dependientes ocurridos con posterioridad a junio de 1999. La totalidad de los
acontecimientos mas recientes posteriores al ingreso de Telefénica, S.A. a régimen
de oferta publica en la Republica Argentina han sido informados a la CNV y a la
BCBA, y publicados oportunamente en el Boletin de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires.

Nuevos Consejeros

El 7 de abril de 2000, la Compariia comunicé ala Comision Nacional del Mercado de
Valores de Espafia (“CNMV”) larenuncia de dos de sus consejeros, Sres. José Maria
Concejo Alvarez y Francisco de Asis Gomez Roldan. En su lugar fueron designados
para cubrir las vacantes los Sres. Pedro Luis Uriarte Santamarina y José Ignacio
Goirigolzarri Tellechea.

Celebracion de Junta General Ordinaria

La Junta General Ordinaria en segunda convocatoria el dia 7 de abril de 2000 de
Telefonica resolvio favorablemente los siguientes asuntos que se enumeran a
continuacion

Aprobacion de las Cuentas Anuales de “Telefénica S.A.” y de su Grupo
Consolidado de Sociedades, correspondientes al Ejercicio de 1999.

Prérroga del nombramiento de Auditor de Cuentas para el gjercicio 2000
Renovacion de la autorizacion para la adquisicion de acciones propias.

Aumentos de capital social con cargo de reservas de libre disposicion y
consiguiente modificacion del articulo 5.

Aumento de capital social mediante al emision de nuevas acciones ordinarias,
con prima de emisién y con supresion del derecho de suscripcion preferente, para
ser suscritas y desembolsadas integramente mediante aportacion no dineraria de
derechos de suscripcion o adquisicion de acciones emitidos por la compafiia
“Telecomunicacoes de S&o Paulo, S.A.”-Telesp- como consecuencia del
Programa de “ Planta Comunitaria de Telefonia”.



Modificacién del articulo 28 de los Estatutos Sociales, relativo a la retribucion
de los Administradores, con incorporacion a su texto de la prevision establecida
en el articulo 130 de la Ley de Sociedades Andnimas, tras su modificacion por la
Ley 55/1999, de 29 de diciembre.

Aprobacion de la gjecucion de los sistemas de retribucion referenciados al valor
de cotizacion de la accion o que conllevan la entrega de acciones o de derechos
de opcion sobre acciones, establecidos en al Compariia con anterioridad al dia 1
de enero del afio 2000.

Aumentos de capital social, con emision de nuevas acciones con prima de
emision y supresion total del derecho de suscripcion preferente, que se
desembolsaran mediante aportacion dineraria, para atender las necesidades
derivadas del establecimiento de un nuevo sistema de retribucion referenciado al
valor de cotizacion de la accidn, destinado a personal no directivo del Grupo
Telefonica

Delegacion de facultades a favor del Consejo de Administracion para la emision
de valores de rentafija, convertibles o canjeables por acciones de la Compafiia.

Emision de valores de renta fija, convertibles o canjeables por acciones de la
Compaiiia, con exclusion del derecho de suscripcion preferente.

Aumento del capital social, emitiendo nuevas acciones con prima de emision y
con exclusion del derecho de suscripcion preferente, que se desembolsaran
mediante aportaciones no dinerarias consistentes en acciones de Endemol
Entertainment Holding BV.

En dicha Junta, € presidente de la Compafiia se refirié asimismo ala saida a Bolsa de otras empresas
del Grupo Telefonica y anuncié que en los proximos meses tendra lugar la salida a mercado de la
compariia de Cable Submarino, que se estima puede ser valorada entre 9 y 11 mil millones de délares,
y de Teefonica Moviles.

Respecto al Plan de Retribucién con Opciones sobre acciones para todos los
empleados, el presidente de Telefonica sefial6 en el transcurso de la Junta General
gue este plan, denominado “TIES’, permitira a todos los empleados de Telefonica
que cumplan los requisitos que fije el Consejo de Administracion, adquirir un
numero determinado de acciones, variable en funcion del nivel salarial del empleado,
a un precio de 5 euros. Los empleados y directivos que participen en otro programa
de opciones similar no podran participar en este nuevo plan de retribucion. Ademas,
segun el numero de acciones suscritas, el trabajador tendra derecho a adquirir un
nuamero determinado de opciones para suscribir nuevas acciones. Para ejecutar €l
Plan “TIES", la Junta de accionistas ha aprobado dos aumentos de capital de
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1.197.880 euros y 31.504.244 euros, mediante la emisién y puesta en circulacion de
igual nimero de acciones ordinarias.

Ademas, la Junta de Accionistas, ha aprobado |os planes de retribucion referenciados
al valor de cotizacion de la accion, denominados “RISE” y “TOP”. El “Plan RISE” fue
establecido en febrero de 1997 y tuvo su vencimiento el pasado dia 25 de febrero.
Este plan concedia a 100 directivos de la compafiia el derecho a percibir una
retribucion econdmica a determinar en la fecha de vencimiento del plan, en funcién
de la revalorizacion de la accion de Telefonica S.A. en Bolsa. El nimero total de
acciones de Telefonica S.A queintegré el “Plan RISE” fue de 307.339.

El “Plan TOP” fue aprobado por €l Consgjo de Administracién de Telefonica el 26 de mayo de 1999,
con una vigencia de cuatro afios y tres meses desde e momento de su lanzamiento, que tuvo lugar €
28 de junio de 1999. El “Plan TOP’, gque incluye a 450 directivos de empresas del Grupo Telefénica,
prevé la concesion a cada beneficiario de un nimero de opciones sobre acciones de Telefdnica S.A.
para cada accién ligada a plan. El nimero total de acciones afectadas a “Plan TOP” asciende a
270.237.

La Junta de Accionistas de Telefonica ha acordado, asimismo, una ampliacidn de capital para hacer
frente a la adquisicién, mediante canje de acciones con Telefonica, S.A., del 100% de la compafiia
holandesa de contenidos Endemol. El importe nomina de esta ampliacion serd de hasta un méximo de
215.200.000 euros 'y se hara mediante la emision y puesta en circulacion de igual niUmero de acciones,
de un euro de valor nominal cada una, con una prima de emisién de 2,875 euros. El niumero de
acciones de Telefénica a entregar serd € equivaente a 5.480.813.020 euros, que es € valor fijado
paralas acciones de Endemol

La Junta de Accionistas de Telefonica ha aprobado también una ampliacion de capital
por un importe nominal de 5.207.903 euros, mediante laemision y puesta en
circulacion de 5.207.903 acciones de un euro de valor nominal, para adquirir,
mediante oferta publica de canje, determinadas acciones de |la operadora brasilefia

Telesp.

Asimismo, el presidente de Telefonica ha elogiado la labor de José Maria Concejo y
Francisco Gomez Roldan como consegjeros de la compafiia, después de ocupar su
cargo durante 25 y 7 afios, respectivamente. La Junta ratific6 como nuevos
consejeros en sustitucion de los anteriores a Pedro Luis Uriarte y José Ignacio
Goirigolzarri.

Oferta Publica de Adquisicién de Acciones sobre Endemol
El 17 de marzo de 2000, TELEFONICA ha suscrito con la sociedad de nacionalidad
holandesa Endemol Entertainment Holding BV (“Endemol”) y los Sres. D. John de

Mol y D. Joop van den Ende (ambos conjuntamente accionistas mayoritarios de la
citada sociedad), un acuerdo mediante el cual D. John de Mol y D. Joop van den Ende
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se han comprometido a vender a TELEFONICA la totalidad de sus acciones en
Endemol, representativas de la mayoria del capital de la sociedad.

L as acciones antes citadas seran adquiridas por TELEFONICA através de una Oferta
Pablica de Adquisicion de Acciones a lanzar en el mercado de valores holandés, una
vez cumplidas determinadas condiciones previas, antes del dia 15 junio de 2000,
dirigida al cien por cien del capital de Endemol. La oferta por Endemol sera
realizada mediante permuta de acciones de nueva emisién de TELEFONICA por
acciones de la sociedad objeto de |a oferta por Endemol.

La formulacion de la Oferta Publica de Adquisicion y la propia oferta por Endemol
esta condicionada al cumplimiento de diversas condiciones, entre otras larealizacion
de una auditoria juridica, fiscal y financiera (“Due Diligence”) de Endemol por parte
de TELEFONICA de la ampliacion de capital correspondiente a canje de las
acciones de Endemol, la adquisicion en la oferta por Endemol de un porcentaje no
inferior al 75% del total capital de la Compafiia, asi como la obtencion de las
autorizaciones que fueran necesarias por parte de las autoridades de competencia
nacionales o comunitarias.

El importe estimado de la operacion asciende a 5.500 millones de euros, habiéndose
fijado en 158 euros por accion el precio de las acciones de Endemol.

El precio de las acciones de TELEFONICA es de 28,30 euros, pudiendo sufrir un
ajuste ala baja, con un maximo porcentual del 10% en funcion de la cotizacion media
ponderada de las acciones de TELEFONICA en el sistema de interconexion bursétil
en los diez dias previos alafecha de formulacion de la oferta por Endemol.

Acuerdo con Microsoft

El dia 2 de marzo de 2000, Luis Lada, consejero delegado de Telefonica Méviles, y
Francisco Roman, director general de Microsoft Ibérica, han firmado un acuerdo por
el que ambas compariias colaboraran en el desarrollo de productos, servicios y
aplicaciones para Internet Movil, llevando a cabo proyectos y desarrollando
conjuntamente soluciones que permitan el acceso desde dispositivos méviles a
Internet u otras aplicaciones informaticas de Microsoft.

Con una duracion inicial de dos afos, el acuerdo establece que Microsoft y
Telefonica Mdviles trabajaran conjuntamente tanto en el ambito tecnolégico, como
en los de promocion y comercializacion de productos y servicios relacionados con
la telefonia movil e Internet, tanto para el mercado residencial, como para €l
corporativo.
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En el area de desarrollo de productos y servicios, la colaboracion entre las dos
compafias comenzara con la puesta en marcha de un proyecto piloto de Acceso a
Informacion Corporativa a través de teléfonos mdviles y otros dispositivos que
servira para demostrar la viabilidad técnica y econémica de soluciones antes de su
comercializacion.

También se llevaran a cabo proyectos piloto de nuevos servicios basados en
tecnologias de Microsoft, como personalizacion de contenidos, comercio
electronico multicliente y Servicios Moviles Multimediay se desarrollaran servicios
méviles dirigidos a empresas particulares, basados en Office 2000, Windows 2000,
Exchange 2000, asi como otros productos de Microsoft para cliente y servidor.

Telefonica Moviles y Microsoft desarrollarén, como parte del acuerdo, un proyecto
piloto de Windows for Smart Cards en Telefénica Mdviles y llevaran a cabo la
evaluacion de las oportunidades generadas por 10s servicios basicos en Redes WLAN
y PAN. Por su parte, Microsoft participara en proyectos de nuevas tecnologias de
red de la operadoray ésta ofrecera alos nuevos productosy servicios de la compafiia
de software.

Por otra parte, ambas compafias estudiaran la extension de los términos del acuerdo
a otras areas geograficas donde, tanto Telefénica Mdéviles como Microsoft, tenga
presencia.

Programan TIES

El Consejo de Administracion de TELEFONICA, dentro de la politica general de
retribuciones e incentivos de la Compafiay de sus Empresas filiales, ha considerado
oportuno establecer un nuevo Programa de Opciones sobre Acciones de Telefonica,
S.A., denominado Programa TIES, dirigido atodos los empleados de Telefonica, S.A.
y de sus filiales espariolas y extranjeras, que tengan la condicién de empleados fijos
y que no participen en otro Programa de opciones sobre acciones de caracter
similar.

Dicho programa consistira basicamente en el ofrecimiento a los destinatarios del
mismo de la posibilidad de adquirir un nimero determinado de acciones de
Telefonica, S.A. aun precio de suscripcion muy favorable. Adicionalmente, a quienes
se hayan adherido a Programa se le concederd un numero de variable de opciones en
funcion de la apreciacion de la accion de Telefonica, S.A. respecto de un valor de
referencia sefialado inicial mente.

Joint Venture con la Caja de Ahorrosy Pensiones de Barcelona
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El 23 de Febrero de 2000, la Compafiia anuncié un Joint Venture en partes iguales
con la Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona, conocida como “La Caixa’, afin
de desarrollar nuevos métodos de pago. Se espera que el nuevo sistema de pagos
incluya teléfonos moviles, Internet y tarjetas de crédito. La Caixa, que es accionista
aproximadamente en un 5% de Telefonica S.A., también participard en la alianza
estratégica de la Compariia con el Banco Bilbao Vizcaya— Argentaria SA. (“BBVA™)
a través de un 20% de participacion en Telefonica B2B, una inversion de $200
millones en Comunicapital Partners y un 5% de participacion en el consorcio
liderado por la Compaiiia que se encuentra ofertando por la licencia en Europa de
UMTS. Asimismo, “LaCaixa” podria participar en aspectos adicionales de la alianza
estratégica con BBV A en el futuro.

Alianza Estratégica con el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.

El 11 de Febrero de 2000, la Compafiia anuncid una amplia alianza estratégica global
con el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A., el que es conocido como BBVA. De
conformidad con el acuerdo (el primero celebrado entre una compafia de
telecomunicaciones y un banco), la Compaiiay BBV A conjuntamente desarrollaran
14 diferentes proyectos. Los mas significativos de ellos corresponden a las areas de:

“Internet Banking”, en donde la Compafiia aumentara su participacion accionaria
en Banco Uno-e de 20% al 49%. Banco Uno-e es un nuevo banco fundado por
BBVA afin de proveer de servicios bancarios y otros servicios financieros por
medio de Internet en Espafa, Latinoamérica y a la comunidad hispana de los
Estados Unidos;

Comercio Electronico, donde BBVA comprara un 40% de la participacion en
Telefonica B2B, nuestra subsidiaria de comercio electrénico “business to
business” recién formada. Asimismo, la Compaiia y BBVA han acordado €l

desarrollo conjunto de proyectos de comercio electronico “business to
customer” y “customer to customer”;

Métodos de pago, donde la Compafiia y BBVA utilizardn la subsidiaria de la
Compaiiia, Movilpago afin de desarrollar conjuntamente proyectos destinados al

desarrollo de nuevos métodos de pago, como por medio de la cadena de
teléfonos celulares;

Plataformas de teléfonos moviles, donde BBVA tendr4 hasta un 5% de
participacion en el consorcio liderado por la Compafiia que se encuentra
ofertando por la concesion en Europade UMTS;

Protocolo de aplicacion inaldambrico, o WAP (wireless application protocol), en
donde la Compariia conjuntamente con BBV A desarrollarén proyectos utilizando
la tecnologia WAP, la que permite a teléfonos moviles de tercera generacion a
conectarse en la Internet;

Centros de llamado, donde BBV A comprara un 20% de Atento, la subsidiaria de
la Compaiiia que conduce todos los negocios de la Comparfiia sobre centros de
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llamados en Europa, los Estados Unidos y Latinoamérica. BBVA transmitira
todos sus negocios de centros de llamado a Atento; y

Negocios sobre emprendimientos en Internet, donde BBV A invertira hasta $200
millones en Comunicapital Partners, un fondo de inversion liderado por la
Compafiia que invierte en nuevatecnologiay en negocios deinternet.

Asimismo y de conformidad con el acuerdo alcanzado, BBVA aumentard sus
intereses en la Compaiiia hasta aproximadamente un 10% a través de adquisiciones
de acciones de Telefonica S.A. adicionales en el mercado, y la Compafia adquiriradun
3% de las acciones de BBV A pasando a ser el accionista mayoritario. BBV A tendra
dos vice-presidentes en el Directorio de la Compaiia y Telefonica S.A. tendrd un
vice-presidente en el Directorio de BBVA .

El Gobierno espafiol se encuentra revisando los efectos de |la alianza estratégica
sobre la competencia en Internet y en el sector de medios.

Planes Estratégicos y Propuesta de Canje de Acciones para Afiliadas
Latinoamericanas de Telefonica SA..

El 12 de Enero de 2000, el Directorio de la Compafiia aprobd un plan estratégico a
fin de reorganizar el negocio global de Telefonica, S.A. sobre la base de lineas de
negocio a fin de mejorar la posicion estratégica y competitiva de la Compaiiia
globalmente y en cada una estas lineas de negocio. Como parte de |la reorganizacion,
el Directorio de la Comparia decidié formar dos nuevas divisiones de negocios
globales: “TelefonicaMoviles’ y “Telefonica Data Corp”.

La Compafiia no ha determinado |os pasos precisos que tomara a fin de fomentar esta
reorganizacion o el momento en que llevara a cabo los mismos. Sin embargo, la
Compafiia busca desarrollar acciones que considera apropiadas involucrando a
Telefonica de Argentina S.A. a fin de continuar con la integracion de sus lineas de
negocios a través del pais o de afiliadas de la Compafiia en otros paises. Para mayor
informacion en relacion a los planes de |la Compaiiia respecto de Telefonica
Argentina S.A., ver laseccion “ El Aumento de Capital y la Oferta de Canje” del
presente Prospecto.

Como un paso importante a fin de implementar esta reorganizacion, la Compafiia ha
anunciado su intencion de efectuar esta Oferta de Canje y las Ofertas de Canje
Latinoamericanas. La Compafia podra o no efectuar ofertas de canje en relacion a
sus otras afiliadas en el futuro. Cualquier decisiéon que la Compafiia tome en relacion
a otra oferta de canje sera basada en factores tales como la posibilidad de llevar a
cabo una of erta en forma exitosa en una jurisdiccion relevante, el tiempo que podria
Ilevar a tomar la realizacion de una oferta de canje y el efecto que sobre la misma
tendrian lalegislaciony laregulacién aplicable.
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Resumen de las Ofertas de Canje en L atinoamérica

A) Brasil:

El 12 de Enero de 2000, la Compafiia anuncié que ofreceria en canje:
12 ADSs de Telefénica S.A. por cada 46.000 acciones ordinarias de
Telecominicacoes de Sao Pablo, S A. — Telesp, comunmente conocida como
Telesp, en poder de inversores estadouni denses;
16 ADSs de Telefdnica por cada 37.000 acciones preferidas de Telesp en poder
de inversores estadounidenses,
16 ADSs de Telefonica por cada 37 ADSs de Telesp;
36 Brazilian Depositary Receipts, comunmente conocidos como BDRs, cada
uno de ellos evidenciando una accién de Telefénica S.A., por cada 46.000
acciones ordinarias de Telesp en poder de inversores estadounidenses o no
estadounidenses; y
48 BDRs por cada 37.000 acciones preferidas de Telesp en poder de inversores
estadounidenses o no estadounidenses.

Asimismo, la Compafiia anuncia que ofrecera canjear:
4 ADSs de Telefonica por cada 54.000 acciones ordinarias de Tele Sudeste
Celular Participacoes S.A., comunmente conocida como Tele Sudeste, en poder
de inversores estadounidenses,
8 ADSs de Telefdnica por cada 55.000 acciones preferidas de Tele Sudeste, en
poder de inversores estadounidenses;
8 ADSs de Telefénica por cada 11 ADSs de Tele Sudeste;
12 BDSs por cada 54.000 acciones ordinarias de Tele Sudeste en poder de
inversores estadounidenses y no estadounidenses; y
24 BDRs por cada 55.000 acciones preferidas de Tele Sudeste en poder de
inversores estadounidenses y no estadounidenses.

B) Peru:
El 12 de Enero de 2000, la Compafia anuncio que ofreceria en canje:
7 ADSs de Telefonica por cada 290 acciones clase B de Telefonica del Per(;
7 ADSs de Telefonica S.A. por cada 290 acciones clase C de Telefonica Peru; y
7 ADSs de Telefonica S.A. por cada 29 ADSs de Telefonica Perd, cada uno de
estos representan 10 acciones clase B de Telefénica Peru.

En una asamblea extraordinaria de accionistas celebrada con fecha 4 de Febrero de
2000, los accionistas de la Compariia aprobaron el aumento de capital necesario afin
de efectuar las Ofertas de Canje en Latinoamericay otras operaciones.

Creacion de dos nuevos negocios globales
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El 12 de enero de 2000, el Consejo de Administracion de TELEFONICA aprobo la
creacion de dos nuevos negocios globales, profundizando en el modelo de gestion
emprendido hace dos afos. El primero, Telefénica Mdviles, agrupara todos los
negocios de Comunicaciones Moviles del Grupo del mundo, con presencia en
Espafia, Latinoamerica, Europa y Magreb. El segundo, Telefénica DataCorp,
aglutinara los negocios de Comunicaciones de Datos y Soluciones Empresariales
Integradas para grandes empresas, tanto en Espafia como en Latinoamericay Europa.
Asimismo, se aprobd la creacion de Telefonica B2B como nueva linea de actividad
para acelerar el desarrollo del comercio electronico entre empresas en colaboracion
con TerraNetworksy Telefonica DataCorp.

Via Digital

En enero de 2000, Telefonica Media, S.A. (“TEME”) llegd a un acuerdo con J.P.
Morgan por el cual J.P. Morgan comprara el 19,5% de Via Digital, reduciendo el
capital social propiedad de TEME a 49%. Como parte de esta transaccion,
Telefonica, S.A. otorg6 a J.P. Morgan el derecho a requerir de Telefénica, S.A. la
recompra, si legalmente es posible, de las acciones vendidas, o la identificacion de
un comprador que comprara las acciones adquiridas por J.P. Morgan al precio
pagado mas un interés previsto en el contrato de compraventa de acciones. Este
derecho podra ser ejercido por J.P. Morgan desde el tercer afio de celebrado hasta el
cuarto ano de celebrado el mismo.

Licencias de UMTS (Sistema Universal de Telecomunicaciones Méviles)

Telefdnica, S.A., através de sus filiales, esta realizando ofertas por licencias UMTS
(Sistema Universal de Telecomunicaciones Moviles) a través de toda Europa. Por
intermedio de Telefénica Servicios Moviles, S.A., va a ofertar por licencias en
Espafia, en un procedimiento cuyo resultado se debia conocer antes del 15 de marzo
de 2000. Por intermedio de Telefonica Intercontinental S.A., hara ofertas por
licencias en el Reino Unido de Gran Bretafia, Alemania, Italia, Francia y Austria,
medida que fuera aprobada por el Consejo de Administracion con fecha 22 de
Diciembre de 1999.

Acuerdo por Patagonik

Con fecha 7 de enero de 2000, TEME celebr6 un acuerdo con Buena Vista
International (The Walt Disney Company) y Artear (Grupo Clarin) por el cual pasa a
ser principal accionista del Patagonik Film Group. Patagonik es una compafiia de
producciones de contenidos filmicos, con base en la Argentina, enfocada a la
produccién de contenidos audiovisuales para los mercados hispanos en
Latinoamérica y los Estados Unidos. Patagonik planea distribuir sus productos en
Espafiay Portugal.



ATCO

El 5 de enero de 2000, Telefonica, S.A. acordo la compra de todo el capital restante
de ATCO que se hallaba en manos del Grupo Vigil, Donaldson, Lufkiny Jenrette
(“DLJ") y del CEI a un precio de $560 millones a pagarse con acciones de nueva
emision de Telefonica, S.A.. ATCO es el duefio del canal de television Telefé, de la
red regional detelevision “Televisoras del Interior”, y de la estacion de radio, “Radio
Continental”. Telefonica Media Argentina S.A. (“TEMARSA”) quien ya tiene una
participacion accionaria del 30% en ATCO, obtuvo el gerenciamiento de la compaiiia
desde el momento en que la transaccion fue aprobada por la CNDC. Como parte de
esta operacion, Telefonica, S.A. también adquirio el capital social restante de ACISA
propietaria del 50% de Azul TV. Esta transaccién fue aprobada por la CNDC y se
perfecciond, con respecto al Grupo Vigil y a DLJ. Con respecto a CEIl, su
cumplimiento fue suspendido para coordinar con el acuerdo cerrado con Hicks
Muse.

Terray Banco Uno-e

Con fecha 4 de enero de 2000, la Compafia y el BBVA han convenido en la
adquisicion, por parte del BBVA a la Compafia de un 3% del capital de Terra
Networks,S.A. (“Terra’). Esta inversion, que se realizé mediante una aplicacion en
bolsa, tiene un importe de 81.550 millones de pesetas y configura a BBVA como
accionista estable de Terra. Paralelamente, Terra sera a través de un aumento de
capital de 2.500 millones de Pesetas, accionista del 20% de Banco Uno-e, una nueva
institucion bancaria lanzada por BBV A para proveer servicios de banca interactiva y
otros servicios financieros en Espafia, Latinoaméricay ala comunidad hispana de los
Estados Unidos de América.

Acuerdo con Hicks Muse

Con fecha 3 de enero de 2000, Telefdnica, S.A. anunci6 que ha celebrado un acuerdo
con los accionistas controlantes del CEI, Hicks, Muse, Tate & Furst, Incorporated
(“Hicks Muse”), para distribuir mediante una compray venta reciproca determinados
bienes que son actual mente propiedad conjunta de ambas compafiias. El acuerdo con
Hicks Muse involucra principalmente a los intereses de ambas compaiiias en: (1)
ATCO y ACISA, sociedades involucradas en el negocio de la television abiertay la
radio; (2) Cablevision S.A. (“Cablevision”) dedicada a la television por cable; y (3)
COINTEL, sociedad cuyo objeto es ser la sociedad controlante de TASA.

Telefonica, S.A. pagaraa Hicks Muse, de concretarse la operacion, con la emision de

ADSs representativos de acciones ordinarias de Telefonica, S.A. que se calcularan
sobre la base de una formula consensuada. La Compariia entiende que la mencionada
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formula puede resultar en la emision de acciones representativas de 88.800.000 de
nuevas acciones ordinarias de valor nominal (1) Euro cada una, aunque el nimero
definitivo de acciones solo sera determinado en la fecha de cierre de la operacion.
Con fecha 11 de abril de 2000, Telefonica, S.A. y Hicks Muse celebraron el contrato
de intercambio de acciones por el cual Telefénica, S.A. adquirid, sujeto a que se
cumplan las condiciones establecidas en el mencionado contrato, indirectamente un
25,51% adicional del paquete accionario de TASA, y también el control total sobre
ATCO vy ACISA através de la compra del 30% de su pagquete accionario y de ciertos
bienes. Al completarse las transacciones previstas, una o mas compafiias controladas
por Hicks Muse y otros accionistas de CEl (“NEWCQ”) adquirira latotalidad de las
acciones de Cablevision que se encuentren actualmente en manos, directa o
indirectamente, de Telefonica, S.A.

Asimismo, el acuerdo con Hicks Muse prevé que la obligacion de Telefonica, S.A. de
efectuar las compras mencionadas quedara sujeta, entre otras, a la condicién de que
se obtengan |las autorizaciones pertinentes por parte de las autoridadesregulatorias.

El acuerdo con Hicks Muse estipula que NEWCO debera tener las acciones con que
Telefonica, S.A. le pague esta transaccion por un periodo minimo de seis meses pero
permitirA a NEWCO celebrar ciertos contratos de operaciones derivadas con
respecto a dichas acciones. Esta transaccion se encuentra sujeta a la aprobacion por
parte dela CNDC.

Baja de Ciertos Activos de los Libros Contables de la Compafiia

En diciembre de 1998, el mercado de telefonia fija en Espana fue abierto a la
competencia de nuevos proveedores que cumplieran con ciertos requisitos basicos
para obtener la licencia correspondiente. Durante 1999, y particularmente en el
altimo cuatrimestre, las entidades gubernamental es espariolas adoptaron una serie de
medidas para fomentar |la competencia. Este ambiente competitivo llevo a
Telefonica, S.A. aanalizar el efecto que la competencia produjo en el valor de libros
de sus bienes utilizados para prestar los servicios afectados y que habian sido
adquiridos cuando el contrato estatal de Telefonica, S.A. preveia la reconversion de
sus inversiones sobre dichos bienes. Como resultado del mencionado andlisis, la
Compaifiia decidié dar de baja total o parcialmente el valor de libros de los bienes
descriptos. Consecuentemente, los estados financieros de Telefonica, S.A. del
ejercicio contable finalizado el 31 de diciembre de 1999 (ver Seccion “ Informacion
Contable”) reflejan un gasto extraordinario de 220.000 millones de Pesetas, antes
del pago de impuestos. EI monto después del pago de impuestos asciende a 143.000
millones de Pesetas.

I nversiones Adicionales en Brasil
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En diciembre de 1999, Telefénica, S.A. anuncié que la inversion total en sus
compafiias operadoras en Brasil durante el periodo 1998-2001 sera de R$ 12.000
millones, de los cuales R$ 3.600 millones fueron invertidos durante 1999. Estas
inversiones tienen como objetivo (i) alcanzar la universalidad y estandares de calidad
del servicio exigidos a las compafiias brasilefias por Anatel, ente regulador de las
telecomunicaciones del Brasil, (ii) incrementar la penetracion en el mercado de los
servicios de telefonia fija 'y celular, y (iii) financiar la publicidad y marketing de
nuevos productosy servicios.

Compra de CETERP

El 22 de diciembre de 1999, TELESP, empresa controlada por la Compafia ha
adquirido del gobierno municipal de Ribeirao Preto (en el estado de San Pablo),
6.346,8 millones de acciones ordinarias y 4.097,54 millones de acciones
preferenciales, representativas del 36,3% del capital social, y del 51,04% de los
derechos de voto de la compaiia Centrais Telefénicas de Ribeirao Preto S.A.
(“CETERP"). El precio total que se pagdé por ambas clases de acciones alcanzé la
suma de R$208.886.800 equival entes a dicha fecha a $108.231.502,50.3

De acuerdo con los términos del acuerdo, TELESP también adquirira un 45%
adicional de las acciones con derecho a voto, representativas del 32,36% del total de
las acciones de CETERP que actualmente poseen ciertos fondos de pension por un

monto adicional de R$125.568.564 equivalente a dicha fecha a $65.061.432,12 al

tipo de cambio mencionado. Seguidamente a esta segunda adquisicion de acciones de
CETERP, las cuales daran a TELESP el 96% de las acciones con derecho avoto y el

72,66% de latotalidad de las acciones, TEL ESP lanzara una of erta de adquisicion por

el resto de las acciones en poder de accionistas minoritarios. El precio total de

compra de CETERP es estimado en R$380.000.000 equivalente a dicha fecha a
$196.891.191,7. La adquisicion de CETERP implica la adquisicion de la compafiia
Ceterp Celular S.A., 100% subsidiaria de CETERP y que opera servicios de telefonia
celular. De acuerdo con los términos y condiciones de la transaccion y a la
regulacion en la materia, TELESP debe vender |as acciones de Ceterp Celular S A. a
mas tardar el 30 de junio de 2000.

Venta de Recoletos

El 22 de diciembre de 1999, Telefonica Medios de Comunicacion, S.A., una
sociedad subsidiaria de Telefénica, S.A., vendié su participacion del 20% en
Recoletos, S.A., una compafiia editorial espafiola, a Pearson Plc por la suma de
30.000 millones de Pesetas.

® Tipo de cambio comprador del Banco Nacién de la Republica Argentinaal 22/12/99 1,93 Reales por Peso
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Ariba.com

El dia 11 de febrero de 2000, Telefénica B2B, filial de grupo TELEFONICA
dedicada al desarrollo del comercio electréonico entre empresas, y Ariba, lider
mundial en la prestacion de servicios y el desarrollo de software de comercio
electronico entre empresas, llegaron a un acuerdo estratégico por el cual
TELEFONICA desarrollarg, a partir de las soluciones elaboradas por Ariba, el
negocio B2B en Latinoamerica, Espafay Portugal.

Venta de CRT

El 15 de diciembre de 1999, la Compaiia anuncié su intencion de vender su
participacion del 52,93% en Companhia Riograndense de Telecomunicagoes
(“CRT”), que poseia indirectamente a través de TBS Participacoes, en cumplimiento
de las regulaciones brasilefias que prevén dicha venta CRT provee servicios de
telefoniafijaen el estado de Rio Grande do Sul, Brasil. El procedimiento de venta ha
sido iniciado y se espera se complete para el 4 de junio de 2000.

Venta del 50% de |a Participacion en Amper

Durante el mes de febrero del corriente afio, Telefonica S.A., vendio el 6,1% de las
acciones de Amper S.A reduciendo el interés de la Compaiiia en Amper S.A. del
12,2% al 6,1%.

Reclamo por Rebalanceo de Tarifas

El 12 de noviembre de 1999, Telefonica, S.A. presentd un reclamo de compensacion
ala Compania por parte del gobierno espafiol ante el Ministro de Fomento, debido al
desbalance comercial en la provision en el contrato con el estado referente a la
prestacion de servicios de telefonia fija. Este desbalance econdmico se debe a la
liberacion de la competencia en el sector de telecomunicaciones en general, y ala
provision de servicios de telefonia fija en particular, sin el previo rebalanceo de las
tarifas aplicables a dichos servicios. No se ha determinado ain un monto por el
reclamo efectuado. Se estima que cuando el contrato con el estado termine durante
la primera mitad de 2000, el monto definitivo del desbalance sera determinado.

Medidas Anti-Inflacionarias Tomadas por el Gobierno Espafiol

El Decreto-Ley 16/1999 del 15 de octubre de 1999, incluy6 una serie de medidas
anti-inflacionarias disefiadas por el gobierno espafiol con el fin de reducir los
precios de los servicios telefonicos, y los mercados de electricidad y combustibles.
Con relacion alos servicios telef onicos, |as medidas tomadas incluyen:



la prorroga, a partir del 30 de octubre de 1999, del horario durante el cual las
Ilamadas |l ocal es estaran sujetas a tarifas reducidas;

una baja del 4,36% en las tarifas de las llamadas provinciales y del 17,56% en las
Ilamadas interprovinciales, a partir del 1° de noviembre de 1999;

un descuento adicional del 6,68% en el precio de las |lamadas internacionales a
partir del 1° de diciembre de 1999;

un descuento del 14% en lineas digitales nacionales alquiladas y del 26% en
lineas digital es internacional es alquiladas a partir del 15 de diciembre de 1999;
una baja del 11,8% en el precio de las Ilamadas desde lineas fijas a moviles,
desde el 1° de enero de 2000; y

un aumento total de 300 Pesetas en los abonos mensuales a implementarse en
tres etapas, entrando en efecto la primera el 1° de agosto de 2000 por 100
Pesetas, la segunda el 1° de marzo de 2001 también por 100 Pesetas, y un
aumento final de 100 Pesetas que entrara en vigencia el 1° de agosto de 2001.

se permite a TELEFONICA, a partir del 1 de agosto del aifio 2000, el establecer
libremente |os precios de | os diferentes servicios que ofrezca, siempre y cuando
dichos precios no superen un maximo, que serala no superacion del |PC previsto;
se establece en 4.000 pesetas la cuota de abono mensual para la tarifa plana de
acceso a Internet con tecnologia ADSL y se introducen modificaciones a los
planes de 50 horas diarias y de 50 horas de noche (reduccion del 10% respecto al
precioinicial en el primeroy del 20% en el segundo).

Oferta Publica Inicial de Titulosde Terra

Con fecha 13 de septiembre de 1999, |la Compafiia anuncia que su subsidiaria, Terra
(anteriormente conocida como Telefonica Interactiva, S.A.) ofreceria hasta un treinta
por ciento (30%) de sus acciones ordinarias en una oferta publica inicial que seria
llevada a cabo en tres partes dirigida a 1) Inversores minoristas espafoles y
europeos; 2) Inversores institucionales espafnoles y 3) Inversores estadounidenses y
otros inversores institucional es fuera de Espafia.

Con fecha 16 de noviembre de 1999, Terra completd su oferta publica global inicial
por el 30% de sus acciones al canzando un monto total de US$879.000.000 en lo que
la convierte en una de las mas grandes of ertas publicas iniciales de una compafia de
internet europea hasta el dia de hoy. Las acciones de Terra son negociadas en
distintas bolsas de valores de Espafiay através del National Association of Security
Dealers, Automated Quotations System (“NASDAQ”) en los Estados Unidos bajo el
simbolo “TRRA”.

Uniprex

En agosto de 1999, TEME compr6 el 100% de Uniprex, S.A. una compafia de radio
con méas de 100 estaciones transmisoras (Onda Cero) por un importe de 18.031



millones de pesetas, desembol sando inicia mente en esta operacion 12.000 millones
de pesetas.

Acuerdos Para el Tendido de Cables Submarinosy Terrestres

Con fecha 5 de julio de 1999. se celebrd un acuerdo entre Tyco Submarine Systems
Ltd. y Telefénica Internacional, S.A. (“TISA”), una compafiia subsidiaria de
Telefonica, S.A., afin que Tyco construyese e instalase una red de fibra optica que
comprenda cableado submarino y terrestre. Este cable conectara ambos extremos
del continente americano, comenzando en Las Toninas (Argentina) y Valparaiso
(Chile), y terminando en los Estados Unidos en Boca Raton (Florida). EI monto total
de la inversion por las partes terrestre y marina de esta instalacion se espera que
alcance 1.320 millones de ddlares.

Con fecha, 27 de octubre de 1999 se celebré un nuevo acuerdo con Tyco cuyo
objeto es el mantenimiento y gerenciamiento del cable por un periodo inicial de
cinco afios. El cable submarino seré propiedad de una filial de la Compafiia, Ilamada
Telefénica SAM de Uruguay, quien sera la encargada de explotarlo y en la cual Tyco
tendrd una participacion del 15%. Se prevé que las obras empezaran parcialmente en
Julio del 2000 y terminaran en enero del afio 2001.

Colaboracion con Cisco

En Julio de 1999, Telefdénica, S.A. y Cisco Systems, lider en la provision de
productos para redes y servicios a clientes empresariales, celebraron un acuerdo
para el disefio, desarrollo y provision de nuevos servicios y productos de
telecomunicaciones. Este acuerdo considera la posibilidad de colaboracion en el
desarrollo de redes de Internet/Intranet, acceso de bandas anchas, servicios on-line,
soluciones para redes de internet basadas en la tecnologia Asynchronous Transfer
Mode (en esta seccion “ATM”), integracion de servicios de telefonia en una red de
informacion por medio de latecnologia Internet Protocol (en esta seccion “IP”) y el
uso de tecnologias de avanzada como las ADSL para nuevos servicios.

Ejercicio dela Opcion por TLD

En junio de 1999, TISA, compafia controlada por Telefonica, S.A., gercido una
opcién de compra por el 19% de las acciones de Telefonica Larga Distancia de
Puerto Rico S.A. (en esta seccion “TLD”), la cual incrementd su participacion en

TLD al 98%.

Recientes Aumentos de Capital



a) El Consegjo de Administracion de la Compafiia en su reunién del 4 de febrero de
2000 acordo ampliar el capital social en la cantidad de 13.965.205 euros mediante la
emision y puesta en circulacion de 13.965.205 acciones ordinarias, de la Unica serie
existente, de un (1) euro de valor nominal cada una, representadas por medio de
anotaciones en cuenta y con los mismos derechos que las actualmente en
circulacion, excepto en lo que se refiere a los dividendos. Las nuevas acciones
tendran derecho a percibir los que se repartan con cargo a los beneficios generados
desde el 1 de enero de 2000. EI motivo de esta ampliacion de capital es atender la
solicitud de conversion y consiguiente amortizacion, de 136.571 obligaciones
convertibles de TELEFONICA de 1.000 dolares americanos de valor nominal cada
una, correspondientes a la emision acordada por el Consejo de Administracion de la
Sociedad en su sesion celebrada el dia 25 de junio de 1997, al amparo de la
autorizacion otorgada por la Junta General de Accionistas celebrada el dia 21 de
marzo de 1997. Con fecha 9 de febrero de 2000 ha sido registrada por la CNMV la
Comunicacion Previa de ésta operacion y el Folleto Informativo Reducido de la
misma ha sido verificado e inscripto por laCNMYV el dia 22 de febrero de 2000 y el
dia 22 de marzo de 2000 comenzaron a negociarse las nuevas acciones en las Bolsas
espanolasy en el Mercado Continuo.

(b) El Consejo de Administracion de la Compariia, en su reunion de 23 de febrero de
2000, acordo ampliar el capital social en la cantidad de 3.026.268 euros, mediante la
emision y puesta en circulacion de 3.026.268 acciones ordinarias, de la Unica serie
existente, de un (1) euro de valor nominal cada una, representadas por medio de
anotaciones en cuenta y con los mismos derechos que las actualmente en
circulacion, excepto en lo que ser refiere a los dividendos. Las nuevas acciones
tendran derecho a percibir los que se repartan con cargo a los beneficios generados
desde el 1 de enero de 2000. ElI motivo de esta ampliacion de capital es atender la
solicitud de conversidn, y consiguiente amortizacion, de 29.595 obligaciones
convertibles de TELEFONICA, de 1.000 ddlares americanos de valor nominal cada
una, correspondientes a la emision acordada por el Consejo de Administracion de la
Compaiiia en su sesion celebrada el dia 25 de junio de 1997, al amparo de la
autorizacion otorgada por la Junta General de Accionistas celebrada el dia 21 de
marzo de 1997. Con fecha 28 de febrero de 2000 ha sido registrada por laCNMV la
Comunicacion Previa de esta operacion y el Folleto Informativo Reducido de la
misma ha sido verificado e inscrito por laCNMV el dia 23 de marzo de 2000.

Oferta Publica Inicial de las Acciones de Infonet

En Diciembre de 1999 “ Infonet Services Corporation”, una firma de informacién
sobre telecomunicaciones que utiliza herramientas de telecomunicaciones a fin de
conectar las oficinas con una compafiia global y afin de agilizar latransferenciade la
informacion entre ellas, completd su oferta publica inicial. A consecuencia del
ofrecimiento, nuestro interés en Infonet se redujo al 14,35%.
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Creacion de Telefénica Inmobiliaria

Existe el proyecto de transferir los inmuebles de TELEFONICA a la sociedad
Inmobiliaria Telefonica, S.L. Esta sociedad se constituy6 afinales de 1998 aportando
aguell os inmuebles que no estaban vinculados a la prestacion del servicio telefénico,
que se transfirieron a la sociedad operadora Telefonica de Espaia, S.A., araiz de la
segregacion de activos que tuvo lugar a comienzos de 1999.

Autorizaciones para explotar GSM en Marruecos

En julio de 1999, un consorcio compuesto por Telefénica Intercontinental (34,5%),
Telecom Portugal (34,5%), grupo BMCE (20%), un grupo financiero marroqui y el
grupo AKWA (11%) obtuvo una licencia para operar el servicio movil de
telecomunicaciones GSM en Marruecos. El precio ofrecido por el consorcio en el
concurso fue de 1.076.000 millones de délares. El plan de negocios de la compafiia
contempla unainversion de 226 millones de euros y la creacion de 1.100 puestos de
trabajo directos para el periodo 1999-2002. El 22 de marzo de 2000 tuvo lugar el
lanzamiento del servicio, bajo lamarca Meditel.



Ciertas Proyecciones Para TASA

En este apartado se desarrollan ciertas proyecciones operativas y financieras
relacionadas con TASA y sus compafiias subsidiarias para el afio 2000 que fueron
preparadas por el management de TASA como parte del proceso de planeamiento y
presupuesto de TASA y que fueron remitidas a Telefénica, S.A. y Telefonica
Internacional, S.A. Estas proyecciones contienen asimismo ciertas metas para las
operaciones de TASA y sus subsidiarias para el periodo 2001-2002 que fueron
desarrolladas por Telefonica Internacional, S.A. en base a las proyecciones
operativas y financieras preparadas por el management de TASA. Es necesario
aclarar que la informacion que se describe a continuacion es suministrada sin
considerar los efectos del Plan de Reorganizacién, tal como se lo define mas
adelante.

Tanto las proyecciones operativas y financieras como las metas propuestas no son
garantias de la evolucion futura de TASA y por ende el Accionista no debe leerlas
como tales. El rendimiento de TASA puede ser afectado por numerosos factores
incluyendo, entre otros, a la evolucion de |la economia argentina, las condiciones
macroeconomicas, el marco de competenciay regulatorio que rodean a la industria
de las telecomunicaciones. Los resultados definitivos de TASA pueden diferir
materialmente de las proyecciones que se describen a continuacion.

Presupuesto y Proyecciones de TASA para el Aiio 2000
Indicadores de Telefonia Fija/Region Sur dela Republica Argentina

Porcentaje de la totalidad de lineas en servicio cada 100 habitantes
22%

Lineas en servicio de TASA (en miles) 4.285
Porcién del mercado local 100%
Porcion del mercado Larga Distancia Local

47,8%
Porcion del mercado Larga Distancia Internacional (trafico saliente) 43,0%

Indicadoresde Telefonia Celular

Porcentaje de latotalidad del mercado de suscriptores cada 100 habitantes

19,9%

Porcién del mercado de TCP(Unifdon) 22,3%
Cantidad de suscriptores (al final del periodo)

1.491.225

% contratos de suscriptores sobre €l total 45%
% cambio Minutos en Uso 2000/99

(20%)



% cambio Ingreso Promedio por Usuario 2000/99 (en US$)
(33,3%)

% cambio Costo de Nuevo Suscriptor 2000/99 (en US$)
(9,9%)

CiertosIndicadores Financier os (en millones de US$)
Ganancias Operativas

3.715

EBITDA antes de honorarios

por Contrato de Gerenciamiento

1.922

Ganancias Netas

477

Inversiones en activo fijo Consolidadas

1.036

Los pardmetros macroecondmicos utilizados por el management de TASA para
preparar lainformacion descripta anteriormente fueron:

Prondstico M acroecondmico

Poblacion (en millones)

37,0

Crecimiento del PBI (% anual) 3%
Inflacién (% de cambio anual) 0,5%
Tipo de Cambio (peso/US$)

1.00

Depreciacion

0,0%

Metas del Management de Telefdnica, S.A. Para TASA

Indicador es de Telefonia Fija/Reg. Sur de Rep. Argentina 2001 2002
Porcentaje de latotalidad de lineas en servicio cada 100 habitantes  23%
24%
Lineas en servicio de TASA (en miles) 4.580 4.857
Porcién del mercado local 98% 97%
Porcién del mercado Larga Distancia Local 47,0%
46,4%
Porcidn del mercado Larga Distancia Internacional (trafico saliente)40,0%
36,0%

Indicadoresde Telefonia Celular



Porcentaje de latotalidad del mercado de suscriptores cada 100 h. 26,7%

32,6%
Porcion del mercado de TCP (Unifén) 24,2% 24,8%
Cantidad de suscriptores (al final del periodo) 2.184.321
2.755.677
% contratos de suscriptores sobre €l total 38% 33%

CiertosIndicadores Financieros (en millones de US$)*
Inversiones en Activo Fijo Consolidadas 1.094
877

Los parametros macroeconomicos utilizados por el management de TASA para
establecer |as metas descriptas anteriormente fueron:

Prongstico M acr oeconémico 2001 2002
Poblacion (en millones) 37,5 37,9
Crecimiento del PBI (% cambio afio tras afo) 4,7% 5,0%
Inflacion (% de cambio afio tras afio) 1,6%

2,0%
Tipo de Cambio (peso/US$) 1.00

1.00
Depreciacion 0,0%

0,0%

Precios de Cotizacion

Latabla que se desarrolla a continuacion muestra los precios por accion al cierre de
las operaciones (1) como fuera informado por el Mercado de Valores de Madrid
para las acciones de Telefonica, S.A.; (2) como fuera informado por el NY SE, para
los ADSs de Telefonica, S.A.y TASA; y (3) como fuerainformado por la BCBA para
las Acciones. En cada caso, los precios mostrados a continuacion son aquellos
registrados desde el 12 de enero de 2000, ultima fecha de cotizacion de los titulos
descriptos antes del anuncio publico realizado por el Consejo de Administracion de
la Compaiia el 12 de enero de 2000, hasta el dia 2 de febrero de 2000, ultima fecha
de cotizacién antes de la publicacion del anuncio formal de realizacion de la Oferta
Argentina por parte de Telefénica S.A.

Telefénica, S.A. TASA
Acciones ADSs Acciones
Ordinarias ADSs

* Incluye las proyecciones paratelefoniafija parala Region Norte (TASA tuvo acceso alaRegion Norte a
partir de Octubre de 1989)
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ClaseB

e Uss $ Uss
12 de enero 2000 23,05 72,00 293 291
13 de enero 2000 24,45 72,81 3,70 375
14 de enero 2000 25,20 77,06 390 39,0
17 de enero 2000 26,65 - 392 -
18 de enero 2000 26,50 79,68 3,95 398
19 de enero 2000 26,30 78,62 3,93 395
20 de enero 2000 25,64 77,00 391 39,3
21 de enero 2000 25,24 75,62 384 38,6
24 de enero 2000 25,10 7381 3,80 38,1
25 de enero 2000 24,39 73,93 3,77 378
26 de enero 2000 25,19 76,37 3,89 338
27 de enero 2000 26,49 78,50 3,95 39,6
28 de enero 2000 26,35 75,75 3,88 33,3
29 de enero 2000 25,90 76,00 3,82 33,1
1 de febrero 2000 26,87 78,93 3,92 39,3
2 defebrero 2000 27.77 81.00 4,09 1.1

Premio en la Relacion de Canje

Basado en (i) el promedio de precios de Telefénica, S.A. al momento de cierre de las
acciones en los 5 dias anteriores al 12 de enero de 2000 y (ii) larelacion de canje de
la Oferta Argentina, el premio que recibiran los Accionistas de TASA que acepten la
Oferta de Canje representa un incremento del 39,5% comparado con el precio
promedio de las Acciones de TASA por el mismo periodo.

No se puede asegurar que los precios de cotizacion de las acciones de Telefdnica,

S.A.y TASA no variarén en el futuro, incluyendo el precio que seregistre en la Fecha
de Vencimiento.
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EL AUMENTO DE CAPITAL Y LA OFERTA DE CANJE

Objeto dela Oferta Argentina

Las Ofertas de Canje son parte de |la estrategia global que Telefénica, S.A. comenzd
dos afios atras con el objeto de reorganizar su negocio de manera tal de lograr la
consolidacion, a nivel gerencial y operacional, de sus lineas de negocio,
maximizando asi su posicion estratégica y competitiva en el mercado mundial de las
telecomunicaciones.

El objetivo de la Compafia es acelerar el proceso de creacion de unidades de
negocios, gerenciadas en forma separada pero interrelacionadas como modelo de
gestion, a fin de continuar con sus diferentes negocios tanto en Espafia y América
Latina, como en otras regiones. En tal sentido, Telefénica, S.A. hara que cada una de
las siguientes lineas globales de negocios sean dirigidas por unidades separadas:
servicio de telefoniafija, servicio de comunicaciones moviles, transmision de datos,
operaciones en internet, paginas amarillasy servicios de directorios telefonicos.

Como continuacion de la mencionada politica organizativa, en su reunion del 12 de
enero de 2000, el Consejo de Administracion de Telefonica, S.A. ha creado dos
nuevas lineas globales de negocio: Telefonica Mdviles, encargada de consolidar |as
operaciones de comunicaciones moviles a nivel mundial convirtiendo a Telefdnica,
S.A. en el sexto mayor grupo de moéviles anivel mundial; y Telefénica DataCorp, que
aglutinard los negocios de transmision de datos y soluciones empresariales
integradas para grandes empresas, tanto en Espafia, como en Latinoamérica'y Europa,
pasando a ser la segunda mayor empresa especializada en Datos/IP a nivel mundial
por cifras de negocios. Telefonica, S.A. continlia avanzando, de esta manera, en su
modelo de negocio potenciando la gestion diferenciada de los negocios del Grupo
Telefonica y permitiendo capturar el maximo potencial a cada uno de ellos,
desarrollando negocios futuros y optimizando los mas maduros como la Telefonia
Fija

La Compafiia tendra, siempre y cuando las negociaciones para la compra del CEIl por
parte de Telefonica, S.A. se materialicen, el control accionario sobre TASA que le
permitira incorporar a TASA a su plan de reorganizacion global mediante el modelo
de gestion por unidades de negocio (el “Plan de Reorganizacion”), todo ello sujeto a
las leyes y la aprobacién gubernamental correspondiente. Si la Compafiia alcanza el
control total del paguete accionario de TASA, realizara las acciones necesarias para
alcanzar el objetivo que se propuso. En el supuesto caso que las negociaciones por la
compra del CEI no Ileguen a concretarse, Telefénica, S.A. no puede garantizar que el
CEl preste su consentimiento para tomar las decisiones societarias indispensables
para seguir adelante con su Plan de Reorganizacion en lo que concierne a TASA.



Telefonica, S.A. tiene por si misma los votos suficientes en TELESP,
TELESUDESTE y TP paraincorporar dichas empresas a su Plan de Reorganizacion y
es su intencion hacerlo independientemente del resultado de la Oferta Argentina, la
Oferta Estadounidense o cualquier otra de las Ofertas L atinoamericanas, tal como se
las define més adelante. Es por ello que antes de llevar a cabo totalmente su Plan de
Reorganizacion, Telefonica, S.A. esta formulando las Ofertas en Latinoamérica con
el propésito de brindarle a los accionistas de TELESP, TASA, TELESUDESTE y TP
la oportunidad de: (i) participar de los beneficios que la Compafiia espera concretar a
través del Plan de Reorganizacion, (ii) de ganar un premio sobre las acciones que
poseen, y (iii) de alinear sus intereses con los de los accionistas de Telefonica, S.A.

Telefonica, S.A. entiende que atento la magnitud del Plan de Reorganizacion, sus
etapas se pueden ir llevando a cabo en diferentes momentos tanto respecto de las
lineas de negocios como respecto de las diferentes filiales. A pesar de ello, la meta
de la Compariia es llevar a cabo el Plan de Reorganizaciéon de forma total y en el
plazo mas corto posible.

Beneficios del Plan de Reorganizacion y de las Ofertas de Canje

La Compaiia entiende que tanto concretando la Oferta Argentina, la Oferta
Estadounidense y las otras Ofertas Latinoamericanas, como asimismo
implementando el Plan de Reorganizacion, Telefonica, S.A. otorgard numerosos
beneficios a los actuales Accionistas que decidan entregar sus Acciones en canje
como asimismo a los actuales accionistas de Telefonica, S.A.. Los beneficios
previstos son |os siguientes:

Crear un valor global parala Compafiia,

Alcanzar economias de escala,

Alinear los intereses de todos | os accionistas del Grupo Telefdnica,

Centralizar el nivel gerencial del Grupo Telefénica a través de las lineas de
Nnegocios creadasy por crearse,

Incrementar la flexibilidad estratégica, operacional y financiera por lineas de
negocios, y

Maximizar la posicion competitiva y potenciar el reconocimiento de la marca a
nivel global.

La Compaiia estima que la realizacion de la Oferta Argentina, la Oferta
Estadounidense, de las Otras Ofertas L atinoamericanas y la implementacion del Plan
de Reorganizacion incrementardn el valor de la inversién efectuada por los
accionistas.

Telefonica, S.A. entiende que la implementacién del Plan de Reorganizacion dara
lugar a la aparicion de sinergias resultantes de la integracion de las redes de



telecomunicaciones de las compafiias involucradas, al aumento del poder de
negociacion de estas compafiias en relacidn con |os contratos con sus proveedores y
otras personas, como asimismo a ahorro de gastos que serd posible gracias a la
combinacion de diversas funciones que se hallan duplicadas en la estructura
corporativa.

En caso de que la Oferta Argentina, la Oferta Estadounidense y de las otras Ofertas
Latinoamericanas se concreten y que el Plan de Reorganizacion se implemente,
Telefonica, S.A. estima que tanto Telefonica, S.A. como sus afiliadas lograran
ahorrar costos y obtener ganancias extras como consecuencia de las sinergias
mencionadas que alcanzarian a un flujo de fondos operativos después del pago de
impuestos de aproximadamente US$ 434 millones en el afio 2002 y de US$ 571 en
el afio 2004.

Como accionistas de Telefonica, S.A., las personas que canjeen sus titulos en las
Ofertas de Canje se veran beneficiadas con todos los ahorros de costos que sean
alcanzados. Llegado el caso que Telefonica, S.A. no logre completar
satisfactoriamente las Ofertas de Canje y las otras Ofertas Latinoamericanas, las
posibilidades de implementar el Plan de Reorganizacion se veran sustancialmente
afectadas y |os ahorros proyectados notoriamente reducidos

De consumarse, las Ofertas de Canje, las otras Ofertas Latinoamericanasy el Plan de
Reorganizacion, incrementardn el grado en el cual los intereses de los accionistas de
Telefonica, S.A. y sus afiliadas se vean alineados. Actual mente, diferentes grupos de
accionistas tienen intereses en diversos aspectos del negocio de Telefonica, S.A.
Ciertos negocios ofrecen mejores oportunidades de crecimiento que otros y los
riesgos varian de uno al otro. Mé&s aln, los potenciales conflictos de intereses que
surjan entre los diversos grupos de accionistas que actualmente existen podrian
llegar a afectar sustancialmente la capacidad de Telefonica, S.A. de maximizar el
valor paratodos los accionistas del Grupo. Estos potencial es conflictos de intereses
de los distintos grupos de accionistas se veran reducidos en la medida en que los
accionistas de las compafiias objeto de las ofertas decidan canjear sus acciones en
las ofertas de canje.

La actual estructura de Telefonica, S.A. requiere que los niveles gerenciales del
Grupo se vean dispersados por linea de negocio en cada jurisdiccion en la cual
Telefonica, S.A. opera, o que no permite la optimizacion de los profesionales que
forman parte de los mismos. Telefonica, S.A. considera que esta estructura no
permite minimizar |os costos operativos como asi tampoco logra generar |os medios
0 incentivos suficientes para que sus gerentes se involucren en |0s mismos negocios
ni para que desarrollen estrategias coordinadas. La Compafiia est4 convencida de que
el modelo de gestion propuesto deberia traducirse en la mejora de los mencionados
aspectos, mediante la utilizacion compartida de recursos gerenciales y el



alineamiento de los intereses del personal gerencial involucrado en la misma linea
de negocios.

Mas aun, la tendencia en el mercado de |as telecomunicaciones esta orientada hacia
una mayor globalizacion y consolidaciéon y al ingreso a los mercados locales de un
mayor numero de competidores. Creemos que tanto Telefénica, S.A. como sus
afiliadas, incluyendo a TASA, no estarian completamente preparadas para competir
con otros prestadores de servicios si ho desarrollan economias de escala en base a
model o de gestion por linea de negocios. Adicionalmente, |os potencial es conflictos
entre sus distintos grupos de accionistas que puedan surgir como consecuencia de su
estructura actual, podrian limitar la flexibilidad financiera y operativa de la
Compaiiia. Las Ofertas de Canje, las otras Ofertas Latinoamericanas y el Plan de
Reorganizacion contribuirian a eliminar o por 1o menos disminuir las dificultades
descriptas.

Laindustria de telecomunicaciones continuara ofreciendo oportunidades, en muchas
de las regiones, incluyendo la Argentina, en las cuales tanto Telefénica como sus
afiliadas operan actualmente. A criterio de la Compafia, una estructura corporativa
que permitafocalizar la gestion de la empresa por linea de negocio permitira tanto a
Telefénica, S.A. como a sus afiliadas obtener un mayor provecho de las alternativas
estratégicas que se | es presenten.

Adicionalmente, Telefénica, S.A. entiende que los accionistas que participen en la
transaccion se beneficiarian de la tenencia de titulos objeto del canje en razén de
que: (i) estdn en condiciones de beneficiarse con una mayor liquidez de mercado;
(i1) tendrén una base de inversion mas extensa, y (iii) atraerdn mayor atencion de
parte de la comunidad inversorainternacional.

Planesy Propuestas

Sin perjuicio de que se concreten o no las Ofertas de Canje, Telefonica, S.A.
pretende implementar el Plan de Reorganizacion. En tal sentido, y asumiendo que la
Compaiiia tome total control de TASA ya sea como consecuencia de la compra del
CEl, u obteniendo el consentimiento del CEl en la medida que sea necesario,
Telefénica, S.A. podria llegar a decidir la escision de ciertos activos de TASA, o
vender o transferir los bienes de TASA a una o més entidades controladas. En el
mismo sentido, y sujeto a cualquier limitacion establecida por laley o disposiciones
aplicables, Telefonica, S.A. podria llegar a considerar la posibilidad de hacer que
TASA sea parte en alguna fusion, reorganizacion o cualquier otra combinacion de
negocios con otras de las afiliadas de Telefonica, S.A. Asimismo podriaimplementar
relaciones de indole contractual y estrategias de gerenciamiento coordinado que



involucren a TASA vy otras afiliadas de Telefonica, S.A., como también llevar a cabo
otras politicas afin de favorecer el Plan de Reorganizacion.

A excepcion de los casos indicados en el presente Prospecto, Telefonica, S.A. no
tiene actualmente plan alguno o propuesta que se relacione con:

Una operacion societaria extraordinaria como una fusion, reorganizacion o
liquidacion de TASA;

Laventa o transferencia de una cantidad considerable de activos de TASA;
Cualquier cambio en el Directorio o en empleados de nivel gerencial de TASA; o
Cualquier otro cambio sustancial en la estructura societaria o de negocios de
TASA.

Decisiones Societariasde Telefonica, S.A.y Las Ofertas en Latinoamérica

Con fecha 12 de enero del 2000, el Consejo de Administracion de la Compafiia
decidio6 solicitar |a autorizacion de oferta publica de las acciones representativas de
su capital social en la Republica Argentina, |la Republica del Pert y la Republica
Federativa del Brasil, asi como la cotizacion de sus acciones en las distintas Bolsas
de Valores de esos paises, y someter a la JGA de la Compafiia convocada para su
celebracion en Madrid el dia 3 de febrero de 2000, |a autorizacion de un aumento del
capital social con el fin de atender la contraprestacion establecida para la realizacion
de las cuatro ofertas publicas de adquisicion en los mencionados paises mediante
canje de valores (conjuntamente, las “Ofertas en Latinoamérica’ o las “Ofertas
L atinoamericanas”).

La propuesta de aumento del capital social realizada por el Consgjo de
Administracion de Telefonica, S.A. a la Junta General Extraordinaria de Accionistas
para atender la contraprestacion establecida para las Ofertas Latinoamericanas son
las siguientes:

(i) paralaoferta por las acciones ordinarias y preferidas de TELESP o los ADSs que
las representen, 432.159.596 Euros mediante la emision y puesta en circulacion de
432.159.596 nuevas acciones ordinarias de un (1) Euro de valor nominal cada una;
(i1) para la oferta por las acciones ordinarias y preferidas de TELESUDESTE o los
ADSs que las representan, 102.889.652 Euros mediante la emision y puesta en
circulacion de 102.889.652 nuevas acciones ordinarias de un (1) Euro de valor
nominal cada una;

(iii) para la oferta de las Acciones de TASA o los ADSs que las representen,
172.037.573 Euros mediante la emision y puesta en circulacién de 172.037.573
nuevas acciones ordinarias de un (1) Euro de valor nominal cada una; y
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(iv) parala oferta por las acciones de TP, 85.464.976 Euros mediante la emision y
puesta en circulacion de 85.464.976 nuevas acciones ordinarias de un (1) Euro valor
nominal cada una.

El contravalor de cada uno de los aumentos de capital a ser autorizados a fin de
atender la las Ofertas en Latinoamérica consistira integramente en aportaciones no
dinerarias al patrimonio social de Telefonica, S.A. constituidas precisamente por |os
Titulos de TELESP, TELESUDESTE, TPy TASA cuyos titulares acepten las Ofertas
L atinoamericanas de tal forma que los aumentos quedaran suscritos e integrados por
los accionistas de TELESP, TELESUDESTE, TPy TASA que acepten las ofertas de
canje, siempre y cuando se cumplan los hechos y/o acontecimientos a los cuales se
hayan sujetas |as referidas ofertas de canje.

En todos los casos, se excluy6 totalmente el derecho de suscripcion preferente de
los actuales accionistas de Telefénica, S.A., previéndose expresamente la suscripcion
incompleta una vez conocido el resultado de las ofertas. La Junta General de
Accionistas convocada se celebré en Madrid el 4 de febrero de 2000, aprobandose
en lamisma la propuesta del Consejo de Administracion en todas sus partes.

El porcentaje que supondria la totalidad de las ampliaciones de capital a realizar
como consecuencia de las Ofertas en Latinoamerica sobre el capital social de la
Compaiiia existente antes de las mismas seria del 27%, incluyendo también el canje
de acciones por las operaciones con Hicks Musey ATCO, y sin tener en cuenta las
dos ampliaciones de capital por conversion de obligaciones, aprobadas por el
Consejo de Administracion en sus reuniones de los dias 4 y 23 de febrero de 2000,
ampliaciones que por su cuantia no son relevantes a estos efectos. En el supuesto de
que las acciones a emitir como consecuencia de las ofertas referidas fueran
suscritas en su totalidad, la cifra del capital social se modificaria de 3.262.826.901
euros (capital social actualmente en circulacién) a 4.171.386.601 euros. Afiadiendo
a ello la cifra de 16.991.473 euros, correspondiente a las dos ampliaciones de
capital por conversiéon de obligaciones convertibles, acordadas por el Consegjo de
Administracion en sus sesiones de los dias 4 y 23 de febrero de 2000, la cifra de
capital social ascenderiaa4.188.378.074 euros.

Asimismo, en el mismo caso, el importe nominal de todas las emisiones a realizar
en virtud de las referidas ofertas ascenderia a 908.559.700 euros, dividido en
908.559.700 acciones de un (1) euro de valor nominal cada una.

Con el objeto de informar sobre el importe total méximo de las emisiones a realizar
en virtud de las referidas ofertas, a continuacion se presenta un cuadro explicativo
(en euros) para cada una de las sociedades implicadas en dichas operaciones:

| Sociedad | Importe Nominal |




Telecomunicagoes de Sao Paulo, SA.-TELESP 432.159.596
Tele Sudeste Participacoes, S.A. 102.889.652
Telefénica de Argentina, SA. 172.037.573
Telefonicadel Pert, SA. 85.464.976
Vigil Corp,, SA.-Ambit, SA. 19.500.000
Hicks Muse (CEI Citicorp Holdings) 91.300.000
Telecomunicagoes de Sao Paulo, SA.-TELESP 5.207.903
TOTAL 908.559.700

Para mayor informacion y una descripcion detallada de los derechos de los
accionistas de Telefonica, S.A. bajo el derecho espafiol, ver la seccién “ Derechos y
Obligaciones de los Accionistas de Telefénica, SA.” bajo ley espafola en el
Suplemento del Folleto Continuado de fecha 16 de marzo de 2000.

LasRelacionesde Canje

La relacion de canje para cada una de las Ofertas en Latinoamérica ha sido objeto de
analisis por el Consejo de Administracion como se pone de manifiesto en los
informes preparados al efecto. Sobre la base del citado andlisis, el Consejo de
Administracion considera que estas relaciones de canje estan debidamente
justificadas en atencidn a las circunstancias y caracteristicas de cada una de las
sociedades cuyas acciones son objeto de las Ofertas en Latinoamérica y de
Telefénica, S.A. y sus respectivos valores reales. Consiguientemente, preserva la
integridad del valor econdémico de las acciones que poseen los actuales accionistas
de Telefdnica, S.A. a tiempo que ofrece una conveniente valoracion a los accionistas
destinatarios de las Ofertas en Latinoamérica.

L as relaciones de canje seran las que se indican a continuacion:

Compania Relaciédn de Canje

TASA 15 acciones de Telefénica, S.A. por cada 90 Acciones
deTASA.

5 ADSs de TelefonicaS.A.° por cada 90 Acciones de
TASA.

5 ADSs de Telefonica, S.A.° por cada9 ADS de TASA'.

TELESP 36 acciones de Telefonica, S.A. por cada 46.000
acciones ordinarias de TELESP.

48 acciones de Telefdnica, S.A. por cada 37.000
acciones preferentes de TELESP.

12 ADSsde Telefonica, S.A. por cada 46.000 acciones

1 ADSde Telefénica, S.A.= 3 acciones ordinarias
1 ADSde Telefénica, S.A.= 3 acciones ordinarias
"1 ADS de Telefénicade Argentina S.A.=10 acciones ordinarias
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ordinarias de TELESP.

16 ADSs de Telefdnica, S.A. por cada 37.000 acciones
preferentes de TELESP.

16 ADSs de Telefonica, S.A. por cada 37 ADSs de
TELESP.

TELESUDESTE 12 acciones de Telefénica, S.A. por cada 54.000
acciones ordinarias de TELESUDESTE.

24 acciones de Telefénica, S.A. por cada 55.000
acciones preferentes de TELESUDESTE.

4 ADSs de Telefonica, S.A. por cada 54.000 acciones
ordinarias de TELESUDESTE.

8 ADSs de Telefdnica, S.A. por cada 55.000 acciones
preferentes de TELESUDESTE.

8 ADSs de Telefonica, S.A. por cada 11 ADSs de
TELESUDESTE.

TP 7 ADSs de Telefonica, S.A. por cada 290 acciones “B”
0“C”" deTP.
7 ADSs de Telefbnica, S.A. por cada 29 ADSs de TP.

Accionesde TASA que son objeto dela Oferta de Canje

Las Ofertas de Canje tienen como finalidad la adquisicion de la totalidad de las
Acciones (y los ADRs que las representen) que no son controladas por Telefénica,
S.A. (directa o indirectamente), y que ascienden a numero de 1.032.225.438
acciones. La Oferta Estadounidense se realiza a los efectos de invitar a tenedores de
ADSs y a las personas estadounidenses (tal como se las define en Ley de Titulos
Valores de los Estados Unidos de 1933, “Personas Estadounidenses’) que sean
Accionistas a que entreguen sus ADSs 0 sus Acciones en canje por ADSs de la
Compaiia. La Oferta Argentina esta dirigida a los Accionistas que no sean Personas
Estadounidenses.

A tales efectos, la Ley de Titulos Valores de los Estados Unidos de 1933 define a
Personas Estadounidenses como:

personas fisicas residentes en |os Estados Unidos;

cualquier sociedad anénima o sociedad organizada o registrada bajo las leyes de
|os Estados Unidos;

cualquier sucesion indivisa cuyo administrador o ejecutor sea una Persona
Estadounidense;

cualquier agencia o representacion de una entidad extranjera establecida en los
Estados Unidos; y




otras cuentas, que no sean sucesiones indivisas o fideicomisos, o sociedades
colectivas o an6nimas definidas como Personas Estadounidenses en la Ley de
Titulos Valores de |los Estados Unidos de 1933

Las Acciones tienen un valor nominal de un (1) peso cada una y se encuentran
admitidas a negociacion en la BCBA y en las Bolsas de Comercio de La Plata,
Rosario, Cordoba y Mendoza (Republica Argentina) y el NYSE (bajo la forma de
American Depositary Shares -ADS's-, representadas por American Depositary
Receipts -ADR’s-, cuyo Unico subyacente son las acciones de TASA).

Con arreglo a lo dispuesto en el articulo 74 de la Ley de Sociedades Andnimas
espanola, las 16.769.055 Acciones controladas por Telefonica, S.A., tanto directa
como indirectamente a través de sus filiales, Telefonica International Holding, B.V.,
TISA y COINTEL, representativas en su conjunto de aproximadamente un 0,78% de
la totalidad del capital social de TASA (y de aproximadamente un 1,61% de la
totalidad de las Acciones), seran objeto de inmovilizacion y no seran parte de la
Oferta de Canje. En consecuencia, la Oferta Argentina dirigida a los Accionistas
tiene por objeto la adquisicion de las restantes 1.032.225.438 Acciones para llegar
al total de 1.048.994.493 de Acciones actualmente en circulacion, representativas,
aproximadamente, del 48,22 % del capital social de TASA y de un 98,40% de las
Acciones.

Contraprestacion de la Oferta de Canje — Relacion de Canje de Acciones de
Telefénica, S.A. por Accionesde TASA

La contraprestacion de la Oferta de Canje consistira integramente en acciones de
nueva emision de Telefonica, S.A., de la misma clase y serie que las actuales
acciones de Telefonica, S.A. en la proporcion de 15 acciones nuevas de Telefdnica,
S.A. por cada 90 Acciones que sean entregadas en canje.

A tales efectos, la Junta General de Accionistas de Telefonica, S.A. aprobd con fecha
4 de febrero de 2000 un aumento del capital social en Telefdnica, S.A. en proporcion
a las acciones que deban entregarse en canje, mediante la emision y puesta en
circulacion de nuevas acciones ordinarias de la Compafiia que se suscribiran e
integrardn totalmente mediante aportaciones no dinerarias consistentes en las
Acciones, propiedad en Ultima instancia de los titulares que entreguen sus acciones
en canje por acciones de Telefdénica, S.A., siempre que se cumplan todos y/o cada
una de las condiciones establecidas en el apartado “ Condiciones de Eficacia de la
Oferta de Canje” de la presente seccion.

Si la totalidad de las Acciones resultan canjeadas, el aumento del capital de
Telefénica, S.A. resultante de las Ofertas de Canje alcanzara la cantidad de acciones
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detallada en “Decisiones Societarias de Telefénica, S.A. y Las Ofertas de Canje en
Latinoameérica’.

L as nuevas acciones emitidas conferiran a sus titulares, desde la fecha de inscripcion
registral del correspondiente aumento de capital, los mismos derechos politicos y
econdmicos que las acciones de Telefonica, S.A. actualmente en circulacion.
Consecuentemente, en cuanto a los derechos econdmicos, las nuevas acciones daran
derecho a percibir los dividendos de Telefonica, S.A., a cuenta o definitivos, cuya
distribucién se efectle a partir de la fecha en que se declaren emitidas las nuevas
acciones en gjecucion del aumento de capital social de Telefonica, S.A.

Liquidacion de Fracciones

En caso que un Accionista fuere titular de un nimero de Acciones que resultare
menor a las 90 Acciones requeridas por la relacion de canje establecida para la
Oferta, 0 que siendo superior a dicho nimero no resultare un maltiplo de 90, no
obsta para que dicho Accionista pueda aceptar la Oferta respecto de dichas
fracciones de Acciones inferiores al maltiplo de 90 Acciones. A efectos de hacer
efectivas las aceptaciones respecto de las fracciones menores a 90 Acciones se
seguira el procedimiento de liquidacion de fracciones que se detalla a continuacion
sin que esto implique que el Accionista deba realizar tramite adicional alguno al
descripto en “Procedimientos para Cursar las Ofertas de Canje”.

El Agente de Canje actuard como agente de liquidacion de fracciones. En tal
calidad, el Agente de Canje transferira a su nombre todas las Acciones que se hayan
presentado al canje por cantidades que excedan por cada presentacion mdaltiplos
enteros de 90 Acciones 0 que no alcancen dicha cifra, parala aceptacion de la Oferta
en nombre propio por cuenta de terceros respecto del conjunto de esas acciones,
dentro de los términos de la Oferta. En su carécter de agente liquidador de
fracciones, el Agente de Canje después de efectuado el canje de las mismas en la
relacion de canje establecida por Telefonica, S.A., (i) acreditara a cada aceptante de
la Oferta 1 accién de Telefonica, S.A. por cada de 6 Acciones de TASA entregadas
validamente en canje; y (ii) liquidara en efectivo (en pesos o en dolares
estadounidenses) las fracciones inferiores a 1 accion de Telefénica, S.A. que
correspondan a cada prestacion por sus tenencias inferiores a6 Acciones.

A los fines de laliquidacion en efectivo referida en el punto (ii) del parrafo anterior,
el monto a ser pagado por el Agente de Canje por cada presentacion a la que
correspondiere alguna fraccion sera el que resulte de la liquidacion de las acciones
ordinarias de Telefonica, S.A. en funcion del precio promedio ponderado en Euros de
dichas acciones en la Bolsa de Comercio de Madrid el cuarto dia habil inmediato
posterior a la fecha de vencimiento de la Oferta, convertido a Pesos al tipo de
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cambio de cierre comprador transferencia del Banco de la Nacion Argentina de la
misma fecha.

Condiciones de Eficacia dela Oferta de Canje

Con fecha 4 de febrero de 2000, la Junta General de Accionistas de |la Sociedad
aprob6é un aumento de capital para atender la Oferta de Canje y las Ofertas en
L atinoamérica.

La formulacion y consumacion de la Oferta de Canje estd sujeta a las siguientes
condiciones:

(@

(b)

(c)

(d)

gue no se produzca una suspension de la cotizacion o restricciones en la
negociacion de los titulos valores en general en la Bolsa de Valores de
Madrid, el NYSE o laBCBA;

gue el valor de cotizacion de la accion de Telefonica, S.A. en el Mercado
Continuo espafiol a cierre de cualquier sesion, no disminuya en un porcentaje
igual o superior al 25% respecto al precio de cierre de la sesion anterior ala
fecha en la que la Oferta de Canje devenga irrevocable bajo las condiciones
establ ecidas en |a presente seccion;

que, al cierre de cualquier sesion, el valor del indice bursétil del Mercado
espafol (IBEX), expresado en Euros, o el valor del indice MERVAL,
expresado en dolares estadounidenses, no disminuya en un porcentaje igual o
superior al 25% respecto al precio de cierre del dia 12 de enero de 2000;

gue no se produzca cualquiera de los siguientes eventos, siempre que tenga
como efecto un cambio adverso significativo en los negocios, la condicion,
los ingresos, las operaciones o la propiedad accionaria de TASA o de sus
subsidiarias: (i) la pérdida de efectividad de las licencias, autorizaciones o
concesiones necesarias para el desarrollo de los negocios de TASA o la
modificacion de sus términos o de los requisitos para mantenerlas; (i) una
decisién gubernamental o regulatoria que reduzca las tarifas que cobra TASA,
0 que le imponga obligaciones adicionales de invertir, de proveer servicios o
de realizar otras acciones, que tengan un costo significativo para la empresa;
(iii) una conmocion politica o civil o una guerra interna o externa que afecte
el Argentina; (iv) un fendmeno natural, tal como un terremoto o0 una
inundacion, que cause un dafo significativo a las comunicaciones o0 a la
infraestructura o a los servicios publicos del Argentina 0 de una parte
econOmicamente importante de su territorio; (v) cualquier causa externa que
dafie significativamente activos fisicos relevantes de TASA; (vi) cualquier



acto de expropiacion, confiscacion o limitacion al libre uso o disposicion de
activos de la TASA impuesto por una autoridad gubernamental; o (vii)
cualquier decision gubernamental que limite la capacidad de Telefonica de
efectuar la adquisicion de las Acciones en |la forma prevista de acuerdo con
los términos de la Oferta de Canje, o de mantener directa o indirectamente la
plena propiedad de dichas Acciones, o de ejercer los derechos politicos que
les correspondan, o de recibir, convertir a Délares Estadounidenses a tasas
libremente determinadas por el mercado y transferir al exterior cualquier
producto de esa inversion, incluyendo los dividendos y los productos de la
enajenacion o cualquier otro rendimiento;

(e) gue se obtenga la autorizacion de oferta publica en la Republica Argentina y
de cotizaciéon en laBCBA de las acciones de Telefonica, S.A. a ser entregadas
en canje alos accionistas de TASA que hubieren aceptado la Oferta de Canje;

y

(f) gue cualquieray todas las autorizaciones pertinentes para la efectividad de |la
Oferta de Canje (incluyendo, entre otras, la aprobacion y cumplimiento de las
normas antimonopolio vigentes en la Republica Argentina y en los Estados
Unidos de América, las de ingreso y autorizacion de Telefénica, S.A. y sus
acciones al régimen de oferta publica en la Republica Argentina, de cotizacion
en laBCBA, y las necesarias parala realizacion de |la Oferta Argentina y/o de
la Oferta Estadounidense), se hubieren obtenido y continden plenamente
vigentes y efectivas dentro de los 90 dias corridos posteriores al 12 de enero
de 2000.

El acaecimiento con anterioridad a la fecha de vencimiento de la Oferta de Canje,
como oportunamente se indicara, de cualquiera de las circunstancias a las que se
condiciona su efectividad, facultard a Telefénica S.A. a desistir de la misma,
dejandola sin efecto. En este caso, el Agente de Canje procedera a la devolucion de
las Acciones entregadas por los Accionistas, mediante transferencia en CVSA sin
cargo alguno al mismo depositante y comitente de donde provienen las Acciones.

La Oferta de Canje ha devengado irrevocable en razon que se ha obtenido la
autorizacion para la Oferta Argentina por parte de la Comision Nacional de Valoresy
que la Solicitud de Registro F4 (Registration Statement F4) relacionada con la
Oferta Estadounidense ha sido declarada efectiva por la SEC.

Fecha de Vencimientoy Prorroga

El plazo para aceptar |la Oferta de Canje en la Argentina vence el 30 de junio de 2000
alas 18:00 hs. en la Ciudad de Buenos Aires, salvo que la Compafiia decida la



prorroga de dicho plazo y ésta sea aceptada por la CNV, en cuyo caso por Fecha de
Vencimiento se entendera la misma hora del dia en que vencera el plazo para aceptar
la Oferta de Canje en forma prorrogada.

En caso de decidir la prorroga de la Fecha de Vencimiento referida en el parrafo
anterior, la Compania notificara a los organismos intervinientes y hara un anuncio
publico para que se conozca tal hecho mediante la publicacion de la prorroga en el
boletin diario de la BCBA y en los deméas medios en los que se publico la Oferta de
Canje originalmente.

Procedimientos Para Aceptar |la Oferta de Canjey Retractar la Aceptacion

L os Accionistas que no sean Personas Estadounidenses y que deseen participar de la
Oferta de Canje podran optar por presentarse (i) directamente ante el Agente de
Canje o (ii) indirectamente a través de sus Custodios segun los procedimientos
establecidos en los parrafos siguientes. Ante una u otra alternativa, sera condicion
indispensable que los Accionistas por si 0 por tercero debidamente autorizado, hayan
firmado el Formulario de Aceptacion , con independencia de la documentaciéon que
pudiere exigirle su Custodio.

Las Personas Estadounidenses que sean Accionistas y todos los tenedores de ADSs
de TASA, ya sea personalmente o por medio de su Custodio, deberan contactar al
Agente de Canje en los Estados Unidos para informarse sobre el procedimiento a

seguir.

En el caso de Acciones mantenidas en Depoésito Colectivo en CVSA a través de un
Custodio, el Accionista podré, a su opcion:

(1) Aceptar personalmente la Oferta de Canje ante el Agente de Canje: Para ello
el Accionista debera completar y firmar el formulario para aceptar la Oferta
Argentina (el “Formulario de Aceptacion”), que se encuentra disponible en las
oficinas del Agente de Canje, y entregarlo a éste junto con el certificado de
transferencia de las Acciones emitido por CVSA (el “Certificado de
Transferencia’), en el que constara que se ha efectuado la transferencia de sus
Acciones a la cuenta depositante N° 1103, Banco Francés S.A., Comitente N°
150.000, (la “Cuenta Canje”) abierta a nombre del Agente de Canje en el depdsito
colectivo de CVSA. Para obtener el Certificado de Transferencia, el Accionista
deber& solicitarlo a su Custodio quién transferira las Acciones a la Cuenta Canje.
Una vez transferidas, el Custodio solicitara a CVSA la emision del Certificado de
Transferencia que evidencie quién es el titular y que dichas Acciones han sido
transferidas a la Cuenta Canje. El Certificado de Transferencia emitido por CVSA
deberd indicar la fecha de |la transferencia, la cantidad de Acciones transferidas y la
cuenta depositante y comitente desde la cual se han transferido dichas Acciones.




(i)  Aceptar la Oferta de Canje a través de su Custodio: Para ello, el Accionista
debera entregar a su Custodio el Formulario de Aceptacion completo y firmado, con
independencia de la documentacion respaldatoria que aquél pudiere exigirle. El
Custodio, a su eleccién, podrd realizar la presentacion ante el Agente de Canje
mediante: (a) latransferencia de las acciones desde |a cuenta de cada comitente a la
Cuenta Canje, solicitando a CVSA la emisién de los Certificados de Transferencia
correspondientes que seran entregados junto con cada Formulario de Aceptacion al
Agente de Canje, o (b) unificar las aceptaciones individuales de los Accionistas
respecto de los cuales actiia como Custodio y realizar una presentacion por cuenta
de los Accionistas a nombre propio. En este caso, el Custodio centralizara las
Acciones en una Unica cuenta abierta a tal efecto y desde ella deberéa transferirlas a
la Cuenta Canje, obtener el Certificado de Transferencia emitido por CVSA y
presentarlo al Agente de Canje junto con el Formulario de Aceptacion completo y
firmado por el Custodio con su firma certificada tanto en cuanto a la autenticidad de
la misma como en sus facultades. En ambos casos, el Custodio asume frente a los
Accionistas a quienes representa, todas las responsabilidades inherentes a su
condicion de intermediario, tanto en la autenticidad de |la documentacion presentada
como en la exactitud de la misma, liberando al Agente de Canje de cualquier
responsabilidad al respecto.

Para retractar la aceptacion de la Oferta de Canje, el Accionista, si opté por el
procedimiento (i), o el Custodio a nombre del Accionista o por si, si el mencionado
Accionista optdé por el procedimiento (ii), deberan presentar formulario para
retractar la aceptacion total o parcialmente (el “Formulario de Retractacion”)
completo y firmado ante el Agente de Canje en la oficina o sucursal donde se
presentd el Formulario de Aceptaciéon. EI Agente de Canje dentro de las 24 hs
transferira las Acciones al mismo depositante y comitente desde donde provinieron
las Acciones originalmente.

En el caso de el Acciones mantenidas en el Libro de Registro de Accionistas llevado
por CVSA, Accionista debera:

En primer lugar, dirigirse a CVSA y solicitar un certificado de tenencia (el
“Certificado de Tenencia’) que acredita su condicion de Accionista. El Certificado
de Tenencia es nominativo e intransferible y debera indicar la fecha de su emision y
la cantidad de Acciones propiedad del Accionista. Esimportante tener en cuenta que
el Certificado de Tenencia tiene fecha de vencimiento a los 10 (diez) dias corridos
de su emisién, a partir de la cual deberé volverse a solicitar un nuevo Certificado de
Tenencia

Una vez obtenido dicho Certificado de Tenencia, el Accionista podra optar por
presentarse ante el Agente de Canje o ante cualquier otro Custodio.



Al momento de recibir los documentos antes mencionados el Agente de Canje o el
Custodio abrirdn una cuenta comitente en el sistema de deposito colectivo de CVSA
a nombre del Accionista depositando en ella el Certificado de Tenencia. En el
Agente de Canje las cuentas se abriran sin costo alguno para el Accionista. Una vez
depositado el Certificado de Tenencia y acreditado en la cuenta comitente, el
Accionista debera seguir cualquiera de los procedimientos explicados en el apartado
“En el caso de Acciones mantenidas en Deposito Colectivo en CVSA” a través de
un Custodio de esta seccion.

Cuando el Accionista complete cualquiera de los procedimientos descriptos en su
totalidad, se considerara que ha aceptado (1) los términos y condiciones de la Oferta
de Canje, y (2) que la Compafiia y el Agente de Canje exigiran al Accionista el
cumplimiento de los términosy condiciones de la Oferta de Canje.

En € caso de ADSs de TASA, el Accionista 0 su Custodio deberan contactar al
Agente de Canje en los Estados Unidos para informarse sobre el procedimiento a

seguir.
Declaracionesy Garantias delos Accionistas

Mediante la firma y entrega de un Formulario de Aceptacion debidamente
completado, el Accionistadeclara, garantizay conviene que:

1. tiene plena capacidad y autoridad para aceptar la Oferta de Canje entregando las
Acciones y para adquirir los titulos de la Compariia entregados en canje por las
Acciones,

2. las Acciones del Accionista estan siendo entregadas en canje libres y exentas de
todo cargo, gravamen, restriccion, acreencia, derechos reales o personales de
garantia;

3. ante requerimiento de la Compafia, o ante solicitud del Agente de Canje,
formalizaran y otorgaran los documentos adicionales que puedan ser necesarios 0
convenientes para completar el canje de lostitulosvaloresde TASA; y

4. ha cedido y transferido las Acciones al Agente de Canje, e irrevocablemente
constituye y designa al Agente de Canje como su apoderado debidamente
autorizado para disponer que dichas Acciones sean canjeadas en la Oferta de
Canje por las acciones de la Compafia, siendo ese poder irrevocable, sujeto
Unicamente al derecho de retractacion que se describe en este Prospecto.

Derechos de Retractacion

El Accionista puede retractar total o parcialmente su aceptacion de la Oferta de
Canje, en cualquier momento hasta la Fecha de Vencimiento o hasta |la Fecha de
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Vencimiento prorrogada, en caso que la Compafiia decida la prorroga de dicho plazo
y ésta sea aceptada por laCNV.

Si el Accionista acepto la Oferta de Canje a través de un Custodio y desea retractar
dicha aceptacion, debera ponerse de acuerdo con su Custodio para hacerlo.

Telefénica, S.A. determinara a su solo criterio todas las cuestiones relativas a la
validez de |laretractacion.

Para retractar su aceptacion el Accionista deberd seguir lo establecido en
“ Procedimientos Para Aceptar la Oferta de Canje y Retractar la Aceptacion”.

Modificacionesdelostérminosdela Ofertade Canje

Si Telefénica, S.A. modificara los términos de la Oferta de Canje, comunicara los
términos modificados, sin importar que ciertas Acciones ya hayan sido presentadas
antes de esa modificaciéon. La Compafiia comunicard todas las modificaciones
substanciales de acuerdo con las normas aplicables de la CNV, la CNMV vy la SEC.
Telefénica, S.A. prorrogara la Oferta de Canje si fuera necesario, y en la medida
permitida por la ley, para que el Accionista tenga tiempo suficiente para considerar
cualquier modificacion realizada.

Disposiciones Gener ales

Las Acciones que sean entregadas en canje seran mantenidas por el Agente de Canje
en la Cuenta Canje para beneficio de las personas que las hayan entregado hasta la
Fecha de Vencimiento (salvo que la Compafiia decida la prorroga de dicho plazo y
ésta sea aceptada por la CNV, en cuyo caso por Fecha de Vencimiento se entendera
la misma hora del dia en que vencera el plazo para aceptar la Ofertas de Canje en
forma prorrogada) o que dichas personas gjerzan sus derechos de retractacion de
conformidad con los términos més adelante detallados. En la Fecha de V encimiento,
0 en la Fecha de Vencimiento prorrogada, de la Oferta de Canje, las Acciones objeto
de la Oferta Argentina pasaran a ser de dominio de la Compafiia, salvo aquellas
Acciones que Telefdnica, S.A. rechace con posterioridad a la Fecha de Vencimiento,
de acuerdo con lo establecido en el quinto parafo de esta seccién de
“Disposiciones Generales” por violar alguna de las disposiciones contenidas en
“Declaraciones y Garantias de los Accionistas”. Para ello, el Agente de Canje
transferira las Acciones desde la Cuenta Canje a una cuenta comitente abierta en un
depositante en CVSA, o bien mediante su acreditacion en el Libro de Registro de
Accionistas de TASA mantenido por CVSA, a fin de permitir la eecuciéon del
aumento de capital en Telefonica, S.A. y la inscripcion del mismo en el Registro
Mercantil de Madrid, como paso previo parala acreditacion de las acciones emitidas



por Telefonica, S.A. que serén entregadas a cada uno de los Accionistas en virtud de
la Oferta de Canje.

El método de entrega de las Acciones y todo otro documento o instrucciones,
incluyendo sin que la enumeracion sea limitativa, los Formularios de Aceptacion y de
Retractacion, y los certificados emitidos por CVSA, queda ariesgo del Accionista.

La entrega de |os documentos mencionados en |os procedimientos descriptos debera
realizarse en la Casa Central del Agente de Canje ubicada en Reconquista 199,
Ciudad de Buenos Aires, 0 en cualquiera de sus sucursales en el pais, en los horarios
habituales de atencién al publico. Dicha presentacion podra ser realizada a partir de
la fecha en que haya sido anunciada la Oferta de Canje hasta la Fecha de
Vencimiento inclusive, en la Casa Central del Agente de Canje, salvo que Telefénica,
S.A. opte por prorrogar la Oferta de Canje. Las presentaciones a realizarse en las
sucursales del Agente de Canje sélo podran ser realizadas hasta el dia hébil
inmediatamente anterior a la Fecha de Vencimiento, o a la Fecha de Vencimiento
prorrogada, en su caso.

Para evitar inconvenientes con las presentaciones, deberan tenerse en cuenta no solo
los plazos fijados segun los términos de la Oferta de Canje, sino también los
horarios y plazos requeridos por los Custodios intervinientes y por CVSA. En
funcion de ello, se recomienda iniciar el tramite para la aceptacion de la Oferta de
Canje con no menos de 4 dias habiles con anterioridad ala Fecha de Vencimiento.

La Compariia se reserva el derecho de resolver todas las cuestiones en cuanto a las
aceptaciones recibidas, incluyendo la determinacion acerca de la suficiencia de la
documentacion presentada, la fecha de recepcion de una aceptacion, la propiedad de
la formalizaciéon y otorgamiento de cualquier documento o instrucciones y otras
cuestiones en cuanto a validez, forma, elegibilidad o aceptabilidad de cualquiera de
las aceptaciones recibidas. Asimismo, la Compariia se reserva el derecho a rechazar
cualquier aceptacion de la Oferta de Canje que no se haya cursado en la forma debida
0 que no sea valida por cualquier causa o cuya licitud sea o resulte, en opinién de su
asesor legal, dudosa o manifiesta, y se reserva asimismo el derecho a dispensar o
perdonar irregularidades, o a criterio razonable de su asesor legal, a dispensar €l
cumplimiento de cualquier condicion aplicable. La interpretacion de los términosy
condiciones de la Oferta de Canje por parte de la Compafia sera definitiva y
concluyente. La Compafiia no estara obligada a notificar ningun defecto o
irregularidad en las aceptaciones recibidas y no incurrird en responsabilidad alguna
por no dar tal notificacion. ElI Agente de Canje puede, pero no estard obligado a
notificar las irregularidades o defectos en las aceptaciones y no incurrira en
responsabilidad alguna por no dar tal notificacion. Las Acciones no se consideraran
debida o vélidamente entregadas en canje a menos que, y hasta tanto, todos los
defectos e irregularidades hayan sido subsanados o dispensados de acuerdo con los
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requerimientos especificados por la Compafiia. Todas las Acciones entregadas para
su canje indebidamente seran devueltas sin costo al Accionista aceptante después de
la Fecha de Vencimiento mediante transferencia a la cuenta depositante y comitente
desde donde les fueran transferidas al Agente de Canje, salvo que las irregularidades
y defectos de esa aceptaci 6n sean subsanados o dispensados oportunamente.

Informacioén sobre el Resultado de la Oferta.

El primer dia habil posterior ala Fecha de Vencimiento, o ala Fecha de Vencimiento
prorrogada, y previo a la apertura de la negociacion de las acciones de la Compafiia,
Telefonica, S.A. comunicara el resultado de las Ofertas de Canje a las autoridades de
control correspondientes.

Acreditacion delas Nuevas Accionesde Telefonica, S.A.

Una vez gjecutado e inscripto en el Registro Mercantil de Madrid, el aumento del
capital social de Telefonica, S.A. como consecuencia de la Oferta de Canje, las
acciones de la Compariia a entregar a |l os accionistas que participaron en la Oferta de
Canje, serédn acreditadas en la cuenta que CVSA mantiene en SCLV para su
transferencia a CVSA con crédito al depositante N° 1103 Banco Francés S.A.
Comitente N° 150.000 Cuenta Canje y su posterior acreditacion en las cuentas
depositante y comitente de acuerdo con las instrucciones que figuren en los
Formularios de Aceptacion. Telefonica, S.A. realizar4d sus mejores esfuerzos a
efectos de que la acreditacion en las cuentas depositante y comitente de cada
Accionista participante en la Oferta de Canje se efectuara dentro de los diez (10)
hébiles siguientes posteriores a la Fecha de V encimiento.



COMPARACION DE LOSDERECHOSDE LOSACCIONISTAS
Telefonica, S.A. es una Sociedad Anénima creada bajo las leyes del Reino de Espafia.

TASA es una Sociedad Andnima registrada y regida por las leyes de la Republica
Argentina. Por ello, las mayores diferencias entre los derechos que actualmente
gozan los accionistas de TASA y los que tendran como accionistas de Telefonica,
S.A., serén aquellas resultantes de las diferencias existentes entre las leyes que
regulan el derecho societario en el Reino de Espafay las de la Republica Argentinay
entre los estatutos de la Compariay losde TASA.

A continuacion se desarrolla un resumen de las diferencias existentes entre los
derechos de los accionistas de Telefonica, S.A. y los de TASA. Dicho resumen no
intenta mostrar una minuciosa y completa descripcion de dichos derechos, sino que
su fin es el de comparar los principales derechos mencionados tomando como
referencialos estatutos de Telefonica, S.A.y TASA.

Resumen de Diferencias Sustanciales entre los Derechos que Actualmente
tienen los Accionistas de TASA y los que Tendran como Accionistas de

Telefonica, S.A.

TASA TELEFONICA, SA.
Normas gue | Los derechos de los accionistas son| Los derechos de los accionistas, e
Rigen a la| regulados por los estatutos de TASA. indirectamente de los tenedores de
Sociedad Luego de concretarse la Oferta| ADSs, son regulados por los estatutos de
Argentina y la Oferta Estadounidense | Telefénica, S.A.
los derechos de los Accionistas de
TASA que efectuaren el canje de sus | Luego de concretarse |la Oferta Argentina
acciones por acciones de Telefdnica, | y la Oferta Estadounidense, |os derechos
S.A. serén regulados por los estatutos | delos Accionistas de Telefénica, S.A., asi
de Telefonica, S.A. como los derechos de los tenedores de
ADSs, seguiran siendo practicamente
iguales, dado que los cambios que puedan
efectuarse en los estatutos son
consecuencia del plan del que forman
parte la Oferta Argentina y la Oferta
Estadounidense y de las decisiones
adoptadas en las reuniones del Consgjo
de Administracion de fecha 4 de febrero
de 2000 y en la JGA del 7 de abril del
corriente afo .
Capital Social El capital social de TASA esta| Las acciones ordinarias de la Compaiiia,
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compuesto por acciones ordinarias
escriturales de un (1) peso valor
nominal cada una y estad dividido en
acciones ordinarias Clase A y acciones
ordinarias Clase B. De acuerdo con los
estatutos de TASA, las acciones clase A
no pueden representar menos del 51%
del Capital Social de TASA.

Al dia de presentacion de este
Prospecto el capital social de TASA
emitido y en circulacion es de
2.140.841.663 acciones
correspondiendo 1.091.847.170 a la
Clase A y 1.048.994.493 a la Clase B.
Latotalidad de acciones Clase A supera
apenas el 51% vy latotalidad de acciones
Clase B es apenas inferior al 49%.

se integran en una Unica serie, y, al24 de
febrero de 2000 equivalen a un total de
3.279.818.374 acciones ordinarias de
valor nominal 1 Euro cada una de ellas 'y
cada unade ellas con derecho a 1 voto.

Todas las acciones estan totalmente
suscritas e integradas. Asimismo, los
accionistas han autorizado al Consejo de
Administraciéon para incrementar el
capital social hasta en 1.568.063.187
acciones. Dicha autorizacion vence el
26/03/04.

Directorio

La direccidon y administracion de TASA
esta a cargo de un directorio compuesto
por el nimero de miembros que fije la
Asamblea de Accionistas entre un
minimo de 3 y un maximo de 8 con
mandato por un ejercicio. En la
actualidad, estd compuesto por 8
directores, 6 designados por los
accionistas Clase A y 2 por los
accionistas Clase B.

La direccion y administracion de
Telefonica, SAA. esta a cargo de un
Consejo de Administracion compuesto
en la actualidad por 20 consejeros.

A cada accion corresponde un voto a los
fines de la eleccion de Consejeros de
Administracion.

Derechos

a

Participar de vy

Votar en
Asambleas
Accionistas.

las
de

No es necesario tener un nuamero
minimo de acciones de acuerdo con los
estatutos de TASA para poder participar
y votar en las Asambleas de Accionistas.
De acuerdo con la ley de sociedades
argentina, los tenedores de acciones
ordinarias, tienen derecho tanto a

participar como a votar en la Asamblea| -

de Accionistas.

Los tenedores de ADSs, no se
encuentran autorizados a participar en
las Asambleas de Accionistas de TASA.

Solamente las personas que cumplen con
|os siguientes requisitos tienen derecho a
participar y votar en las Juntas Generales
de Accionistas:

Ser titular de, a menos, un numero de
acciones que representen un valor
nominal de 300 Euros,

Tenerlas inscritas a su nombre en el
correspondiente registro de
anotaciones en cuenta con cinco dias
de antelacion a aquél en que haya de
celebrarse la Junta General, y
Demostrar su titularidad sobre las
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Cualquiera de los tenedores de ADSs
gue desee participar de las asambleas
debe cancelar sus ADSs, requerir la
entrega de las acciones subyacentes de
TASA y registrarlas su nombre con
anterioridad a lafecha de la Asamblea

acciones con el certificado emitido
por cualquier entidad adherida al
SCLV, con una tarjeta de asistencia, o
por cualquier otro medio legal.

L os tenedores de ADSs no se encuentran
autorizados a participar en las Asambleas
de Accionistas de Telefonica SA.
Cualquiera de los tenedores de ADSs que
desee participar de las asambleas debe
cancelar sus ADSs, requerir la entrega de
las acciones subyacentes de Telefonica
S.A. y registrarlas con anterioridad a la
fecha de registracion parala Asamblea.

Voto Requerido
para tomar
Ciertas
Decisiones

(1) La Asamblea Ordinaria de
Accionistas requiere para su
constitucion un Quérum de la mayoria
absoluta de las acciones con derecho a
voto en primera convocatoria.  En
segunda convocatoria no se requiere un
namero minimo de acciones con
derecho a voto para constituir la
Asamblea Ordinaria. Las decisiones, en
ambos casos, se adoptan por mayoria
(50% + 1 voto) de las acciones
presentes.

(2) Para constituirse, la Asamblea
Extraordinaria de Accionistas requiere
un Quorum del 60% de las acciones con
derecho a voto, en primera
convocatoria, y del 30% de las acciones
con derecho a voto, en segunda
convocatoria

Las decisiones, en ambos casos, se
adoptan por mayoria (50% + 1 voto) de
|as acciones presentes.

(3) Las resoluciones que requieren una
mayoria  agravada, 0 especial,
consistente en la mayoria (50 % +1

La Junta General de Accionistas quedara
validamente constituida, en primera
convocatoria, cuando los accionistas,
presentes o representados, posean, al
menos, el 25% del capital suscrito con
derecho a voto. En segunda convocatoria,
serd vdlida la constitucion de la JGA
cualquiera sea el capital concurrente a la
misma.

Para que la JGA pueda acordar
validamente |a emisién de obligaciones,
el aumento o la reduccion del capital, la
transformacion, fusién o escision de la
sociedad, o disolucion de la mismay, en
general, cualquier modificacion de los
estatutos, sera necesaria, en primera
convocatoria, la concurrencia de
accionistas presentes 0 representados
gue posean, al menos, el 50% del capital
suscrito con derecho a voto. En segunda
convocatoria  serd  suficiente la
concurrenciadel 25% de dicho capital.

Cuando concurran accionistas que
representen menos del 50% del capital
suscrito con derecho a voto, los acuerdos
a que se refiere el parrafo anterior solo




voto) de las acciones de |a sociedad con
derecho a voto, son las siguientes: (i)
disolucion anticipada de la sociedad; (ii)
cambio del domicilio social de la
sociedad a otro pais; (iii) cambio
sustancial en el objeto social de la
sociedad; (iv) reembolso total o parcial
del capital social a los accionistas; (V)
fusion con otra sociedad cuando es
absorbida por ésta Ultima; y (Vi)
escision.

De acuerdo con el Acuerdo de
Accionistas de COINTEL, tenedora de
todas las acciones Clase A de TASA y
algunas acciones Clase B, los asuntos
extraordinarios de COINTEL y de TASA
tales como (i) aprobacién de o cambios
al plan estratégico, (ii) aprobacion de
cambios en el presupuesto, el plan de

accion anual y distribucion de
dividendos; (i) escision; (iv)
aprobacién de transacciones con

sociedades relacionadas (subsidiarias,
controlantes o que compartan control
con COINTEL y TASA) que
individualmente o en conjunto superen
los US$ 3.000.000 anuales; requieren
del voto de la mayoria de los directores
de cada uno de los accionistas de
COINTEL (TISA y CEl) y del voto de la
mayoriade los directores de COINTEL.

podrén adoptarse validamente con el voto
favorable de los 2/3 del capital presente
o representado en la JGA.

Las ofertas de canje por aciones nuevas
requieren el voto con las mayorias
agravadas arriba establecidas, a los
efectos de que se apruebe el aumento de
capital para llevarlas a cabo con la
exclusion de los derechos de suscripcion
preferente, de ser necesario.

El Real Decreto 8/1997, aprobado en
virtud de la privatizacion de Telefonica,
SA., requiere la autorizacion
administrativa previa para determinados
acuerdos fundamentales como la
disolucion voluntaria, escision o fusion,
la sustitucion del objeto social o la
enajenacion de determinados activos de
Telefonica, SA.

Derecho aVVoto

Cada accion ordinaria, sea Clase A o B
tiene derecho a un (1) voto.

Cada accion ordinaria tiene derecho a un
(1) voto y cada ADS tiene derecho a tres
Votos.

Ningun accionista puede votar un nimero
de acciones mayor a 10% del total del
capital accionario con derecho avoto.

Derechos de
Suscripcion

Preferente y a

De acuerdo con los estatutos de TASA y
la ley de sociedades argentina, cada
accionista tenedor de acciones Clase B

El derecho a suscribir un numero de
acciones proporcional a valor nominal
de las acciones que se posean o de las




Acrecer

de TASA tiene derecho a suscribir en
cualguier aumento de capital nuevas
acciones en proporcién a su tenencia
accionaria. En el caso de unaemision de
acciones que se divida en las dos clases
de acciones, el Accionista tendra
derecho a acrecer suscribiendo las
acciones de la misma clase que no
hayan sido suscritas por otros
accionistas, en proporcion a las ya
suscritas en dicho aumento. Unavez que
el derecho de suscripcion preferente de
los accionistas de las acciones Clase B
ha sido egjercido, las acciones
remanentes pueden ser suscritas por
accionistas de ambas clases en la
proporcion suscritas en primer término.
Solamente si aln después de esta
segunda suscripcion existen acciones
remanentes pueden ser ofrecidas a
terceros.

gue corresponderian a los titulares de
obligaciones convertibles de gjercitar en
ese momento la facultad de conversion
debe ejercitarse dentro del plazo que atal
efecto conceda la administracion de la
sociedad, que no sera inferior a quince
dias desde la publicacién del anuncio de
la oferta de suscripcion de la nueva
emision en el Boletin Oficia del
Registro Mercantil (BORM) en el caso
de las sociedades cotizadas.

En el acuerdo de la JGA que establezcala
ampliacion del capital se puede suprimir
parcial o totalmente este derecho de
suscripcion preferente en base al interés
delasociedad. Ladecision dela JGA esta
rodeada de una serie de requisitos muy
estrictos, para evitar que pueda dar lugar a
abusos en perjuicio de los socios
minoritarios.

Derecho al Pago
de Dividendos

Los estatutos de TASA prevén la
posibilidad de que la Asamblea de
Accionistas decida la emision de
acciones preferidas. Las acciones
preferidas  tendrdn  un  derecho
preferente al pago de dividendos, de
acuerdo con las condiciones que se
establezcan en la emision. TASA no ha
emitido alafecha acciones preferidas.

Parte de las ganancias netas y liquidas
de TASA estarian sujetas al pago de
dividendos de las acciones preferidas
(si las hubiera en el futuro) teniendo
prioridad los dividendos impagos
acumulados. El saldo de las ganancias
netas y liquidas esta sujeto en todo o en
parte a una participacion adicional de las
acciones preferidas (si las hubieraen el
futuro) y a los dividendos de las
acciones ordinarias, o a fondos de

Los accionistas de Telefonica, S.A.
tienen derecho al pago de dividendos en
proporciéon al capital correspondiente a
las acciones que posee. Como
consecuencia de la politica de dividendos
vigente, Telefénica, S.A. no paga
actual mente dividendos a sus accionistas.




reserva facultativas o de prevision o a
cuenta nueva, o a destino que fije la
Asamblea.




REGIMEN IMPOSITIVO

En la presente seccion se describen las principal es consecuencias fiscales derivadas
de la adquisicion, titularidad y, en su caso, posterior transmision de las acciones de
Telefonica, S.A. que comprende la Oferta Argentina.

Tratamiento Fiscal dela Oferta en Espafia

El andlisis incluido en esta seccion estd basado exclusivamente en la legislacion
esparniola vigente y en los aspectos de caracter general que puedan afectar a los
Inversores, tal y como se les define seguidamente, por o que no explicita todas las
posibles consecuencias de indole fiscal que pudieran ser relevantes para una decision
deinversion en las acciones de Telefénica, S.A.

Por estarazdn, se aconseja a los Inversores interesados en el canje de sus Acciones
de TASA por las acciones de Telefonica, S.A. que consulten con sus abogados o
asesores fiscales, quienes les podran prestar un asesoramiento personalizado a la
vista de sus circunstancias particul ares.

A los efectos del presente andlisis, “Inversor” serd toda aquella persona fisica o
persona juridica, o cualquier entidad que sea considerada persona juridica a efectos
impositivos, residente a efectos fiscales en territorio argentino, (i) que no desarrolle
una actividad comercial o industrial a través de un establecimiento permanente
situado en territorio espafiol, ni preste servicios independientes por medio de una
base fija situada en él, (ii) ala que resulte de aplicacién el Convenio entre el Reino
de Espafa y la Republica Argentina para evitar la doble imposicion y prevenir la
evasion fiscal en materia de Impuestos sobre la Renta y sobre el Patrimonio, y
Protocolo anexo (en adelante, el “Convenio”) y (iii) que no ostente una participacion
igual o superior al 25% del capital social de la Compafiia una vez liquidada la
presente Oferta.

Imposicion indirecta en la transmision de las acciones: Las transmisiones de las
acciones de Telefonica, S.A. estaran exentas del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados y del Impuesto sobre el Valor
Afiadido, en los términos previstos en el articulo 108 de la Ley del Mercado de
Valoresy concordantes de las leyes reguladoras de | os impuestos citados.

Imposicion directa derivada de la titularidad y transmisién de las acciones.
Impuesto sobre la Renta de no Residentes:. Las acciones de Telefonica, S.A.
generaran para los Inversores rendimientos del capital mobiliario y, de procederse a
su transmision, ganancias o, en su caso, pérdidas patrimoniales, que serén gravados,
dentro de los limites que establece el Convenio, por la Ley 41/1998, de 9 de
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diciembre, del Impuesto sobre la Renta de no Residentes y Normas Tributarias (en
adelante, “LIRNR").

Rendimientos del capital mobiliario: Con caracter general, los dividendos, las
primas de asistencia a juntas, |os rendimientos derivados de la constitucion o cesion
de derechos o facultades de uso o disfrute sobre las acciones de Telefonica, S.A. vy,
en general, las participaciones en los beneficios de la Compariia obtenidos por
accionistas no residentes en territorio espafiol a efectos fiscales se encuentran
sujetos al Impuesto sobre la Renta de no Residentes (en adelante, “IRNR”) al tipo
general del 25%. No obstante lo anterior, y de acuerdo con lo establecido en el
Convenio, los dividendos, las participaciones en |os beneficios de |la Compaiiay, en
general, cualquier otra utilidad percibida por los Inversores en su condicion de
accionistas, estardn sometidos a tributacion por IRNR al tipo reducido del 15%
sobre el importe integro percibido. La Compafiia efectuara, en el momento del pago,
una retencion del 15% del importe integro del dividendo satisfecho a cuenta del
IRNR del Inversor, con sujecion al procedimiento y al modelo de declaracion
previstos en la normativa espafiola vigente. A estos efectos, el Inversor debera
aportar previamente a la fecha de pago del correspondiente dividendo un certificado
de residencia emitido por las autoridades fiscales argentinas. En otro caso, la
Compaiiia efectuara una retencion del 25% del importe integro satisfecho al Inversor
acuentade su IRNR.

En los supuestos en los que se hubiera aplicado por la Compafiia una retencion del
25%, el Inversor podra solicitar de la Hacienda Publica espariola |a devolucion del
importe retenido en exceso sobre el tipo reducido del Convenio, a travées del
correspondiente modelo oficial y con sujecidon al procedimiento establecido a tal
efecto, que incluye la presentacion de la certificacion de residencia a la que se ha
hecho mencién con anterioridad. En todo caso, practicada la retencion por la
Compariia, los Inversores no estaran obligados a presentar declaracion en Espafia por
el IRNR.

Se aconseja a los Inversores que consulten con sus abogados o asesores fiscales
sobre el procedimiento a seguir, en cada caso, a fin de solicitar la mencionada
devolucion ala Hacienda Publica espariola.

Ganancias y pérdidas patrimoniales: Con carécter general, y en los términos
fijados por la LIRNR, las ganancias patrimoniales obtenidas por personas fisicas o
entidades no residentes por la transmision de acciones, o cualquier otra ganancia de
capital relacionada con las mismas, estan sometidas atributacion por el IRNR, al tipo
general del 35%. No obstante lo anterior, y de acuerdo con lo dispuesto por el
Convenio, las ganancias patrimoniales obtenidas por los Inversores como
consecuencia de la transmision de las acciones de Telefénica, S.A. o cualquier otra
ganancia de capital relacionada con las mismas (asi, por eemplo, las cantidades




percibidas por los inversores aceptantes de la oferta como consecuencia de la
liquidacion por el Agente de Canje de las participaciones fraccionarias en las
acciones de Telefonica, S.A., de acuerdo con lo previsto en el apartado “ Liquidacion
de Fracciones” del presente Prospecto Preliminar), estaran sometidas a tributacion
en Esparia por el IRNR a un tipo maximo del 15%, supeditado a la presentacion del
correspondiente certificado de residencia expedido por las autoridades fiscales
argentinas.

En el caso de que las acciones de Telefdnica, S.A. llegaran a negociarse en mercados
secundarios oficiales de valores espafioles y de acuerdo con lo establecido por la
LIRNR, las ganancias patrimoniales obtenidas por los Inversores derivadas de
transmisiones de acciones de Telefonica, S.A. realizadas en los mencionados
mercados estaran exentas de tributacién en Espafia.

La ganancia o pérdida patrimonia se calculard y sometera a tributacién
separadamente para cada transmision, no siendo posible la compensacion de
ganancias y pérdidas en caso de varias transmisiones con resultados de distinto
signo. Su cuantificacion, por su parte, se efectuara aplicando las reglas del articulo
23 delaLIRNR.

Cuando el Inversor posea valores homogéneos, adquiridos en distintas fechas, se
entenderan trasmitidos los adquiridos en primer lugar.

Por su parte, el importe obtenido por |a venta de derechos de suscripcion preferente
procedentes de las acciones de Telefonica, S.A., en el caso de que las mismas se
consideraran admitidas a negociacion en mercado secundario oficial de valores
espariol, minorard el coste de adquisicion de las acciones de Telefonica, S.A. de las
gue los mismos procedan, a efectos de futuras transmisiones, hasta que éste quede
reducido a cero. Las cantidades percibidas en exceso sobre el coste de adquisicion
se consideraran ganancia patrimonial.

La entrega de acciones liberadas por la Compafiia a los Inversores no constituira
renta para éstos.

En el supuesto de acciones totalmente liberadas, el valor de adquisicion de las nuevas
y de las antiguas de las que procedan, quedara fijado en el resultado de dividir €l
coste total de las antiguas entre el numero de acciones, tanto antiguas como
liberadas, que correspondan. Para las acciones parcialmente liberadas se estara al
importe real mente satisfecho.

En los términos previstos en el articulo 14.3.a) del Real Decreto 326/1999, de 26 de
febrero, por el que se aprueba el Reglamento del IRNR, las ganancias patrimoniales
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obtenidas por los Inversores no estaran sujetas a retencidén o ingreso a cuenta del
IRNR.

El Inversor estara obligado a presentar declaracion, determinando e ingresando, en su
caso, la deuda tributaria correspondiente. Podran también efectuar la declaracion e
ingreso su representante fiscal en Espafia, el depositario o gestor de las acciones de
Telefonica, S.A., con sujecién al procedimiento y el modelo de declaracion previstos
en lanormativa vigente.

Impuesto sobre el Patrimonio: Con caracter general, estan sujetas al Impuesto
sobre el Patrimonio (en adelante, “IP") las personas fisicas que no tengan su
residencia habitual en territorio espafiol y que sean titulares de bienes situados o de
derechos que pudieran ejercitarse en el mismo. No obstante lo anterior, y de
acuerdo con las previsiones establecidas en el Convenio, l0s Inversores personas
fisicas titulares de acciones de Telefonica, S.A. sOlo quedardn sometidos a
imposicion en su estado de residencia (i.e. Argentina), no quedando,
consecuentemente, sujetos al |P.

Se aconsegja a los Inversores que consulten con sus abogados o asesores fiscales
sobre los términos en |os que, en cada caso concreto, habra de aplicarse el |P.

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones: Las adquisiciones a titulo lucrativo por
personas fisicas no residentes en Espafia, y cualquiera que sea la residencia del
transmitente, estan sujetas al Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (en adelante,
“1SD”) cuando la adquisicion lo sea de bienes situados en territorio espariol o de
derechos que puedan ejercitarse en ese territorio. En este sentido, las autoridades
fiscales espafiolas pueden considerar que todas las acciones de Telefénica, S.A. se
encuentran situadas en territorio espafol y que son gjercitables en el mismo. De
aceptarse dicha interpretacion, las adquisiciones a titulo lucrativo de acciones de
Telefonica, S.A. por Inversores personas fisicas quedarian sujetas al 1SD en los
términos previstos en la Ley 29/1987, de 18 de diciembre, siendo sujeto pasivo el
Inversor. El tipo de gravamen aplicable, dependiendo de la escala general de
gravamen y de determinadas circunstancias del adquirente, oscilara entre el 0% y el
81,6%.

Los Inversores personas juridicas no son sujetos pasivos de este impuesto y las
rentas que obtengan atitulo lucrativo deberan tributar de acuerdo con las normas del
IRNR.

Se aconseja a los Inversores que consulten con sus abogados o asesores fiscales
sobre los términos en los que, en cada caso concreto, habré de aplicarse el 1SD.

Tratamiento Fiscal dela Oferta en Argentina
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A continuacién se incluye una somera descripcion de las principales consecuencias
tributarias derivadas de la adquisicion, titularidad y, en su caso, posterior disposicion
de las acciones de Telefonica, S.A. y, asimismo, de las derivadas de la disposicion de
las Acciones , todo ello exclusivamente bajo la legislacion vigente en |la Republica
Argentina a la fecha de presentacion del pedido de autorizacién de la presente Oferta
de Canje.

La siguiente descripcion no pretende abarcar todas y cada una de las posibles
consecuencias impositivas derivadas del canje de las Acciones por las acciones de
Telefonica, S.A. sino que solamente pretende servir de punto de partida para el
analisis que cada inversor en particular debera efectuar con sus asesores tributarios a
fin de determinar el impacto impositivo a que dicho inversor se vera sometido en
virtud de la presente operacion.

A los efectos del presente andlisis, “Inversor Local” sera toda aquella (i) persona
fisica, o (ii) personajuridica, o (iii) entidad que sea considerada como susceptible de
ser sujeto pasivo alos fines tributarios; que sea residente alos fines tributarios en la
Republica Argentina, siempre y cuando (a) no desarrolle actividad comercial o
industrial através de un establecimiento permanente situado en territorio espafiol, ni
preste servicios independientes por medio de una base fija situada en él, y (b) le
resulte de aplicacion el Convenio entre el Reino de Espafiay |la Republica Argentina
para evitar la doble imposicion y prevenir la evasion fiscal en materia de Impuestos
sobre la Renta y sobre el Patrimonio, y Protocolo anexo, y (C) no ostente una
participacion igual o superior a 25% del capital social de Telefonica, S.A. una vez
liquidada la presente Of erta.

A los efectos del presente andlisis, “Inversor Extranjero” sera toda aquella (i)
persona fisica, o (ii) persona juridica, o (ii) entidad que sea considerada como
susceptible de ser sujeto pasivo a los fines tributarios; que no sea residente, a los
fines tributarios, en la Republica Argentina.

1. I mpuesto a las ganancias
1.1. Consecuencias derivadas de la disposicién de las Acciones.

En lo que respecta al Impuesto a las Ganancias Argentino establecido por ley
20.628 y sus modificatorias, los Inversores Locales que sean personas fisicas o
sucesiones indivisas, excluidos los sujetos comprendidos en el articulo 49, inciso
c), de la Ley del Impuesto a las Ganancias Argentino (v.g., comisionistas,
rematadores, consignatarios y deméas auxiliares del comercio no incluidos
expresamente en |la cuarta categoria) estaran exentos del Impuesto alas Ganancias en
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la Republica Argentina sobre los resultados provenientes de la disposicion de las
Acciones.

En los casos no comprendidos en el parrafo anterior, los Inversores Locales
deberan tributar Impuesto a las Ganancias en la Republica Argentina sobre los
resultados provenientes de la disposicion de las Acciones a la alicuota del 35%.
Estos Inversores Locales podran computar como pago a cuenta del Impuesto a las
Ganancias Argentino las sumas efectivamente pagadas en Espafia en virtud del
gravamen nacional que recaiga sobre la renta neta obtenida por aquellos, pero ello
hasta el incremento de la obligacion fiscal Argentina originada por la incorporacion
de las ganancias obtenidas en Espafia.

Los resultados provenientes de la disposicion de las Acciones en tanto sean
obtenidos por los Inversores Extranjeros estardn exentos del Impuesto a las
Ganancias Argentino en virtud de los dispuesto por el articulo 78 del Decreto del
Poder Ejecutivo Nacional Nro. 2284/91.

1.2. Consecuencias derivadas de la titularidad de las acciones de
Telefonica, SA.

L os dividendos que se paguen a un Inversor Local en virtud de las acciones de
Telefonica, S.A. estan gravados por el Impuesto a las Ganancias Argentino.

El Impuesto a las Ganancias Argentino puede variar desde el 9% a 35%
dependiendo del tipo de Inversor Local y el monto de los dividendos pagados a éste.

Los dividendos que tributan el Impuesto a las Ganancias Argentino son los
dividendos en dinero o en especie (incluidas las acciones liberadas). No se
consideran sujetos al Impuesto a las Ganancias Argentino los dividendos en acciones
provenientes de revallios o ajustes contables, no originados en utilidades liquidas y
realizadas. En el caso de rescate de acciones, se considerard dividendo a la
diferencia entre el importe del rescate y el costo computable de la accidn que pague
el dividendo.

Los dividendos pagados en virtud de las acciones de Telefénica, S.A. a un
Inversor Extranjero no estaran gravados por el Impuesto a las Ganancias Argentino.

1.3. Consecuencias derivadas de la disposicion de las acciones de
Telefonica, SA.

Los comentarios incluidos en el punto 1.1. anterior son aplicables a este
caso.
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1.4. Miscelaneos

El Inversor Local podra computar como pago a cuenta del Impuesto a las
Ganancias Argentino las sumas efectivamente pagadas en Espafia en virtud del
gravamen nacional que recaiga sobre la renta neta obtenida por aquél pero ello hasta
el limite del incremento de la obligacion fiscal Argentina originada por la
incorporacion de las ganancias obtenidas en Espafia.

2. I mpuesto a la Ganancia Minima Presunta.

2.1. Consecuencias derivadas de la adquisicion de las acciones de
Telefénica, SA.

La adquisicion de las acciones de Telefonica, S.A. per se no genera
consecuencias en el presente impuesto.

2.2. Consecuencias derivadas de la titularidad de las acciones de
Telefénica, S.A.

Los Inversores Locales titulares de acciones de Telefénica, S.A. que sean (i)
sociedades argentinas, o (ii) sucursales y demés establecimientos permanentes de
personas fisicas o juridicas extranjeras, deberan tributar el Impuesto a la Ganancia
Minima Presunta a la alicuota del 1% sobre el valor de sus bienes ubicados en la
Argentina y en el exterior calculado al cierre del gjercicio fiscal correspondiente
siempre y cuando el valor de éstos supere a los $ 200.000. Las Acciones de
Telefonica, S.A. son consideradas bienes ubicados en el exterior a los fines de este
impuesto.

Los Inversores Locales que sean (i) entidades financieras, o (ii) compafiias de
seguro sometidas al control de la Superintendencia de Seguros de la Nacion, o (iii)
empresas de leasing comprendidas en la ley 24.441, consideraran como base
imponible del Impuesto a la Ganancia Minima Presunta solamente el 20% del valor
de sus bienes gravados.

El Impuesto a las Ganancias argentino, determinado para el mismo gjercicio
fiscal por el cual se liquida el Impuesto a la Ganancia Minima Presunta, podra
computarse como pago a cuenta de este Ultimo impuesto.

En el caso de Inversores Locales que tributen el Impuesto a la Ganancia
Minima Presunta pero que no tributen el Impuesto a las Ganancias, el computo como
pago a cuenta resultara de aplicar la alicuota del 35% vigente alafechadel cierre del
gjercicio que se liquida, sobre la utilidad impositiva a atribuir a los participes.
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Si del computo previsto en los parrafos anteriores surgiere un excedente no
absorbido, el mismo no generara saldo a favor del Inversor en el Impuesto a la
Ganancia Minima Presunta, ni serd susceptible de devolucion o compensacion
alguna.

Si, por el contrario, como consecuencia de resultar insuficiente el Impuesto a
las Ganancias computable como pago a cuenta del Impuesto a la Ganancia Minima
Presunta, procediera en un determinado ejercicio el ingreso del Impuesto a la
Ganancia Minima Presunta, se admitird, siempre que se verifique en cualesquiera de
los 4 (cuatro) ejercicios inmediatos siguientes un excedente del Impuesto a las
Ganancias no absorbido, computar como pago a cuenta de este Ultimo gravamen, en
el gjercicio en que tal hecho ocurra, el Impuesto a la Ganancia Minima Presunta
efectivamente ingresado y hasta su concurrencia con el importe a que ascienda dicho
excedente.

Los Inversores Extranjeros no estaran sujetos al Impuesto a la Ganancia
Minima Presunta, en tanto no tengan un establecimiento permanente en la Republica
Argentina.

2.3. Consecuencias derivadas de la disposicion de las acciones de
Telefonica, SA.

La disposicion de las acciones de Telefonica, S.A. per se no genera
consecuencias en el presente impuesto.

3. Impuesto al Valor Agregado.

3.1. Consecuencias derivadas de la adquisicion de las acciones de
Telefonica, SA.

Las transferencias, tanto de las acciones de Telefonica, S.A. como de las
Acciones, estaran exentas en la Argentina del Impuesto al Valor Agregado, en los
términos del articulo 7, pérrafo b), delaLey del Impuesto al Valor Agregado.

3.2. Consecuencias derivadas de la titularidad de las acciones de
Telefénica, S.A.

La titularidad de las acciones de Telefonica, S.A. per se no genera
consecuencias en el presente impuesto.
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3.3. Consecuencias derivadas de la disposiciéon de las acciones de
Telefénica, SA.

Las transferencias, tanto de las acciones de Telefénica, S.A. como de las
Acciones, estaran exentas en la Argentina del Impuesto al Valor Agregado, en los
términos del articulo 7, parrafo b), delaLey del Impuesto al Valor Agregado.

4. I mpuesto sobre los Bienes Personales.

4.1. Consecuencias derivadas de la adquisicion de las acciones de
Telefonica, SA.

La adquisicion de las acciones de Telefonica, S.A. per se no genera
consecuencias en el presente impuesto.

4.2. Consecuencias derivadas de la titularidad de las acciones de
Telefonica, SA.

Los Inversores Locales titulares de acciones de Telefonica, S.A. que sean (i)
personas fisicas o (ii) sucesiones indivisas, (en ambos casos en tanto se encuentren
domiciliadas en la Republica Argentina) deben tributar el Impuesto sobre los Bienes
Personales ala alicuota del 0,5% en la medida en que el valor de los bienes gravados
por este impuesto, ya sea que se encuentren ubicados en la Argentina o en el
exterior, determinado al 31 de diciembre de cada afio, supere el minimo exento de $
102.300 y no supere el monto de $200.000. De superarse este ultimo monto,
entonces la alicuota de este impuesto se incrementara al 0,75%. Las acciones de
Telefonica, S.A. son consideradas bienes ubicados en el exterior a los fines de este
impuesto.

La Ley del Impuesto sobre los Bienes Personales establece que cuando la
titularidad de acciones y participaciones en el capital de cualquier tipo de sociedad
corresponda a sociedades, empresas, establecimientos estables, patrimonios de
afectacion o explotaciones domiciliados o, en su caso, radicados o ubicados en el
exterior, en paises que no apliquen regimenes de nominatividad de los titulos valores
privados, se presumird, sin admitir prueba en contrario, que estos bienes pertenecen
a personas fisicas o sucesiones indivisas domiciliadas o, en su caso, radicadas en la
Republica Argentina, por lo cual los Inversores Locales gravados por el Impuesto a
la Ganancia Minima Presunta, las sucesiones indivisas domiciliadas en la Republica
Argentinay toda otra persona de existencia visible o ideal domiciliada en el pais que
tenga el condominio, posesion, uso, goce, disposicion, depdsito, tenencia, custodia,
administracion o guarda de dichas acciones y/o participaciones deberan tributar el
Impuesto sobre los Bienes Personales atribuible a los bienes mencionados
precedentemente (valuados al 31 de diciembre de cada afio).
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La presuncién mencionada en el parrafo anterior no sera de aplicacion cuando
los titulares directos a que se refiere aquél sean companias de seguros, fondos
abiertos de inversion, fondos de pension o entidades bancarias o financieras cuyas
casas matrices estén constituidas o radicadas en paises en los que sus bancos
centrales u organismos equivalentes hayan adoptado |os estandares internacionales
de supervisién bancaria establecidos por el Comité de Bancos de Basilea.

Lo mencionado en los dos parrafos precedentes no regird cuando los
Inversores Locales, las sucesiones indivisas domiciliadas en la Republica Argentina
y toda otra persona de existencia visible o ideal domiciliada en la Republica
Argentina, en virtud de tener el condominio, posesion, uso, goce, disposicion,
deposito, tenencia, custodia, administracion o guarda de dichas bienes que
constituyan un establecimiento permanente a los fines del Impuesto a la Ganancia
Minima Presunta deban tributar este dltimo gravamen.

A los efectos del Impuesto sobre los Bienes Personales, 10os Inversores
Extranjeros que sean personas fisicas de nacionalidad extranjera y se encuentren
domiciliadas en la Argentina por razones de indole laboral que requieran una
residencia en la Republica Argentina que no supere los 5 (cinco) afios, no se
consideraran domiciliadas en la Republica Argentina 'y, en consecuencia, no deberan
tributar el Impuesto sobre los Bienes Personales sobre las acciones de Telefonica,
S.A. u otros bienes ubicados en el exterior. De lo contrario, estardn gravados por
este impuesto.

4.3. Consecuencias derivadas de la disposicion de las acciones de
Telefonica, SA.

La disposicion de las acciones de Telefonica, S.A. per se no genera
consecuencias en el presente impuesto.

4.4. Miscelaneos

Los Inversores Extranjeros no estaran sujetos al Impuesto sobre los Bienes
Personales, en tanto no tengan un establecimiento permanente en la Republica
Argentina.

5. I mpuesto sobre los | ngresos Brutos.

Este tributo es un impuesto provincial que grava, en general, el gjercicio
habitual y atitulo oneroso de cualquier actividad en lajurisdiccién provincial.
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Cada Provincia tiene su propia ley del impuesto, por lo cual tanto su
regulacién como la alicuota ala cual recae varia segun sea lajurisdiccion de la que se
trate. En virtud de ello, el Inversor Local debera analizar en forma especifica y
personalizada el impacto que le generara este tributo.

L os Inversores Extranjeros no estan al canzados por el presente impuesto.



AUTORIZACIONESREGULATORIAS

Si bien bajo las reglamentaciones de la CNV, la presente Oferta de Canje califica
como una oferta publica de adquisicion, |la Compafiia ha solicitado por escrito a la
CNV una excepcion al réegimen de oferta publica de adquisicion a fin de que los
términos y plazos de la Oferta Argentina coincidan con los de la Oferta
Estadounidense y se logre obtener, de tal modo, |la autorizacion de la Oferta
Estadounidense por parte dela SEC.

El Directorio de la CNV resolvid, con fecha 27 de enero de 2000, otorgar la
excepcion solicitada en cuanto que la Oferta de Canje, y en consecuencia el aviso a
publicar, esté sujeto a ciertos condicionamientos. El plazo de la Oferta de Canje ser&
informado y publicado por iguales medios que la Oferta de Canje, considerando que
la CNV ha autorizado la misma y que la SEC ha declarado efectiva la Solicitud de
Registro F4 presentada por Telefonica S.A. ante la SEC en relacion a la Oferta
Estadounidense.

La CNV ha autorizado con fecha 15 de marzo de 2000 el ingreso de la Compaiiia al
régimen de la oferta publica en |la Republica Argentinay la BCBA ha admitido con
fecha 11 de febrero de 2000 la cotizacion del capital accionario de la Compafiia
(vigente al 4 de febrero de 2000) sujeto a la comunicacion de la Compaiia respecto
del inicio efectivo de la cotizacion

Asimismo, la Compariia realizé con fecha 18 de Febrero de 2000 la correspondiente
presentacion ante la CNDC con el objeto de obtener la autorizacion correspondiente
a fin de efectuar la Oferta de Canje. Con fecha 6 de abril de 2000, la CNDC ha
resuelto que la presente Oferta de Canje no se encuentra comprendida dentro del
ambito de su jurisdiccion y por lo tanto no le son aplicables las normas de defensa de
la competenciareferidas afusiones y adquisiciones de empresas..

Fuera de las aprobaciones de la CNV, laBCBA y la CNDC para la Oferta Argentina,
la Compaiiia no tiene conocimiento de alguna otra autorizacion que deba requerirse
en la Republica Argentina para la concrecién de la Oferta de Canje. Si se exigiera
cualquiera de estas aprobaciones o medidas, laintencién actual de Telefonica, S.A. es
tratar de obtener estas aprobaciones o medidas, sujeto a su derecho a rechazar las
aceptaciones efectuadas si hubiera ocurrido o subsistiera, cualquiera de los hechos
que se describen en la seccion “ EI Aumento de Capital y la Oferta de Canje -
“ Condiciones de Eficacia de la Oferta de Canje” .
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RECOMENDACION DEL DIRECTORIO DE TASA

Dado que bajo las reglamentaciones de la CNV la presente Oferta de Canje califica
como una oferta publica de adquisicion, en virtud de la Resolucion General N°
330/99 de la CNV y de la excepcion otorgada a la Compafia por resolucion de fecha
27 de enero de 2000, el Directorio de TASA deberd emitir una recomendacion
técnica a los Accionistas respecto de la aceptacion o no de la Oferta Argentina una
vez que la Compariia le notifique al Directorio la Oferta de Canje luego que la CNV
la apruebe y que la SEC haya declarado efectiva la Solicitud de Registro F4
presentada por Telefonica, S.A. en relacion con la Oferta Estadounidense.

El Directorio de TASA debera entonces, dentro de los 15 dias habiles posteriores a
la notificacion por parte de la Compariia, emitir la mencionada recomendacion
técnica

De acuerdo con lo establecido por la Resolucion General N° 330/99 de la CNV, el
texto de la mencionada recomendacion técnica, la que incluird la opinion del
Directorio de TASA respecto de larazonabilidad del precio ofrecido, la informacion
respecto a la existencia de decisiones tomadas o inminentes que a juicio de los
directores sean relevantes a los fines de la aceptacion o rechazo de la ofertay la
informacion respecto de la aceptacion o rechazo de la oferta que se propongan
realizar los directores y gerentes de la primeralinea gerencial, que sean Accionistas
sera presentada ante la CNV y la BCBA para ser publicada oportunamente en el
boletin de esta ultima entidad. Asimismo la determinacion del Directorio de TASA
emitida seré puesta a disposicién del pablico inversor en la sede de laBCBA y de la
Compaiiia.

Asimismo, la ley de los Estados Unidos de América requiere que el Directorio de
TASA tome una posicion respecto de la Oferta Estadounidense dentro de los 10 dias
del comienzo de la misma. De acuerdo con dichas leyes, el Directorio de TASA
puede recomendar |a aceptacion o el rechazo de la Oferta Estadounidense, no emitir
opinion y mantenerse neutral con respecto a la Oferta Estadounidense, o determinar
que no esta capacitado para tomar una posicion con respecto a la misma. En
cualquiera de los supuestos, el Directorio debe explicar las razones en las cuales
funda su decision.
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EL AGENTE DE CANJE Y LOSORGANIZADORES

Banco Francés S.A. ha acordado suministrar ciertos servicios como Agente de Canje
en Argentina en relacion a esta Oferta de Canje, incluyendo la liquidacion y pago en
efectivo de las fracciones accionarias. Telefénica, S.A. ha acordado pagar al Agente
de Canje las comisiones usuales para este tipo de transacciones, asi como a
reembolsarle ciertos gastos.

Citibank, N.A., ha acordado suministrar ciertos servicios como Agente de Canje en
los Estados Unidos en relacion con la Oferta Estadounidense que se realiza
simultdneamente con la Oferta Argentina. Telefonica, S.A. ha acordado pagar a dicho
Agente de Canje en los Estados Unidos las comisiones usuales para este tipo de
transacciones, asi como areembolsarle ciertos gastos.

La Compafiia ha designado a Morgan Stanley & Co. y a Goldman Sachs & Co. como
Organizadores en relacion con la Oferta de Canje.



INFORMACION CONTABLE —BASESDE PRESENTACION

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo Telefénica por los ejercicios
finalizados el 31 de diciembre de 1998, 1997 y 1996 que se acompafian como
Anexo Il a Suplemento del Folleto Continuado han sido confeccionadas de
conformidad con los principios contables generalmente aceptados vigentes en
Espaiia (“PCGA en Espaia’), los cuales difieren en ciertos aspectos de las normas
contables profesionales vigentes en Argentina para la preparacion de estados
contables consolidados (“PCGA en Argentina’). Dichas cuentas anuales incluyen una
cuantificacion aproximada del efecto de las principales diferencias entre PCGA en
Espaiiay PCGA en Argentinaen el beneficio neto y los fondos propios.

La informacion financiera seleccionada de Telefonica, S.A. al 31 de diciembre de
1999 que se acompafia como Anexo | al Suplemento de Folleto Continuado incluye
cierta informacion financiera preparada de acuerdo con los PCGA en Espafia por el
gjercicio finalizado en dicha fecha que ha sido presentada por la Sociedad a la
CNMYV de Espaia y que se deriva en parte y debe leerse conjuntamente con las
cuentas anuales consolidadas auditadas de Telefonica, S.A. por el gjercicio finalizado
en dicha fecha, las que, habiendo sido ya también presentadas por la Sociedad ante la
CNMYV de Espaiia, se encuentran a disposicion del publico inversor en la sede de |la
BCBA y de |la representacion de la Sociedad en Argentina. Asimismo, se incluyen en
dicho anexo ciertos datos financieros correspondientes a los resultados por el
segundo semestre de 1999, los que, habiendo sido también presentados por la
Sociedad ante la CNMV de Esparia, se derivan de informacion no auditada preparada
por la Sociedad.

Los resultados de avance trimestral no auditados al 31 de marzo de 2000 se
encuentran a disposicion de los inversores para su consulta en las oficinas de la
Representacion de Telefonica, S.A. en la Republica Argentina, Tucuman 1, Piso 17,y
en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Sarmiento 299, 2° Piso, Capital Federal.

AUDITORES

Las cuentas anuales consolidadas de Telefonica, S.A. correspondientes a los
gjercicios finalizados el 31 de diciembre de 1998, 1997 y 1996 que se acompafian
como Anexo Il a Suplemento del Folleto Continuado han sido auditadas por Arthur
Andersen y Cia, Soc. Com., con domicilio en la calle Raimundo Fernandez
Villaverde 65.
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ASPECTOSLEGALES

L os aspectos legales vinculados a la solicitud de autorizacion de aumento de capital
y de la Ofertade Canje y la solicitud de autorizacion de ingreso al régimen de oferta
publica y cotizacion en la Republica Argentina de Telefonica, S.A. han sido
examinados por el estudio juridico Baker & McKenzie, Av. Leandro N. Alem 1110
Piso 13, (1001) Buenos Aires, Argentina, en lo que respecta alaley argentinay por
el estudio juridico Uriay Menéndez, calle Jorge Juan 6 (28001), Madrid, Espafia, en
lo que respectaalaley espafiola. Los asesores legales de la Compafiia con respecto
a la ley de los Estados Unidos de América es el estudio juridico Davis, Polk &
Wardell, 450 Lexington Ave., New Y ork, NY 10017, Estados Unidos de América.

INFORMACION AL PUBLICO

Los Documentos de la Oferta estaran disponibles para su consulta y obtencion de
copias por el publico inversor en la representacion permanente de Telefdnica, S.A.
en la Republica Argentina sita en Tucuman 1, Piso 17, Capital Federal y en las
oficinas del Agente de Canje sitas en Reconquista 199, Capital Federal.

Asimismo, todas las preguntas referidas a la Oferta de Canje pueden ser dirigidas al

Agente de Canje a los teléfonos (54-11) 0800-666-460, en el horario de lunes a
viernes, desde las 9:30 hasta las 16:00 horas.
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GLOSARIO DE TERMINOS

Para una mejor lectura del presente Prospecto, el siguiente cuadro explica las
distintas definiciones que el inversor encontrard a lo largo del Prospecto, su
significado y el lugar donde se efectda la definicion. A todo efecto se aclara que
“Consegjo de Administracion” hace referencia al Consejo de Administracion de
Telefonica, S.A., 6rgano de administracion de la Compariia equivalente al Directorio
en el Derecho Argentino.

Definicion Significado Doénde se define
La Compafiia o | Telefénica, S.A. Pagina 1 del Prospecto.
Telefonica, SA.
TASA Telefonicade Argentina S.A. Pagina 1 del Prospecto.
Acciones Acciones ordinarias Clase B de | Paginal del Prospecto.
TASA.
NY SE New Y ork Stock Exchange. Pagina 2 del Prospecto.

Oferta Argentina La oferta de canje de acciones | Pagina2 del Prospecto.
Ofertade Canje ordinarias de Telefénica, SA. a
emitirse con el aumento de capital
previsto por acciones ordinarias

clase B de TASA.
Oferta La oferta de canje de acciones | Pagina2 del Prospecto.
Estadounidense ordinarias de Telefonica, S.A. por

todos los ADSs de TASA o por
acciones ordinarias clase B de
TASA tenidas por personas
estadounidenses.

Ofertas de Canje La Oferta Argentina y la Oferta| Pagina 2 del Prospecto.
Estadounidense.

Fecha de | El 30 de junio de 2000 a las 18:00 | Pagina 2 del Prospecto.
Vencimiento horas (horade BA).

Folleto Continuado | Folleto Continuado de Telefdnica, | Pagina 2 del Prospecto.
S.A. defecha 29 dejunio de 1999.




Suplemento del

Folleto

Suplemento Preliminar del Folleto
Continuado de fecha 16/3/2000.

Pagina 2 del Prospecto.

Agente de Canje

Banco Francés S.A.

Pagina 2 del Prospecto.

Documentos de la
Oferta

El Prospecto, el Folleto
Continuado y el Suplemento del
Folleto Continuado.

Pagina 2 del Prospecto.

CNV Comision Nacional de Valores. Pagina 2 del Prospecto.

Accionista/s Tenedores de acciones ordinarias | Pagina 4 del Prospecto.
Clase B de TASA

Délares, Moneda de curso legal en los| Pagina5 del Prospecto.

dblares Estados Unidos de América.

estadounidensesy
USs$

Pesetas Moneda de curso legal en Espaiia. | Pagina5 del Prospecto.
Euros Moneda de curso legal para los| Pagina5 del Prospecto.
paises de la Comunidad Econémica
Europea.
Pesos Moneda de curso legal en la| Pagina5 del Prospecto.
$ Republica Argentina.
Titulos Acciones ylo titulos | Pagina 7 del Prospecto.
representativos de acciones de
TELESP, TELESUDESTE, TP y
TASA.
TELESP Telecomunicagcoes de S&o Paulo | Pagina 7 del Prospecto.
SA.
TELESUDESTE Telesudeste Celular Participacoes | Pagina 7 del Prospecto.
SA.
TP Telefonicadel Pert S.A. Pagina 7 del Prospecto.
BCBA Bolsa de Comercio de Buenos | Pagina8 del Prospecto.

Aires.




JGA La Junta General de Accionistas de | Pagina 8 del Prospecto
Telefonica, SA., organo
equivalente a la Asamblea de
Accionistas del Derecho
Argentino.
CVSA Cajade VaoresS.A. Pagina 9 del Prospecto.
SEC Securities and Exchange | Pagina 9 del Prospecto.
Commission.
Custodio/s Bancos, Agentes de Bolsa, | Pagina 12 del Prospecto.

Sociedades de Bolsa y otros
depositantes a través de los cuales
los Accionistas tienen  sus
acciones.

Organizadores

Morgan Stanley & Co. y Goldman
Sachs & Co.

Pagina 12 del Prospecto

CEl CEl Citicorp Holdings S.A. Pagina 14 del Prospecto.

COINTEL Compafiia Internacional de | Pagina 14 del Prospecto.
Telecomunicaciones S.A.

Contrato de | Contrato de  gerenciamiento | Pagina 14 del Prospecto.

Gerenciamiento celebrado entre  TASA y

Telefonica, S.A.

SECOM Secretaria de Comunicaciones. Pagina 15 del Prospecto.

1GJ Inspeccién General de Justicia. Pagina 15 del Prospecto.

CNDC Comision Nacional de Defensa de | Pagina 15 del Prospecto.
la Competencia.

ATCO Atléntida Comunicaciones S.A. Pagina 17 del Prospecto.

ACISA AC InversoraS.A. Pagina 17 del Prospecto.

CNMV Comisién Nacional del Mercado de | Pagina 19 del Prospecto.

Valores de Espana




Endemol Endemol Entertainment Holding | Pagina 21 del Prospecto.
BV

Due Diligence Auditoria  juridica, fiscal y | Pagina?21 del Prospecto.
financiera

BBVA Banco Bilbao Vizcaya— Argentaria, | Pagina 23 del Prospecto.
SA.

TEME TelefonicaMedia, S.A. Pagina 26 del Prospecto.

DLJ Donaldson, Lufkin & Jenrrete Pagina 27 del Prospecto.

TEMARSA TelefonicaMedia Argentina S.A. Pagina 27 del Prospecto.

Terra Terra Networks, S.A. Pagina 27 del Prospecto.

Hicks Muse Hicks Muse, Tate & Furst, | Pagina27 del Prospecto.
Incorporated

Cablevision Cablevision SA. Pagina 27 del Prospecto.

NEWCO Una nueva compaiia controlada por | Pagina 28 del Prospecto.
Hicks Muse

CETERP Centrais Telefonicas de Ribeirao | Pagina 29 del Prospecto.
Preto S.A.

CRT Companhia  Riograndense  de | Pagina 29 del Prospecto.
Telecomunicagoes

NASDAQ National Association of Security | Pagina 31 del Prospecto.
Dedlers, Automated Quotations
System.

TISA Telefénica Internacional, S.A. Pagina 31 del Prospecto.

Plan de | La reestructuracion de Telefonica, | Pagina 37 del Prospecto.

Reorgani zacion

S.A. en lineas de negocio.

Ofertas

L atinoamérica
Ofertas

L atinoamericanas

en

Las ofertas de canje lanzadas por
Telefonica, S.A. afin de adquirir la
totalidad del paguete accionario de
TELESP, TELESUDESTE, TPy la

Pagina 41 del Prospecto.




totalidad de acciones ordinarias
clase B de TASA.

Persona/s

Estadounidense/s

La Ley de Titulos Valores de los
Estados Unidos de 1933 define a
Personas Estadounidenses como:

personas fisicas residentes en
los Estados Unidos;

cualquier sociedad andénima o
sociedad organizada o]
registrada bajo las leyes de los
Estados Unidos;

cualquier sucesion indivisa
cuyo administrador o ejecutor

sea una Persona
Estadounidense;
cualquier agencia 0

representacion de una entidad
extranjera establecida en los
Estados Unidos;

otras personas Yy entidades
definidas como  Personas
Estadounidenses en la Ley de
Titulos Valores de los Estados
Unidos de 1933.

Pagina 43 del Prospecto.

Formulario de | Formulario para aceptar la Oferta| Pagina 48 del Prospecto
Aceptacion de Canje.
Certificado de | Certificado emitido por Caa de | Pagina 48 del Prospecto

Transferencia

Vaores S.A. que acredita la
transferencia de Acciones a la
Cuenta Canje

Cuenta Canje Cuenta depositante N°© 1103, Banco | Pagina 48 del Prospecto
Francés S.A., Comitente N°
150.000

Formulario de | Formulario para retractar la| Pagina49 del Prospecto

Retractacion

aceptacion de la Oferta de Canje.

Certificado

de

Certificado emitido por CVSA que

Pagina 49 del Prospecto
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Tenencia

acredita la condicion de
Accionista.

Inversor

Toda persona fisica o juridica que
sea considerada a  efectos
Impositivos residente en territorio
argentino

Pagina 58 del Prospecto

Convenio

Convenio de doble imposicion en
materia fiscal entre la Argentina y
Espana

Pagina 58 del Prospecto

LIRNR

Ley sobre renta de no residentes y
normas tributarias

Pagina 58 del Prospecto

IRNR

Impuesto sobre la renta de no
residentes

Pagina 59 del Prospecto

Impuesto sobre el patrimonio en el
Reino de Espafia

Pagina 60 del Prospecto

ISD

Impuesto sobre sucesiones y
pensiones en el Reino de Espana

Pagina 61 del Prospecto




Telefénica, SA.
Gran Via28
28013 - Madrid
Espaiia

L os Organizadores Globales son

Morgan Stanley & Co. Goldman, Sachs & Co.
1585 Broadway 85 Broad Street
New York, New Y ork 100036 New York, New Y ork 10004
Estados Unidos de Norteamerica Estados Unidos de Norteamerica

El Lead Manager y Agente de Canje en Argentina es:

Banco Francés S.A.
Reconquista 199
(1003) Buenos Aires, Argentina

Asesores Legales de Telefénica, S.A. con respecto ala Ley Argentina

Baker & Mc Kenzie
Av. Leandro N. Alem 1110, Piso 13
(1001) Buenos Aires, Argentina

Asesores legales de Telefonica, S.A. con Asesores legales de Telefonica, S.A. con

respecto a la Ley Espafiola: respecto a las leyes Estadounidenses:
Uria & Menéndez Davis, Polk & Wardel
Jorge Juan, 6° 450 Lexington Avenue
28001 Madrid New York, NY 10017
Espafia Estados Unidos de América

Los Auditores de Telefonica, S.A. son:
Arthur Andersen y Cia, Soc. Com.
Raimundo Fernandez Villaverde 65
28003 Madrid, Espana

Lasconsultasy preguntas sobre la Oferta de Canje podran ser cursadas al
Banco Francés S.A.,
Teléfono 0800-666-4600 / 4342-5390 / 4343-5548



SUPLEMENTO DEL FOLLETO CONTINUADO
PARA LA REPUBLICA ARGENTINA

TELEFONICA, SA.
(Sociedad constituida como " Sociedad Andnima™ bajo la L ey de Sociedades
Anodnimas del Reino de Esparia)

“felefonica

(

OFERTA PUBLICA SECUNDARIA
3.276.792.106 DE ACCIONES ORDINARIAS
v/in e1 POR ACCION
(VALOR NOMINAL UN EURO POR ACCION)

TELEFONICA, SA.

SUPLEMENTO DEL FOLLETO CONTINUADO: El presnte suplemento (d
“Suplemento’) complementa, y debera s leido conjuntamente con € folleto
continuado (d “Folleto Continuado”) de Teefonica, SA. (“Teefonica, SA.” o la
“Compania’) de fecha 29 de Junio de 1999. El Fdleo Continuado contiene
exclusvamenteinformacion sobre Telefonica, SA., previsa en los articulos 18 y ss.
del Real Decreto espaiiol 291/1992, del 27 de marzo, sobre emisones y ofertas
publicas de venta de valores, modificado por € Real Decreto 2590/1998, dd 7 de
diciembre, sobre modificaciones de régimen juridico de los mercados de valores,
faltando los datos reativos a cualquier emision y oferta concreta.  Conforme a la
legidacion espariola aplicable en la materia, los folletos continuados tienen una
validez maxima de 15 meses dede la fecha de los Ultimos estados financieros
completos y auditados que incorporen. Por lo tanto, € presente Suplemento debe
leerse asmismo junto con la informacion detallada y los estados contables que
aparecen en d Folleto Continuado, los cuales lo condicionan en su totalidad. Copias
dd presente Suplemento y dd Folleto Continuado, incluyendo los estados contables
referidos en los mismaos, se encuentran a digposicion de publico inversor para su
consulta en la representacion permanente de Telefdnica, SA. en la Republica
Argentina dtaen Tucuman 1, Piso 17, Capital Federal.

Oferta Publica autorizada por Resolucion General N° 13.288 de fecha 9 de marzo de



2000 de la Comisdn Nacional de Valores. Edta autorizacion sdlo significa que se ha
cumplido con los requisitos establecidos en materia de informacion. La Comision
Nacional de Valores no ha emitido juicio sobre los datos contenidos en € Folleto
Continuado ni en d presente Suplemento. La veracidad de la informacidn contable,
financiera'y econdmica, as como de toda otra informacion suministrada en € Folleto
Continuado y en € presente Suplemento es exclusiva responsabilidad de Teefonica,
SA.y, en lo que atafie, de los Auditores Externos en cuanto a susinformes sobre los
estados contables que se acompafian. El Consgo de Adminigtracion manifiesta, con
caracter de dedaracion jurada, que € Folleto Continuado y € presente Suplemento
contienen, a la fecha de su publicacion, informacion veraz y suficiente sobre todo
hecho relevante que pueda afectar la Stuacion patrimonial, econdmica y financiera
de Tdefonica, SA. y de toda agudla que deba ser de conocimiento dd publico
inversor en relacion con la presente oferta, confor me las normas vigentes.

No se ha autorizado a ninguna persona a proporcionar informacion alguna o a
efectuar manifestaciones que no estén contenidas en este Suplemento y, de no

estar asi contenidas, no debe considerarse que informacion o manifestacion alguna
cuenta con la autorizacion directa o en representacion de la Compafiia.

Ni laentrega en cual quier momento de este Suplemento ni cualquier ventarealizada
en virtud del mismo significarg, en cualquier circunstancia, que no se ha producido
ninglin cambio en los asuntos de Telefonica, S.A. desde lafecha del presente o que
la informacion en é contenida sea correcta en momento alguno posterior a su
fecha.

En este Suplemento a menos que se especifique lo contrario las referencias a
"dblares estadounidenses’, “Délares’ y "US$’ indican ddlares de los Estados
Unidos de América, las referencias a "Pesetas’ indican Pesetas, la moneda del
Reino de Espania, y las referencias a “¢” o "Euros’ indican Euros, la moneda
comun para determinados paises de la Comunidad Econdmica Europea y las

referencias a“pesos” 0 “$” indican pesos de curso legal en la Republica Argentina.

16 de marzo de 2000



Datosde Tdefonica, SA., Sucursal Argentina

Telefonica, S.A. constituy6 una sucursal en la Ciudad de Buenos Aires, Republica
Argentina, teniendo su domicilio actual en la calle Tucuman 1, Piso 17 de la
mencionada ciudad, bgjo la denominacion de “TELEFONICA DE ESPANA SA.,
SUCURSAL ARGENTINA”. Dicha sucursal fue constituida mediante escritura
publica otorgada ante €l Notario de Madrid, Espafia, D. Miguel Mestanza Fragero
dia 19 de diciembre de 1991, bgjo el nimero 4726 de su Protocolo (nUmero de
Orden), y que fue inscripta en € Registro Mercantil de Madrid, a tomo 308
General, folio 156, hoja nimero M-6164, inscripcion 1.0592. La apertura de dicha
sucursal ha quedado inscripta en la Inspeccion General de Justicia bajo el N° 111,
del libro 52 Tomo B de Estatutos Extranjeros. Posteriormente, con fecha 15 de
marzo de 1999, la Compariia cambié su denominacion por la que actuamente
posee, “TELEFONICA SA., SUCURSAL ARGENTINA”, cambio inscripto en la
Inspeccion General de Justicia bajo e numero 535 del Libro 55, Tomo B de
Estatutos Extranjeros.

Datos dd Representante de Telefonica en la Republica Argentina

El representante de TELEFONICA, S.A. en la Republica Argentina es D. Carlos
Fernandez-Prida Mendez-Nufiez de nacionalidad espafiola; con DNI argentino para
extranjeros N° 93.744.920; nacido el 13 de junio de 1944; con amplios poderes de
representacion en los términos del art. 118 de la Ley N° 19.550 de Sociedades
Comerciales de la Republica Argentina.

Descripcion General delas Accionesde TELEFONICA, SA.

Todas las acciones de Telefonica, S.A. son ordinarias y estén representadas por
anotaciones en cuenta de la entidad encargada de llevar €l registro contable de las
acciones de la Compaiiia (equivalentes a las acciones escriturales del Derecho
Argentino), Servicio de Compensacion y Liquidacion de Vaores SA. ("SCLV"),
con domicilio en calle Orense N° 34, Madrid, Espaina.

Las acciones ordinarias de la Compafiia, se integran en una Unica serie, y alafecha
del presente equivalen a un total de 3.276.792.106 acciones ordinarias de valor
nomina 1 Euro cadaunadeéellas.

Actualmente las acciones de Telefonica, S.A. cotizan en €l Reino de Espafia en las
Bolsas de Valores de Madrid, Bilbao, Vaenciay Barcelona, através del Sistemade
Interconexion Bursétil (Mercado Continuo), asi como en Londres, en Paris, en
Frankfurt, en Tokio, y en Nueva York bajo la forma de American Depositary
Shares (ADSs), representadas por American Depositary Receipts (ADRS).

El Mercado Continuo es el principal mercado para las acciones de Telefonica, SA.
en el Reino de Esparia, fue creado en 1989 e interconecta las cuatro bolsas locales
de Madrid, Barcelona, Bilbao y Vaencia, dotando a los titulos valores que cotizan



en é de un mercado uniformey continuo que elimina ciertas diferencias existentes
entre las bolsas locales. La principal caracteristica del sistema es la casacion
(interferencia) informatizada de las 6rdenes de compray venta en el momento de
entrada de la orden. Cada orden es gecutada tan pronto como se introduce una
orden que case (interfiera), pudiendo ser modificada o cancelada hasta el momento
de su gecucion.

Derechosy Obligacionesdelos Accionistas de Telefonica, SA.

A. Bajo d derecho societario espafiol en general

Los derechosy obligaciones de los accionistas de Telefénica, S.A. se encuadran en
el Real Decreto Legidativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba
e Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas (“LSA”) de Espafiay sus
modificaciones posterioresy que pueden resumirse como sigue:

l. Derechos

Derecho a participar en las ganancias y en la liquidacion del patrimonio: la

Sociedad Andnima es una sociedad lucrativa en la que los accionistas tienen €
derecho a participar en las ganancias.

No obstante, el derecho a participar en las ganancias sociales que tiene el
accionista es un derecho de caracter abstracto que no se concreta hasta que la Junta
Genera de Accionistas (“JGA”) haya acordado € reparto del dividendo. Es
entonces cuando nace un derecho de crédito concreto en favor del accionista a
exigir que se le reparta € dividendo que le corresponde. No existe, por tanto, un
derecho del accionista a exigir e reparto de dividendos siempre que existan
beneficios.

Cada gercicio, la JGA tiene que aprobar la cuenta de resultados correspondiente y
fijar su destino. Este destino puede ser de dos clases:

- dividendos: €l dividendo es la suma que la sociedad acuerda pagar a
cada accion, y que se satisface en una o varias ocasiones en
proporcion al capital desembolsado.

- reservas legales o voluntarias: Las reservas voluntarias pueden en
cualquier momento distribuirse entre los accionistas, previo acuerdo
delaJGA.

Derecho a la cuota de liquidacién: Al igua que € derecho a participar en las
ganancias sociales, el derecho ala cuota de liquidacion es un derecho de caracter
abstracto que solo se convierte en efectivo una vez que la JGA acuerda disolver y
liquidar la Sociedad. El derecho a la cuota de liquidacion supone e derecho que
tiene todo accionista a obtener una parte proporcional a valor nominal del capital




social desembolsado (integrado) del que es titular en el patrimonio neto de la
Sociedad.

Derecho de suscripcion preferente: Es un derecho inherente a la cualidad de socio,
del que no puede ser privado e accionista, ni e tenedor de obligaciones
convertibles, salvo que dicho derecho sea suprimido total o parcialmente por el
Organo societario correspondiente.

- el derecho de suscripcion preferente evita que la emision de nuevas
acciones produzca una disminucion del vaor de las antiguas
("dilucién del valor de las acciones antiguas’); y

- mantiene el statu quo politico, es decir, el mismo porcentaje de
votos en la JGA; en otras palabras evita la "dilucién politica de las
acciones antiguas'.

La LSA concede derecho de suscripcion preferente no solo a accionista, sino
también a obligacionista tenedor de obligaciones convertibles en acciones. Ese
derecho de suscripcion preferente se extiende no solo a la emision de nuevas
acciones, sino también alaemisién de obligaciones convertibles.

El derecho a suscribir un nUmero de acciones proporcional al valor nominal de las
acciones gue se posean o de las que corresponderian a los titulares de obligaciones
convertibles de gercitar en ese momento la facultad de conversion debe
gercitarse dentro del plazo que a tal efecto conceda la administracion de la
sociedad, que no sera inferior a quince dias desde la publicacion del anuncio de la
oferta de suscripcion de la nueva emision en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil (BORM) en €l caso de |as sociedades cotizadas.

En el acuerdo de la JGA que establezca la ampliacion del capital se puede suprimir
parcial o totalmente este derecho de suscripcion preferenteen base al interés de la
sociedad. La decision de la JGA esta rodeada de una serie de requisitos muy
estrictos, para evitar que pueda dar lugar a abusos en perjuicio de los socios
minoritarios; asi se exige que la supresion se hubiera anunciado en la convocatoria
de lamisma, y que se prepare una memoria por los administradores expresando €l
interés de la sociedad en suprimir e derecho. Las nuevas acciones en las
sociedades cotizadas en bolsa deben emitirse con la prima que se corresponda,
como minimo, con €l valor contable fijado por los auditores.

La JGA puede delegar en los administradores la facultad de acordar en una o en
varias veces el aumento del capital social, sin previa consulta ala misma, hasta una
cifra determinada en la oportunidad y en la cuantia que los administradores decidan.
Estos aumentos no podran ser superiores en ningun caso alamitad del capital dela
sociedad en e momento de la autorizacion y deberan realizarse mediante
aportaciones dinerarias dentro del plazo maximo de cinco afos a contar del
acuerdo de la JGA. Cuando este supuesto se dé en sociedades cotizadas (como es



el caso de Telefénica, S.A.), laJGA podraatribuir también alos administradores la
facultad de excluir el derecho de suscripcion preferente en relacion con las
emisiones de acciones que sean objeto de delegacion cuando, entre otras,
concurran |as circunstancias sefialadas en el parrafo anterior.

La LSA permite la supresion del derecho, porque en este caso, al existir
necesariamente una prima suficiente, no se produce la dilucion del valor. En
cuanto a la dilucion politica, ésta sin duda se produce, pero la ley lo permite,
porque este efecto negativo para los antiguos accionistas se ve compensado por el
interés de la sociedad de dar entrada alos nuevos socios.

Derecho de informacion: el accionista, como copropietario de la Sociedad y
persona interesada en su marcha, tiene un interés en recibir informacion sobre ella.
Este derecho se articula en dos preceptos del ordenamiento espariol :

- Art. 212.2. L SA: obliga a que a partir de la convocatoria de la JGA,
cualquier accionista pueda obtener de la sociedad, de forma
inmediata y gratuita, los documentos que han de ser sometidos a la
aprobacion de lamisma, asi como en su caso, €l informe de gestion 'y
el informe de los auditores de cuentas, debiéndose mencionar en la
convocatoriade la JGA este derecho.

- Art. 112 LSA: esta norma da derecho a accionista a solicitar
informes o0 aclaraciones a los administradores antes o durante la
JGA. Si los administradores estiman que la publicidad de los datos
solicitados puede perjudicar a los intereses sociales, se puede negar
aentregarlos (salvo que la solicitud venga apoyada por la cuarta parte
del capital, en cuyo caso no sera posible denegar la entrega de la
informacion solicitada).

Il. Obligaciones

LaLSA exige que, en toda suscripcion de acciones aprobada, exista un desembolso
de a menos el 25% del valor nomina de las mismas. El resto puede quedar
aplazado, quedando el accionista obligado a aportarlo. Esta obligacion se denomina
"pago del dividendo pasivo" que debe realizarse en un plazo determinado y es la
principal obligacion del accionista.

L os accionistas solo estadn obligados a cumplir aquellas obligaciones que se hallan
recogidas en los estatutos fundacionales. Cualquier modificacion de éstos que
impligue nuevas obligaciones debera adoptarse con el consentimiento de los
accionistas afectados por |as nuevas obligaciones.



B. Derechosdelos Accionisasde Tdefonica, SA., en Particular

L os derechos de los accionistas de Telefonica, S.A. se recogen dentro del marco
del derecho societario espafiol y, en particular, en sus Estatutos Sociales.

Tienen derecho a asitir, personamente o debidamente representados, a las Juntas
Generales de Accionistas de Telefonica, S.A. los titulares de, a menos, un nimero
de acciones que representen como minimo un valor nominal de 300 Euros, siempre
gue las tengan inscritas a su nombre en el correspondiente registro de anotaciones
en cuenta con cinco dias de antelacion a aquél en que haya de celebrarse la Junta
Genera de Accionistas. Para unalectura del procedimiento para votar en las Juntas
Generales de Accionistas ver “ Ejercicio del Derecho de Voto” .

Cada accion de Telefonica, S.A. tiene asociado € derecho a un voto. Todas las
acciones de Telefonica, SA. son ordinarias de una Unica serie y de un vaor
nominal de un (1) Euro cada una de €ellas. El capital social de Telefonica, SA. esta
totalmente desembolsado (integrado) y actualmente asciende a 3.276.792.106
Euros.

Sin embargo, y en un todo de acuerdo con |o establecido por |os estatutos sociales
actualmente vigentes de la Compafiia, ningun accionista podra gjercitar un nimero
de votos superior al 10% del total del paguete accionario. En la determinacion del

numero maximo de votos se computan unicamente las acciones de que cada uno de
los accionistas de la Compafia sea titular, no incluyéndose las que correspondan a
otros titulares que hubieran delegado en otros su representacion, sin perjuicio de
aplicar individualmente a cada uno de los accionistas representados € mismo
limite del 10%. La mencionada limitacion sera también de aplicacion a nimero de
votos que como maximo podran emitir sea conjuntamente, sea por separado, dos o
mas sociedades accionistas pertenecientes a un mismo grupo de entidades, como

asi también al nimero de votos que, como maximo, podra emitir una personafisica
o0 juridica accionista y la entidad o entidades, también accionistas, que aquélla
controle directa o indirectamente.

Los accionistas de Telefonica, S.A. tienen un derecho preferente de suscripcion a
los efectos de suscribir, en la proporcion del capital de la que sean titulares,
cualquier ampliacion de capital, sujeto a las consideraciones establecidas en la
normativa espafnola que se detallaen el apartado anterior.

El Real Decreto 8/1997, aprobado en virtud de la privatizacion de Telefénica, SA.,
requiere la autorizacion administrativa previa para determinados acuerdos
fundamentales como la disolucién voluntaria, escision o fusion, la sustitucion del
objeto social o laenajenacion de determinados activos de Telefénica, S A.

Inversonesextranjeras



En virtud de laLey 18/1992, de 1 de julio, sobre determinadas normas en materia
de inversiones extranjeras en Espafay el Real Decreto 664/1999, los inversores
extranjeros pueden invertir libremente en acciones de sociedades espafiolas. El
anico requisito exigido al inversor es la comunicacion a Registro de Inversiones
correspondiente del Ministerio de Economia después de redlizar la inversion,
excepto en los supuestos en que €l inversor esté domiciliado en un paraiso fiscal,
€N CUyO caso es necesaria una notificacion previa.

La Ley General de Telecomunicaciones establece que la inversion, directa o
indirecta, en Telefonica, S.A. por personas extranjeras no puede superar €l 25% del
capital socia de la misma, excepto cuando un tratado aplicable o una autorizacion
por € Gobierno espafiol 1o permita. En virtud de las directivas de la Unidn
Europea, los ciudadanos de otros Estados de la Union, incluyendo las entidades
domiciliadas en dichos Estados, no se consideran personas extranjeras a los
efectos de esta norma.

Qudrum y Mayoriasparalas Juntas

Conforme lo especifica el articulo 15 de los Estatutos de Telefonica, S.A. que se
remite alalegislacion vigente en el Reino de Espafia, la JGA quedara validamente
congtituida, en primera convocatoria, cuando los accionistas, presentes o
representados, posean, a menos, €l 25% del capital suscrito con derecho a voto.
En segunda convocatoria, sera valida la constitucion de la JGA cualquiera sea €
capital concurrente alamisma.

Para que la JGA pueda acordar vadidamente la emision de obligaciones, el aumento
o ladisminucion del capital, la transformacion, fusion o escision de la sociedad, o
disolucion de lamismay, en general, cualquier modificacion de los estatutos, sera
necesaria, en primera convocatoria, la concurrencia de accionistas presentes o
representados que posean, a menos, e 50% del capital suscrito con derecho a
voto. En segunda convocatoria sera suficiente la concurrencia del 25% de dicho

capital. Cuando concurran accionistas que representen menos del 50% del capital

suscrito con derecho a voto, |os acuerdos a que se refiere el presente parrafo sélo
podran adoptarse validamente con el voto favorable de los 2/3 del capital presente
o representado en la JGA.

La sociedad que, por si misma o por medio de una sociedad filial, llegue a poseer
mas del diez por ciento del capital de otra sociedad debera notificarselo de
inmediato, quedando mientras tanto suspendidos los derechos correspondientes a
sus participaciones. Dicha notificacion habra de repetirse para cada una de las
sucesivas adquisiciones que superen €l cinco por ciento del capital (a Telefonica,
S.AA., la Comision Naciona del Mercado de Valores y, en e caso de personas
extranjeras a la Direccion General de Politica Comercial e Inversiones
Extranjeras).



Agentede Registro delas Acciones de Teefdnica, SA.

En Espana, la entidad encargada del registro contable de las acciones de la
Compaiiia es la SCLV, tal como se la define en “ Descripcion General de las
Acciones de Telefénica, SA.”, junto con sus entidades adheridas, a estar admitidas
las acciones a negociacion en bolsa de conformidad con lo dispuesto en el art. 7 de
la Ley espafiola 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, tal y como ha
sido reformada por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reformade laLey del
Mercado de Vaores. En Argentina, Cga de Vaores SA. ("Cga de Vaores' o
“CVSA”) eslaentidad corresponsal del SCLV para €l registro de las transacciones
de las acciones de Telefonica, SA. LaCgade Vaores, entidad adheridaa SCLV,
mantiene una cuenta (la " Cuenta CVSA-SCLV") con € SCLV a su nombre pero por
cuenta de los depositantes y comitentes y en beneficio de dichos depositantes y
comitentes. A esos efectos la Cuenta CVSA-SCLYV tiene tantas subcuentas (las
“Subcuentas’) como depositantes tiene la Caja de Valores, y estas subcuentas se
subdividen a su vez en nuevas cuentas (las " Subcuentas Posteriores') a nombre de
los comitentes. Los comitentes seran los propietarios de las acciones de
Telefénica, S.A. Las relaciones de Caja de Valores, seran mantenidas directamente
con los depositantes y a traves de ellos con los comitentes, conforme el régimen
de depdsito colectivo de la Ley Argentina N° 20.643 de Nominatividad y Cajas de
Valores.

Una accion de Telefonica, S.AA. se considerara incorporada a la Cuenta CV SA-
SCLV, cuando esta cuenta haya sido acreditada por €l SCLV con dichaaccion. La
Caja de Valores acreditara dichos valores a las Subcuentas de los depositantes
correspondientes y Subcuentas Posteriores de los comitentes correspondientes, y
de esta forma, se incorporaran las acciones a régimen del deposito colectivo.
Determinada accion se considerara fuera de la Cuenta CVSA-SCLV cuando haya
sido debitada de la misma, dejando de formar parte del depdsito colectivo. Todas
las instrucciones se liquidaran por la Caja de Vaores en su cuenta CVSA-SCLV en
el dia de recepcion de las mismas, salvo determinadas excepciones puntuales que
puedan surgir como consecuencia de determinadas operaciones especiales
realizadas por la Compafiay que afectarian, en su caso, de modo general a todos
los accionistas. El horario limite para la recepcion en Cagja de Valores de la
instruccion de entrega de acciones por € depositante a la Caja de Valores es las
12:00 hs. Ladiferenciahorariacon Madrid previstaen el Manual del Usuario dela
Cuenta CVSA-SCLV es de cinco (5) horas adelantadas a Buenos Aires. En caso de
aterarse ladiferencia horaria, |a hora de Buenos Aires debera adecuarse a horario
de Madrid. La nueva tabla horaria serd informada por la CVSA mediante un
comunicado. Paraaquellas instrucciones gue implican débitos en la Cuenta CV SA-
SCLV, la CVSA controlara previamente la provision de las acciones y las
mantendra bloqueadas en una cuenta puente que se creara a tal efecto hasta la
liquidacion de lainstruccion por el SCLV.



Las Normas de la Cuenta de CVSA-SCLV suscritas entre la Cgjade Vaores y cada
depositante, y € Manua del Usuario de la Cuenta CVSA-SCLV con e SCLV
regulan los derechos y obligaciones de Cgja de Vaoresy de los depositantes y sus
comitentes, emergentes de las operaciones que |los depositantes y sus comitentes
cursen através dela Cuenta CVSA-SCLYV.

Pago de Dividendos

Toda vez que &l SCLV efectle un crédito en efectivo con relacion a las acciones
mantenidas en la Cuenta CVSA-SCLV, la CVSA |o acreditara en la Subcuenta
correspondiente de la entidad depositante de que se trate y en la Subcuenta
Posterior de cada comitente de que se trate. Tales fondos estaran disponibles para
el depositante y/o comitente mediante transferencia de fondos. Asimismo, y de
convenirse con suficiente anticipacion los fondos arriba mencionados podran
disponerse en una moneda diferente a crédito emitido, quedando a cargo de dicho
depositante y/o comitente los gastos y comisiones originados por este
procedimiento.

Ejercicio dd Derecho deVoato

Las fechas en que se celebraran las juntas de Telefonica, S.A. en Espaiia seran
puestas en conocimiento de los accionistas en la Republica Argentina mediante
nota dirigida a la Bolsa de Comercio de Buenos Aires para su publicacion por un
diaen el Boletin de laBolsa, con la anticipacion de no menos de 15 dias ala fecha
fijada para su celebracion, salvo en los casos que la ley espariola establezca una
antelacion mayor. La documentacion que ha de ser sometida a la aprobacion de la
junta podra ser obtenida, de forma inmediata y gratuita, en la representacion
permanente de Telefénica, S.A. en la Republica Argentina, Tucuman 1, Piso 17,
Capita Federal, y para su consulta y obtencion de copias con cargo, en las
dependencias de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires sitas en Sarmiento 299,
Piso 29, Capital Federal.

Asimismo, cuando la CVSA fuere notificada por e SCLV sobre e gercicio de
derecho a voto relativo a las acciones de la Compafiia depositadas en la Cuenta
CVSA-SCLV, laCV SA lo notificara atodos | os depositantes dentro de las 24 hs. de
recibida dicha notificacion. Para gercer e derecho de voto relativo a dichas
acciones, la CVSA emitira los certificados que sean solicitados por los
depositantes de CV SA de acuerdo a su reglamento operativo. Cuando a solicitud
del depositante se emitan certificados de asistencia a las juntas de accionistas las
acciones objeto del mismo permaneceran bloqueadas hasta €l dia de su celebracion
inclusive.

Consejeros
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Se acompaiia a continuacién el listado actualizado de los miembros del Consejo de

Administracion, atento que el que se incluye en el Folleto Continuado describe la

situacion del organismo al mes de junio de 1999.

Nombre Miembro de Afoen que Posicién Actual Como
Consgjo dede Expirad Miembro del Consgjo
Mandato

Juan Villalonga Navarro(1) 1996 2002 Presidente, Telefénica

José Maria Concejo Alvarez(2)(7)(4) 1978 2002 Vicepresidente, Telefénica

Isidro Fainé Casas(1)(2)(8) 1994 2001 Vicepresidente, Telefénica
Francisco de Asis Gémez Roldan(1)(3)(9) 1995 2000 Vicepresidente, Telefonica

Cesar Alierta Izuel(1)(3) 1997 2002 Consegjero, Telefénica

Gaspar Arifio Ortiz(5) 1997 2002 Consgiero, Telefonica

Pedro Ballvé Lantero(4) 1997 2002 Consgiero, Telefonica

Maximino Carpio Garcia(2) 1997 2002 Consegjero, Telefénica

Alberto Cortina de Alcocer(1)(3) 1997 2002 Consegjero, Telefénica

José Javier Echenique Landiribar(1)(5)(7) 1995 2000 Consgiero, Telefonica

Miguel Horta e Costa(10) 1998 2003 Consgiero, Telefonica

Ignacio Larracoechea Jausoro(6) 1997 2002 Consegjero, Telefénica

José Madonado Ramos(6)(9)(5) 1999 2004 Consegjero, Telefénica

Antonio Massanell Lavilla(4)(6)(8) 1995 2000 Consgiero, Telefonica

Luis Martin de Bustamante 2000 2005 Consgjero, Telefonica

Antonio Viana-Baptista 2000 2005 Consegjero, Telefénica

Bert C. Roberts, Jr.(11) 1998 2003 Consegjero, Telefénica

Martin Velasco Gomez(5)(6) 1997 2002 Consgiero, Telefonica

Carles Vilarrubi Carrié 1996 2002 Consgjero, Telefonica

José Maria Mas Millet(1) 1999 2002 Consejero, Secretario, Telefénica

Diego L. Lozano Romeral(12)

Vicesecretario, Telefénica

(1) Miembro de la Comisién Delegada

(2) Miembro de la Comisién de Auditoriay Control.

(3) Miembro de la Comisién de Nombramientos y Retribuciones

(4) Miembro de la Comision de Recursos Humanos

(5) Miembro de la Comision de Regulacion

(6) Miembro de la Comision de Calidad del Servicio y Atencion Comercial.
(7) Representante de Banco Bilbao Vizcaya, SA.

(8) Representante de Caja de Ahorros'y Pensiones de Barcelona.
(9) Representante de Argentaria, Cgja Postal y Banco Hipotecario, SA.

(10) Representante de Portugal Telecom.
(11) Representante de MCIl/WorldCom.
(12) No es Consgjero

Tratamiento Impogtivo

Se facilita a continuacion una descripcion de las principal es consecuencias fiscales

al diadelafechadel presente Suplemento, derivadas de laadquisicion, titularidad y,
en su caso, posterior transmision de los titulos (en adelante y en esta seccidn, las

“Acciones’) cuyo ingreso al Régimen de Oferta Publica en la Republica Argentina

y cotizacion en laBolsa de Comercio de Buenos Aires se solicita.

Espana
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El presente analisis estd basado exclusivamente en la legislacion espariola vigente
y en los aspectos de caracter general gque puedan afectar a los inversores, por 1o
gue no explicita todas las posibles consecuencias de indole fiscal que pudieran ser
relevantes para una decision de inversion en las Acciones. En particular, no se
analizan las implicaciones fiscales derivadas de participaciones en €l capital de la
Compaiiia iguales o superiores al 5%, asi como las derivadas de operaciones
entabladas entre partes vinculadas. Iguamente, no se analiza €l régimen aplicable a
los inversores no residentes que actlen por mediacion de un establecimiento
permanente en territorio espafol.

Por esta razon, se aconsgja a los inversores interesados en la adquisicion de las
Acciones gque consulten con sus abogados o0 asesores fiscales, quienes les podran
prestar un asesoramiento personalizado alavista de sus circunstancias particul ares.

l. I mposicién indirecta en latransmision de las Acciones

Las transmisiones de las Acciones estaran exentas del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados y del Impuesto
sobre el Valor Afiadido, en los términos previstos en el articulo 108 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y concordantes de las leyes
reguladoras de |os impuestos citados.

. Imposicion directa derivada de la titularidad y transmision de las
Acciones para inversores no residentes en Espafia

El presente apartado analiza € tratamiento fiscal aplicable a los inversores no
residentes en territorio espafiol que no actian en e mismo mediante
establ ecimiento permanente.

Se consideraran inversores no residentes las personas fisicas que no sean
contribuyentes por el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (en adelante
"IRPF") y las entidades no residentes en territorio espafiol de conformidad con lo
dispuesto en los articulos 4y 6 delaLey 41/1998, de 9 de diciembre, del Impuesto
sobre la Renta de no Residentesy Normas Tributarias (en adelante, “ LIRNR™).

Se consideran contribuyentes, por e IRPF las personas fisicas que tengan su
residencia habitual en Espafia, tal y como se define en €l articulo 9.1 de la Ley
40/1998, de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y
otras Normas Tributarias (en adelante, “LIRPF"), asi como los residentes en el
extranjero miembros de misiones diplomaticas espafiolas, oficinas consulares
espafolas y otros cargos oficiales, en los términos del articulo 9.2 de la
mencionada norma, las personas fisicas de nacionalidad espariola que acrediten su
nueva residencia fiscal en un paraiso fiscal, tanto durante el periodo impositivo en
el que se produzca el cambio de residencia como en los cuatro posteriores, y
aguellos inversores personas fisicas residentes en otros Estados miembros de la
Union Europea (sempre que no lo sean de un territorio calificado como paraiso



fiscal) y contribuyentes por e Impuesto sobre la Renta de no Residentes (en
adelante, “IRNR”), cuyos rendimientos obtenidos en territorio espafiol
procedentes del trabajo y de actividades econdmicas a cancen, a menos, € 75% de
la totalidad de su renta en e gercicio y que opten por tributar en calidad de
contribuyentes por el IRPF.

El régimen que se describe a continuacion es de caracter general, por 1o que se
deberan tener en cuenta las particul aridades de cada sujeto pasivo y |las que puedan
resultar de los convenios para evitar la doble imposicion cel ebrados entre terceros
paisesy Esparia.

@ Impuesto sobre la Renta de No Residentes

(al) Rendimientosdel capital mobiliario

Los dividendos y demas participaciones en beneficios equiparados por la
normativa fiscal a los mismos, obtenidos por personas o entidades no
residentes en Espafia, que actlen a estos efectos sin establecimiento
permanente, estardn sometidos a tributaciéon por €l IRNR al tipo general de
tributacion del 25% sobre el importe integro percibido.

Cuando en virtud de la residencia del perceptor resulte aplicable un convenio
para evitar la doble imposicion suscrito por Espafia (en adelante, “CDI”), se
aplicarg, en su caso, €l tipo de gravamen reducido previsto en el CDI para este
tipo de rentas. Asi, Espafiay Argentina han suscrito un CDI (en adelante, €
“CDI higpano-argentino”).

Con carécter general, la Companiia efectuara, en el momento del pago, una
retencion a cuenta del IRNR del 25%, o del tipo reducido establecido en €l
CDI que resulte aplicable (el CDI hispano-argentino preve un tipo méximo de
tributacion del 15%), siempre que, en este Ultimo caso, se acredite en el
momento del pago del dividendo e derecho a beneficiarse del CDI que
resulte aplicable mediante el correspondiente certificado emitido por las
autoridades fiscales del pais de residencia del inversor, todo ello con
sujecion a procedimiento y a modelo de declaracion previstos en la
normativa espariola vigente.

En los supuestos en los que, habiéndose practicado sobre e dividendo una
retencion del 25%, el tipo impositivo aplicable fuera inferior o resultara de
aplicacion una exencién de acuerdo con lo previsto por lanormativade IRNR
o por algun CDI, €l inversor podra solicitar de la Hacienda Publica espafiola
la devolucion del importe retenido en exceso de acuerdo con el

procedimiento previsto en la normativa espafiola vigente. En todo caso,

practicada la retencion los inversores no residentes no estardn obligados a
presentar declaracion en Esparia por €l IRNR.
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Se aconsgja a los inversores que consulten con sus abogados o asesores
fiscales sobre el procedimiento a seguir, en cada caso, a fin de solicitar la
mencionada devolucion ala Hacienda Publica espafiola.

(a2) Gananciasy pérdidas patrimoniales

De acuerdo con la LIRNR, las ganancias patrimoniales obtenidas por
inversores no residentes por la transmision de las Acciones, o cualquier otra
ganancia de capital relacionada con las mismas, estaran sometidas a
tributacién por €l IRNR. Las ganancias patrimoniales tributaran por € IRNR
al tipo genera del 35%, salvo que resulte aplicable un CDI, en cuyo caso se
estara a lo dispuesto en el mismo. De la aplicacion de los CDIs resultara,
generalmente, la no tributacion en Espaia de las ganancias patrimoniales
obtenidas por la transmisiéon de las Acciones. En el caso del CDI hispano-
argentino, se preve un tipo maximo de tributacion en Espania del 15% paralas
ganancias patrimoniales derivadas de la transmision de acciones
representativas del capital socia de una entidad residente en Espafia y que
sean obtenidas por residentes en Argentina que tengan derecho a los
beneficios del citado convenio.

Adicionamente, estaran exentas las ganancias patrimoniales derivadas de la
transmision de las Acciones obtenidas por personas o entidades residentes a
efectos fiscales en otros Estados miembros de la Union Europea, que actlen
en territorio espafiol sin mediacién de establecimiento permanente, siempre
gue no hayan sido obtenidas a través de paises o territorios calificados
reglamentariamente como paraisos fiscales. La exencién tampoco alcanzara a
las ganancias patrimoniales que se produzcan como consecuencia de la
transmision de acciones o derechos de una entidad en los casos siguientes: (i)

cuando € activo de dicha entidad consista principalmente, de forma directa o
indirecta, en bienes inmuebles situados en territorio espafol, o, (ii) cuando,
en algin momento, dentro de los doce meses precedentes alatransmision, el

sujeto pasivo o, en caso de persona fisica, su conyuge o personas vinculadas
con aquél por parentesco hasta €l tercer grado inclusive, hayan participado,
directa o indirectamente, en, al menos, e 25% del capital o patrimonio de
dichaentidad.

Si latransmision de las Acciones se llevara a cabo en un mercado secundario
oficial de valores espafol, resultara aplicable el articulo 13.1 h) delaLIRNR,
gue declara exentas las rentas derivadas de dichas transmisiones cuando se
realicen por no residentes que sean residentes en un estado con el que
Espaiia tenga suscrito un convenio para evitar la doble imposicion que
contenga una clausula de intercambio de informacién (que se incluye en €l
CDI hispano-argentino). En este sentido, no parece que las transmisiones de
Acciones en |la Bolsa de Comercio de Buenos Aires pueda acogerse a esta
exencion. Sin embargo, esta exencion sera aplicable si los citados inversores
transmiten las Acciones en un mercado secundario oficia de valores espafiol.

14



(b)

La ganancia o pérdida patrimonial se calculara y sometera a tributacion
separadamente para cada transmision, no siendo posible la compensacion de
ganancias y pérdidas en caso de varias transmisiones con resultados de
distinto signo. Su cuantificacion se efectuaréa aplicando las reglas del articulo
23 delaLIRNR.

Cuando €l inversor posea val ores homogéneos, adquiridos en distintas fechas,
se entenderan trasmitidos |os adquiridos en primer lugar.

El importe obtenido por la venta de derechos de suscripcion preferente
minorara el coste de adquisicion de las Acciones de las que 1os mismos
procedan, a efectos de futuras transmisiones, hasta que éste quede reducido a
cero. Las cantidades percibidas en exceso sobre €l coste de adquisicion se
consideraran ganancia patrimonial.

La entrega de nuevas acciones, total o parcialmente liberadas, por la
Compafiia a sus accionistas, no constituira renta para éstos. En el supuesto de
acciones totalmente liberadas, €l valor de adquisicion de las nuevas y de las
antiguas de las que procedan quedarafijado en € resultado de dividir € coste
total de las antiguas entre el nimero de acciones, tanto antiguas como
liberadas, que correspondan. Para las acciones parcialmente liberadas se
estara al importe realmente satisfecho.

De acuerdo con lo dispuesto en la LIRNR, las ganancias patrimoniaes
obtenidas por no residentes sin mediacién de establecimiento permanente no
estaran sujetas aretencion o ingreso a cuentadel IRNR.

El inversor no residente estara obligado a presentar declaracion,
determinando e ingresando, en su caso, la deuda tributaria correspondiente.
Podran también efectuar la declaracion e ingreso su representante fiscal en
Espania, el pagador de larenta o € depositario o gestor de las Acciones, con
sujecion al procedimiento y modelo de declaracion previstos en la normativa
vigente.

Impuesto sobre el Patrimonio

Estan sujetas al Impuesto sobre el Patrimonio (en adelante, "I P") las personas
fisicas que, sin perjuicio de lo que resulte de los convenios de doble
imposicion suscritos por Espafia, no tengan su residencia habitual en
territorio espafiol de conformidad con lo previsto en el articulo 9 de la
LIRPF y que sean titulares a 31 de diciembre de cada afio de bienes situados
en territorio espariol o de derechos que pudieran ejercitarse en el mismo. En
este sentido, las autoridades fiscales espaiiolas pueden considerar que todas
las Acciones se encuentran situadas en territorio espafiol y que son
gjercitables en el mismo. De prevalecer dicha interpretacion, las Acciones
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propiedad de personas fisicas no residentes se computarian por su cotizacion
media del cuarto trimestre de cada afio, aplicandoseles |a escala de gravamen
general del impuesto, cuyostipos marginales oscilan entre el 0,2%y el 2,5%.

No obstante lo anterior, los patrimonios constituidos por Acciones
pertenecientes ainversores personas fisicas residentes en Argentina a efectos
del CDI hispano-argentino solo podran ser sometidos a imposicion en
Argentina, no quedando, consiguientemente, sujetos al |P.

La tributacién se realizard& mediante autoliquidacion que debera ser
presentada por € sujeto pasivo, su representante fiscal en Espafia o €l
depositario o0 gestor de sus Acciones en Espafia, con sujecion a
procedimiento y modelo previstos en la normativa espariola vigente.

Se aconsegja a los inversores no residentes que consulten con sus abogados o
asesores fiscales sobre |os términos en |10s que, en cada caso concreto, habra
de aplicarse e IP.

()  Impuesto sobre Sucesionesy Donaciones

Las adquisiciones a titulo lucrativo por personas fisicas no residentes en
Esparia, cualquiera que sea la residencia del transmitente, estaran sujetas a
Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (en adelante, "ISD") cuando la
adquisicion lo sea de bienes situados en territorio espafiol o de derechos que
puedan gjercitarse en ese territorio. En este sentido, |las autoridades fiscales
espariolas pueden considerar que todas las Acciones se encuentran situadas en
territorio espaniol y que son gjercitables en el mismo. De aceptarse dicha
interpretacion, las adquisiciones atitulo lucrativo de Acciones por inversores
no residentes personas fisicas quedarian sujetas al I1SD en los términos
previstos en la Ley 29/1987, de 18 de diciembre, siendo sujeto pasivo el
Inversor. El tipo de gravamen aplicable, dependiendo de la escala general de
gravamen y de determinadas circunstancias del adquirente, oscilara entre €l
0%y el 81,6%.

Los inversores no residentes personas juridicas no son sujetos pasivos de
este impuesto y las rentas que obtengan a titulo lucrativo deberan tributar de
acuerdo con lasnormas del IRNR.

Se aconsgja a los inversores no residentes que consulten con sus abogados o
asesores fiscales sobre los términos en |0s que, en cada caso concreto, habra
de aplicarse el 1SD.

Argentina
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La siguiente descripcion no pretende abarcar todas y cada una de las posibles
consecuencias impositivas derivadas de |a tenencia de acciones de Telefonica, S.A.
Sino que solamente pretende servir de punto de partida para e andlisis que cada
inversor en particular deberd efectuar con sus asesores tributarios a fin de
determinar el impacto impositivo a que dicho inversor se vera sometido en virtud
de la presente operacion.

A los efectos del presente andlisis, “Inversor Local” seratoda aquella (i) persona
fisica, o (ii) personajuridica, o (iii) entidad que sea considerada como susceptible
de ser sujeto pasivo alos fines tributarios; que sea residente a los fines tributarios
en la Republica Argentina, siempre y cuando (a) no desarrolle actividad comercial

0 industrial a través de un establecimiento permanente situado en territorio
espariol, ni preste servicios independientes por medio de unabasefijasituadaen é,
y (b) le resulte de aplicacion € Convenio entre el Reino de Espanay la Republica
Argentina para evitar la doble imposicion y prevenir la evasion fiscal en materia de
Impuestos sobre la Renta y sobre el Patrimonio, y Protocolo anexo (en adelante €l

“Convenio”), y (c) no ostente una participacion igual o superior al 25% del capital

socia de Telefdnica, S.A. unavez liquidada la presente Of erta.

A los efectos del presente andlisis, “Inversor Extranjero” serd toda aquella (i)
persona fisica, o (ii) persona juridica, o (iii) entidad que sea considerada como
susceptible de ser sujeto pasivo a los fines tributarios; que no sea residente, a los
fines tributarios, en la Republica Argentina.

1 I mpuesto a las ganancias.

1.1. Consecuencias derivadas de la disposicion de las acciones de
Telefénica, SA.

En lo que respecta a Impuesto a las Ganancias Argentino establecido por
ley 20.628 y sus modificatorias, los Inversores L ocales que sean personas fisicas o
sucesiones indivisas, excluidos los sujetos comprendidos en el articulo 49, inciso
c), de la Ley de Impuesto a las Ganancias Argentino (v.g., comisionistas,
rematadores, consignatarios y demés auxiliares del comercio no incluidos
expresamente en la cuarta categoria) estaran exentos del Impuesto a las Ganancias
en la Republica Argentina sobre los resultados provenientes de la disposicion de
las acciones de Telefonica, SA.

En los casos no comprendidos en el parrafo anterior, los Inversores Locales
deberan tributar Impuesto a las Ganancias en la Republica Argentina sobre los
resultados provenientes de la disposicion de las acciones de Telefonica, SA. ala
alicuota del 35%. Estos Inversores Locales podran computar como pago a cuenta
del Impuesto alas Ganancias Argentino las sumas efectivamente pagadas en Esparia
en virtud del gravamen nacional que recaiga sobre la renta neta obtenida por
aquellos, pero ello hasta e incremento de la obligacion fiscal Argentina originada
por laincorporacion de las ganancias obtenidas en Espafia.
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L os resultados provenientes de |a disposicion de las acciones de Telefonica,
S.A. en tanto sean obtenidos por los Inversores Extranjeros estaran exentos del
Impuesto alas Ganancias Argentino en virtud delos dispuesto por €l articulo 78 del
Decreto del Poder Ejecutivo Nacional Nro. 2284/91.

1.2. Consecuencias derivadas de la titularidad de las acciones de
Telefénica, SA.

L os dividendos que se paguen a un Inversor Local en virtud de las acciones
de Telefonica, S.A. estén gravados por e Impuesto alas Ganancias Argentino.

El Impuesto a las Ganancias Argentino puede variar desde e 9% a 35%
dependiendo del tipo de Inversor Local y el monto de los dividendos pagados a
éste.

Los dividendos que tributan € Impuesto a las Ganancias Argentino son los
dividendos en dinero o en especie (incluidas las acciones liberadas). No se
consideran sujetos a Impuesto a las Ganancias Argentino los dividendos en
acciones provenientes de revalUos 0 gjustes contables, no originados en utilidades
liquidas y realizadas. En €l caso de rescate de acciones, se considerara dividendo a
la diferencia entre el importe del rescate y e costo computable de la accidn que
pague € dividendo.

Los dividendos pagados en virtud de las acciones de Telefénica, SA. aun
Inversor Extranjero no estaran gravados por e Impuesto alas Ganancias Argentino.

1.3. Miscelaneos

El Inversor Loca podra computar como pago a cuenta del Impuesto a las
Ganancias Argentino las sumas efectivamente pagadas en Espafia en virtud del
gravamen nacional que recaiga sobre larenta neta obtenida por aquél pero ello hasta
el limite del incremento de la obligacion fiscal Argentina originada por la
incorporacion de las ganancias obtenidas en Espaiia.

2. I mpuesto a la ganancia minima presunta.

2.1. Consecuencias derivadas de la adquisicion de las acciones de
Telefonica, SA.

La adquisicion de las acciones de Telefénica, S.A. per se no genera
consecuencias en el presente impuesto.

2.2. Consecuencias derivadas de la titularidad de las acciones de
Telefénica, SA.
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LosInversores Localestitulares de acciones de Telefonica, S.A. que sean (i)
sociedades argentinas, o (ii) sucursales y demas establecimientos permanentes de
personas fisicas o juridicas extranjeras, deberan tributar el Impuesto ala Ganancia
Minima Presunta a la alicuota del 1% sobre el valor de sus bienes ubicados en la
Argentina'y en el exterior calculado al cierre del gjercicio fiscal correspondiente
siempre y cuando el valor de éstos supere a los $ 200.000. Las Acciones de
Telefonica, S.A. son consideradas bienes ubicados en € exterior alos fines de este
Impuesto.

Los Inversores Locales que sean (i) entidades financieras, o (ii) compaiias
de seguro sometidas a control de la Superintendencia de Seguros de la Nacién, o
(iii) empresas de leasing comprendidas en la ley 24.441, considerarén como base
imponible del Impuesto ala Ganancia Minima Presunta solamente el 20% del valor
de sus bienes gravados.

El Impuesto a las Ganancias argentino, determinado para el mismo gercicio
fiscal por e cua se liquida el Impuesto a la Ganancia Minima Presunta, podra
computarse como pago a cuenta de este Ultimo impuesto.

En € caso de Inversores Locales que tributen €l Impuesto a la Ganancia
Minima Presunta pero que no tributen e Impuesto a las Ganancias, € computo
como pago a cuenta resultara de aplicar la alicuota del 35% vigente a la fecha del
cierre del gercicio que se liquida, sobre la utilidad impositiva a atribuir a los
participes.

Si del cébmputo previsto en los parraf os anteriores surgiere un excedente no
absorbido, e mismo no generara saldo a favor del Inversor en e Impuesto a la
Ganancia Minima Presunta, ni serd susceptible de devolucién o compensacion
alguna

Si, por el contrario, como consecuencia de resultar insuficiente el Impuesto
alas Ganancias computable como pago a cuentadel Impuesto ala Ganancia Minima
Presunta, procediera en un determinado ejercicio el ingreso del Impuesto a la
Ganancia Minima Presunta, se admitird, siempre que se verifique en cualesquiera
de los 4 (cuatro) gjercicios inmediatos siguientes un excedente del Impuesto a las
Ganancias no absorbido, computar como pago a cuenta de este Ultimo gravamen, en
el gercicio en que tal hecho ocurra, €l Impuesto a la Ganancia Minima Presunta
efectivamente ingresado y hasta su concurrencia con el importe a que ascienda
dicho excedente.

Los Inversores Extranjeros no estaran sujetos a Impuesto a la Ganancia
Minima Presunta, en tanto no tengan un establecimiento permanente en la
Republica Argentina.

2.3. Consecuencias derivadas de la disposicion de las acciones de

Telefonica, SA.
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La disposicion de las acciones de Telefonica, SAA. per se no genera
consecuencias en el presente impuesto.

3. I mpuesto al Valor Agregado.

3.1. Consecuencias derivadas de la adquisicion de las acciones de
Telefonica, SA.

La transferencia de las acciones de Telefonica, S.A. estara exenta en la
Argentina del Impuesto al Vaor Agregado, en los términos del articulo 7, parrafo
b), delaLey del Impuesto a Vaor Agregado.

3.2. Consecuencias derivadas de la titularidad de las acciones de
Telefénica, SA.

La titularidad de las acciones de Telefénica, SA. per se no genera
consecuencias en el presente impuesto.

3.3. Consecuencias derivadas de la disposicion de las acciones de
Telefénica, SA.

La transferencia de las acciones de Telefénica, S.A. TASA estard exenta en
la Argentina del Impuesto a Vaor Agregado, en los términos del articulo 7,
parrafo b), delaLey del Impuesto a Vaor Agregado.

4, I mpuesto sobre los Bienes Personales.

4.1. Consecuencias derivadas de la adquisicion de las acciones de
Telefonica, SA.

La adquisicion de las acciones de Telefonica, S.A. per se no genera
consecuencias en el presente impuesto.

4.2. Consecuencias derivadas de la titularidad de las acciones de
Telefénica, SA.

Los Inversores Localestitulares de acciones de Telefonica, S.A. que sean (i)
personas fisicas o (ii) sucesiones indivisas, (en ambos casos en tanto se encuentren
domiciliadas en la Republica Argentind) deben tributar e Impuesto sobre los
Bienes Personales ala alicuota del 0,5% en la medida en que el valor de los bienes
gravados por este impuesto, ya sea gque se encuentren ubicados en la Argentina o en
el exterior, determinado al 31 de diciembre de cada afio, supere el minimo exento
de $102.300 y no supere el monto de $200.000. De superarse este ultimo monto,
entonces la alicuota de este impuesto se incrementard al 0,75%. Las acciones de
Telefénica, S.A. son consideradas bienes ubicados en el exterior alos fines de este
Impuesto.



La Ley del Impuesto sobre los Bienes Personales establece que cuando la
titularidad de acciones y participaciones en el capital de cualquier tipo de sociedad
corresponda a sociedades, empresas, establecimientos estables, patrimonios de
afectacion o explotaciones domiciliados o, en su caso, radicados o ubicados en €l
exterior, en paises que no apliquen regimenes de nominatividad de los titulos
valores privados, se presumira, sin admitir prueba en contrario, que estos bienes
pertenecen a personas fisicas 0 sucesiones indivisas domiciliadas o, en su caso,
radicadas en la Republica Argentina, por 1o cual los Inversores Locales gravados
por e Impuesto a la Ganancia Minima Presunta, las sucesiones indivisas
domiciliadas en la Republica Argentinay toda otra persona de existencia visible o
ideal domiciliada en €l pais que tenga el condominio, posesion, uso, goce,
disposicion, deposito, tenencia, custodia, administracion o guarda de dichas
acciones y/o participaciones deberan tributar el Impuesto sobre los Bienes
Personales atribuible a los bienes mencionados precedentemente (valuados a 31
de diciembre de cada afio).

La presuncion mencionada en el pérrafo anterior no sera de aplicacion
cuando los titulares directos a que se refiere aguél sean compahias de seguros,
fondos abiertos de inversion, fondos de pension o entidades bancarias o financieras
Cuyas casas matrices estén constituidas o radicadas en paises en |os que sus bancos
centrales u organismos equivalentes hayan adoptado |os estandares internacionales
de supervision bancaria establecidos por el Comité de Bancos de Basilea.

Lo mencionado en los dos parrafos precedentes no regira cuando los
Inversores Locales, las sucesiones indivisas domiciliadas en la Republica
Argentina y toda otra persona de existencia visible o idea domiciliada en la
Republica Argentina, en virtud de tener el condominio, posesion, uso, goce,
disposicién, depdsito, tenencia, custodia, administracion o guarda de dichas bienes
gue constituyan un establecimiento permanente a los fines del Impuesto a la
Ganancia Minima Presunta deban tributar este Gltimo gravamen.

A los efectos del Impuesto sobre los Bienes Personales, los Inversores
Extranjeros que sean personas fisicas de nacionalidad extranjera'y se encuentren
domiciliadas en la Argentina por razones de indole laboral que requieran una
residencia en la Republica Argentina que no supere los 5 (cinco) afos, no se
considerardn domiciliadas en la Republica Argentina y, en consecuencia, no
deberan tributar el Impuesto sobre los Bienes Personales sobre las acciones de
Telefonica, S.A. u otros bienes ubicados en el exterior. De lo contrario, estaran
gravados por este impuesto.

4.3. Consecuencias derivadas de la disposicion de las acciones de
Telefonica, SA.

La disposiciéon de las acciones de Telefonica, SAA. per se no genera

consecuencias en el presente impuesto.
4.4. Miscelaneos
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Los Inversores Extranjeros no estaran sujetos al Impuesto sobre los Bienes
Personales, en tanto no tengan un establecimiento permanente en la Republica
Argentina.

5. I mpuesto sobre los | ngresos Brutos.

Este tributo es un impuesto provincial que grava, en general, € gercicio
habitual y atitulo honeroso de cualquier actividad en lajurisdiccion provincial.

Cada Provincia tiene su propia ley del impuesto, por lo cual tanto su
regulacion como laalicuotaala cua recae varia segun sea lajurisdiccion de la que
setrate. En virtud de ello, el Inversor Local debera analizar en forma especificay
personalizada el impacto que le generara este tributo.

Los Inversores Extranjeros no estan alcanzados por el presente impuesto.

Fechas de las Decisones de Tdefénica, SA. de Ingresar al Régimen de Oferta
Publica en la Argentina y de Catizacion de las Acciones en la Bolsa de Comercio de
BuenosAires

Con fecha 12 de enero de 2000, el Consgjo de Administraciéon de la Compafiia
decidio, en un todo de acuerdo con las facultades que le otorga el articulo 129 dela
Ley de Sociedades Andnimas del Reino de Espafia y con la facultad delegada
oportunamente por la Junta General de Accionistas celebrada el 21 de marzo de
1997, entre otros aspectos, solicitar el ingreso a régimen de oferta publica y
cotizacion de las acciones representativas del capital social de la Compafiia en la
Republica Argentina en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Se transcribe a continuacion, la parte pertinente del Acta de la Junta Genera de
Accionistas del 21 de marzo de 1997:

“9°.- Autorizar d Consgo de Administracion para que, de acuerdo con lo establecido en las
disposiciones legales vigentes que fueren de aplicacion, pueda solicitar la admision a cotizacion
oficial en cuaquier Bolsa de Vaores naciona o extranjera, y, en general, a negociacion en los
mercados secundarios organizados de vaores, asi como la permanencia en dicha situacion, y, en
su caso, la exclusion de la misma, de las acciones, obligaciones, bonos 'y demés titulos o vaores
gue la Compafiia haya puesto o ponga en circulacién, con sometimiento a las normas que existan
0 puedan dictarse en la materia, y, especiamente, sobre contratacion, permanencia'y exclusion
de la cotizacion o negociacion; facultandosele iguamente para que, en € caso de posterior
solicitud de exclusidn de cotizacion o negociacion, se garantice en la medida necesaria € interés
de los accionistas y obligacionistas afectados, a menos en las condiciones minimas establecidas
en la Ley de Sociedades Anénimas o disposiciones con ella concordantes, cumpliendo los
requisitos establecidos en las mismeas.

Y ratifica las solicitudes de admision a cotizacion y contratacion publica de vaores emitidos por
la Compafiia, formuladas con posterioridad a la anterior Junta General de Accionistas.”



Hechosreevantes

Telefénica S.A., hainformado ala Comision Nacional del Mercado de Valores de
Espafia (“CNMV”) en cumplimiento de sus obligaciones ante dicho organismo,
entre otros, |os siguientes hechos esenciales:

1.

Con fecha 3 de Noviembre de 1998, la Compariia comunicaala CNMV, que
su Consgjo de Administracion en reunion del dia 28 de Octubre de 1998,
aprob6 e plan denominado Plan de Actuacion Proyecto Milenio, para
adaptacion tecnol dgica al afio 2000.

Con fecha 18 de noviembre de 1998, la Compariiia remite a la CNMV,
informacion adicional sobre la evolucién de sus filiales de Perd, Argentinay
Chile.

Con fecha 4 de enero de 1999, la Compafiia informa a la CNMV, que ha
guedado formalizado el aumento de capital de su sociedad filial “ Telefénica,
Sociedad Operadora de Servicios de Telecomunicaciones en Espania, S.A.”,
sociedad unipersonal, cuyo capital socia pertenece integramente a
Telefonica, S.A. De esta manera, el capital social de la mencionada comparia
gueda en 166.989.980.000 pesetas, con una prima de emision total por
importe de 334.243.868.227 pesetas, con aportacion no dinerariatanto de los
elementos patrimoniales y personales que conforman la rama de actividad
correspondiente al negocio de las telecomunicaciones de ambito nacional
espafiol que hasta ahora habia gestionado directamente la Compafiia, como de
las participaciones accionarias que pertenecian a ésta en las companias
“Telefdnica Sistemas, SA.”, “Teleinformética y Comunicaciones, S.A.”
(Telyco) y “Utilitel Comunicaciones S.A.”. Se informo gue con este hecho,
culmina la parte mas importante del proceso de reestructuraciéon societaria
del Grupo Telefénica, conforme ala aprobacion otorgada por la Junta Genera
Ordinariade Accionistas de fecha 17 de Marzo de 1998.

Con fecha 13 de enero de 1999, la Compafiia comunica a la CNMV €
acuerdo de Colaboracion Estratégica acanzado con Lucent Technologies
(“Lucent”), uno de los principales suministradores mundiales de redes de
comunicaciones. Este acuerdo persigue establecer un marco para €l
desarrollo de productos, servicios y andlisis conjunto de mercados,
ofreciendo Lucent a la Compaiiia soluciones en areas como las redes de
datos de dltima generacion, redes Opticas de alta capacidad, acceso, red
inteligente y redes inalambricas GSM y CDMA, abarcando este acuerdo
todos | os paises en los que la Compafia opere actualmente o en el futuro.

Asimismo, la Compafiia informd que ha acordado la venta del 12,2% del
capital de AMPER S.A. a Lucent por un monto de 40,94 millones de Euros.



10.

11.

Finalmente, la Compafiia comunica su intencion de desprenderse del resto de
su participacion en AMPER en un plazo maximo de tres afios.

Con fecha 4 de febrero de 1999, la Compaiiia informa a la CNMV, gque €
Consgjo de Administracion de la Compariia, de fecha 27 de enero de 1999, ha
acordado redenominar en euros la cifra del capital social de la Compafiia, de
esta forma el capital social asciende a 3.079.820.117’ 08 euros, dividido en
1.024.877.900 acciones de 3' 005060 euros de valor nominal.

Con fecha 8 de febrero de 1999, la Compariia comunica a la CNMV, que a
través de Telefdnica Intercontinental, filial 100% suya, ha adquirido la
totalidad de las acciones de la sociedad de nacionalidad austriaca “ European
Telecom International GMBH”. Esta Ultima, es una sociedad operadora de
telecomunicaciones titular de una licencia de ambito nacional para la
prestacion de todo tipo de servicios de voz y otros servicios de
telecomunicaciones.

Con fecha 8 de febrero de 1999, la Compafiia comunica ala CNMV, que ha
vendido a Sofres A.M. S.A., 210.000 acciones representativas del 25% de su
total capital social, con lo cual la Compafia cesa por completo en su posicion
de accionista en dicha sociedad.

Con fecha 11 de febrero de 1999, la Compariia informa a la CNMV, que a
través de su filial Telefénica Media, ha procedido a la adquisicion de diversas

participaciones accionariales en el capital social de Antena 3 de Television,

S.A., asaber: a) 4,50% a José Frade Producciones Cinematogréficas, S.A.; b)

3,59% y 5,40% a Corpoban S.A. e Invacorp S.A., respectivamente, sociedades
filiales del Grupo Banesto, y ¢) 3,60% a Compafiia de Inversiones Adra, del

Grupo Endesa. Con estas adquisiciones la participacion directade Telefonica
Media, queda situada en e 40,49% del capital social de Antena 3 de

Televison, SA.

Con fecha 22 de febrero de 1999, la Compaiia comunicaala CNMV, que €l
dia 19 de febrero de 1999, ha suscrito con un grupo de entidades financieras
nacionales e internacionales, un préstamo sindicado por un monto de
1.200.000.000 de euros, con vencimiento a 7 afios y con un interés
referenciado al EURIBOR.

Con fecha 25 de febrero de 1999, la Compafiiainformaala CNMV, que se ha
procedido a aumentar el capital social de la Compafia con cargo areservas de
libre disposicion, mediante la emision y puesta en circulacion de 20.907.509
acciones ordinarias, de 3' 005060 euros de valor nominal cada unadeéellas, 1o
gue supone aumentar el capital social en la cantidad de 62.828.319 euros.

Con fecha 10 de marzo de 1999, la Compafiia comunica a la CNMV, su
intencion de incrementar su participacion en las distintas sociedades
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12.

13.

14.

15.

16.

resultantes del proceso de privatizacion del sistema Telebras y de sus
compariias operadoras, efectuando adquisiciones adicionales de acciones en
dichas sociedades, las cuales se efectuaran en forma paulatina durante el afio
1999 en los mercados de valores de Brasil y de Nueva Y ork.

Con fecha 25 de marzo de 1999, a través de una nota de prensa, la Compafiia
informa haber Ilegado a un acuerdo con IBM para combinar sus respectivas
fuerzas en telecomunicaciones y en tecnologia de la informacién (“IT”), y
por e cual, se aprovechara la infraestructura de IT Telefénica para ofrecer
soluciones para empresas sobre redes I P (Internet Protocol) en los mercados
de Espariay Latinoamérica.

Con fecha 25 de marzo de 1999, por medio de una nota de prensa, la
Compariia informa el proyecto de patrocinar la creacion de un Fondo Global

de telecomunicaciones, cuyo objetivo sera obtener las ventgjas que se estan
generando a través de la convergencia y consolidacion del sector de las
telecomunicaciones y también de la aparicion de las nuevas tecnologias. Este
Fondo tendréa un capital de 1.000 millones de dolares estadounidenses, de los
cuaes, la Compariia aportara 250 millones de ddlares, y contard con la
participacion de Onex Corporation de Canada con un aporte de 150 millones
de ddlares.

Con fecha 18 de mayo de 1999, la Compafiia comunica a la CNMV, que
Telefonica Internacional SAA., ha informado a las autoridades brasilefias
competentes, que se propone formular Ofertas Publicas de Adquisicion
(OPAS) sobre acciones de las operadoras brasilefias de telefonia celular
Telerj Celular (del Estado de Rio de Janeiro) y Telest (del Estado de Espirito
Santo). Asimismo, Yy conjuntamente con su socio “lberdrola, SA.",
Telefonica Internacional formulara otras OPAS de las operadoras brasilefias
de telefonia celular Telebahia Celular (del Estado de Bahia) y Telergipe
Celular (del Estado de Sergipe). La materializacion de estas OPAS supondra
para la Compafia una inversién adicional en Brasil de 330 millones de
ddlares estadouni denses.

Con fecha 19 de mayo de 1999, la Compaiiia informa a la CNMV, que ha
vendido el 100% del capital social de su filial Telecomunicaciones Marinas, a
Tyco Submarine Systems Ltd, por un valor aproximado de 43.500 millones de
pesetas (US$ 280 millones).

Con fecha 10 de junio de 1999, la Compafiia comunica a la CNMV, gue ha
iniciado la Oferta Publica de Venta (OPV) de hasta un 35% de su sociedad
filial TPI-Paginas Amarillas, y que sera la primera empresa de publicidad que
cotizara en bolsa en Espafia. Un 44,87% de la oferta inicial esta reservado
para inversionistas minoritarios, un 0,61% para empleados y administradores
de TPI, un 9,05% para inversores institucional es esparioles y un 45,47% para
instituciones extranjeras.
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Con fecha 24 de junio de 1999, la Compafiia informa a la CNMV, haber
alcanzado un acuerdo con Pearson, Plc, compafia internacional de media, a
fin de potenciar la alianza estratégica que tienen entre si a través de Recol etos
Compaiiia Editorial, para incluir en ella los sectores de contenidos en
Internet y servicios audiovisuales en e mercado de habla hispana y
portuguesa. En virtud de este acuerdo la Compafiia comprara un 5% del
capital de Pearson, Pic. Por otro lado, supone la adquisicion por Pearson del
20%, que la Compaiiia tiene en Recoletos, a través de su filial Telefénica
Medios de Comunicacién. El precio de adquisicion por parte de Telefonica,
S.A. del 5% de las acciones de Pearson plc, ha quedado fijado en 102.000
millones de pesetas.

Con fecha 6 de julio de 1999, la Compafiia informa mediante una nota de
prensa, que Telefonica Internacional ha adquirido junto a su socio Iberdrola
acciones de las operadoras de telefonia celular brasilefias denominadas Tel erj
Celular, Telest Celular, Telebahia Celular y Telergipe Celular, por un precio
de 316 millones de reales (29.160 millones de pesetas).

Con fecha 16 de julio de 1999, la Compafia remite a la CNMV, la
informacion pertinente respecto del desdoblamiento de las acciones que
integran el capital socia de la Comparfiiay € guste de su valor nominal a un
euro, con la consiguiente reduccion de capital y modificacion de sus
Estatutos Sociales.

Con fecha 17 de julio de 1999, la Compariia como Entidad Emisora, informa
a la CNMV, la suscripcion de un contrato de suscripcion con “Lehman
Brothers’, esta ultima como Entidad Aseguradora Principal, relativo a una
Emision de Obligaciones ssimples bajo la denominacién de “Floating Rate
Notes’, dirigidaa euromercado, por un monto de 500 millones de euros.

Con fecha 25 de agosto de 1999, la Compaiiainforma ala CNMV, €l inicio
de los tramites para la colocacion en los mercados de valores de su filia
Telefonicalnteractiva, SA.

Con fecha 29 de septiembre de 1999, la Comparfia comunicaala CNMV, €
aumento del capital social de la Compaiia en 63.976.998 acciones
ordinarias, con cargo a reservas de libre disposicion, |o que supone aumentar
el capital en 63.976.998 euros.

Con fecha 29 de octubre de 1999, la Compafiia aclara diversos aspectos

sobre su Plan de Opciones sobre Acciones implantado en 1997 en el Grupo
Telefonica
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Con fecha 3 de noviembre de 1999, la Compafia ha solicitado a las
autoridades bursatiles de Brasil y ha sido decretada la suspension de la
cotizacion de las acciones de | as sociedades que integran el Grupo Telesp.

Con fecha 4 de noviembre de 1999, la Compafiia comunica que ha procedido
a la reestructuracion societaria y operativa de las sociedades que integran el
grupo brasilefio Telesp.

Con fecha 5 de noviembre de 1999, el Consgjo de Administracion de la
Compariiia en reunion celebrada € dia 27/10/99, acordé por unanimidad
nombrar como Consegjero de lacompafiiaaD. José MariaMas Millet, afin de
cubrir lavacante que se produjo como consecuenciade larenunciade D. Juan
Antonio Sagardoy Bengoechea.

Con fecha 16 de noviembre de 1999, la Compafia remite informacion
correspondiente al tercer trimestre de 1999.

Con fecha 1 de diciembre de 1999, |la Compafiia anuncia gque las asambleas de
accionistas de las operadoras de telefonia fija del estado de Sao Paulo
(Brasil) controladas por Telefonica-, Telecomunicacoes de Sao Paulo -
Telesp (Telesp). Companhia Telefonica da Borda do Campo (CTBC) y la
empresa holding que agrupa a ambas, Telesp Participacoes, aprobaron por
amplia mayoria (Telesp) y unanimidad (Telesp Part) el proceso de
reestructuracion societaria consistente en la fusiéon de todas ellas y la de la
sociedad SPT, filia 100% de |la sociedad controlante SP Telecom, en una
sola sociedad (Telecomunicacoes de Sao Paulo) que integrara la totalidad de
los activos de telecomunicaciones de | as operadoras del estado de Sao Paulo.

Como consecuencia de esta reestructuracion el grupo de control, en el que
Telefonica Internacional, S.A. (TISA) ostenta un 69,14%, pasa a contar con
una participacion del 25,7% del capital total de la nueva empresa resultante
Telecomunicagoes de Sao Paulo (Telesp) y del 54,14% del capital con
derecho avoto.

Con fecha 23 de diciembre de 1999, Telesp, empresa controlada por la
Compaiiia, ha adquirido 6.400 millones de acciones ordinarias y 4.100
millones de acciones preferenciales, 36,3% del capital total, y 51,04% del
capital con derecho avoto de lacompafia Ceterp.

Con fecha 28 de diciembre de 1999, la Compaiiia informa sobre la decision
de D. Javier Revuelta del Peral, Vicepresidente de la Compafiia, de abandonar
voluntariamente sus funciones en el Grupo Telefénica.

Con fecha 4 de enero de 2000, la Comparfiia comunica a la CNMV haber

adlcanzado con € fondo de Inversiones Hicks, Muse, Tate & Furst
Incorporated, principal accionista de Citicorp Equity Investments (CEI), aun
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principio de acuerdo para formar una alianza estratégica que tendra como
resultado € reparto de activos pertenecientes a las compafiias argentinas
Atlantida Comunicaciones (ATCO), AC Inversora, Cointel, Cablevision y
Torneos y Competencias. Dicha operacion puede acanzar un valor total
aproximado de 4 billones de dolares.

32. Con fecha 4 de enero de 2000, la Compaiiia y BBVA han convenido en la
adquisicion, por parte del BBV A ala Compafiia de un 3% del capital de Terra.
Esta inversion, que se readliza mediante una aplicacion en bolsa, tiene un
importe de 81.550 millones de pesetas y configuraa BBV A como accionista
estable de Terra.

33. Con fecha 4 de febrero de 2000, el Consgjo de Administracion de la
Compafiia resolvio aumentar el capital social en la cantidad de 13.965.205
Euros mediante la emision y puesta en circulacion de 13.965.205 acciones
ordinarias, de la Unica serie existente, de valor nominal un euro por accion.
Dicho aumento es consecuencia de la conversion de un total de 136.571
obligaciones de Telefonica, S.A. de 1000 ddlares estadounidenses de valor
nominal cada una correspondientes a la emision decidida por el Consgo de
Administracion de la Compafiia en su sesion del 25 de junio de 1997, al
amparo de la autorizacion otorgada por la Junta General de Accionistas
celebrada el dia21 de marzo de 1997.

Nota: cualquier tipo de informacion que haya sido objeto de registro ante laCNMV
espafiola, en particular, € listado y contenido literal de cualquier Hecho Relevante
comunicado ante la misma, es publicay puede ser consultada a través de la pagina
delaCNMV en Internet: “ http://www.cnmv.es’.

Documentacion Contable

Telefonica, S.A. presentaraala CNV la mismainformacion que le es requerida por
la Comisién Naciona de Mercado de Valores (CNMV) de Espafia, es decir: los
estados contables anuales con informe de auditoria, un informe especial semestral

y los estados contables trimestrales. Los estados contables anuales con informe de
auditoria serdn complementados con una nota en la cual se procedera a conciliar
los efectos de los distintos criterios contables respecto de los vigentes en la
Republica Argentina sobre el Resultado Netoy el Patrimonio Neto.

Se acompafia como Anexo | a presente Suplemento, los Resultados de la
Compaiiia al 31 de diciembre de 1999 y el informe sobre el segundo semestre de
1999; y como Anexo Il los estados financieros correspondientes a los gjercicios
sociales finalizados el 31 de diciembre de 1998, 1997 y 1996 con la respectiva
nota reconciliatoria de los efectos de los distintos criterios contables vigentes en
la Republica Argentina segun se describe en el parrafo anterior.
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Tipo de Cambio

El tipo de cambio comprador segun el Banco de la Nacion Argentina a cierre de
las operaciones del dia 15 de marzo de 2000 era de 171,67 pesetas espafiolas por
peso argentino y de 1,03 Euros por peso argentino. El tipo de cambio fijo parala
peseta espanola contra el euro es de Ptas. 166.386 =e 1.00.

Auditores

Las cuentas anuales consolidadas del GRUPO TELEFONICA correspondientes a
los gercicios financieros finalizados el 31 de diciembre de 1998, 1997 y 1996 y
gue aparecen en € Folleto Continuado han sido auditadas por la firma Arthur
Andersen y Cia., Soc. Com., con domicilio en Madrid, calle Raimundo Fernandez
Villaverde 65.

El informe de auditoria correspondiente a las cuentas anuales consolidadas del
GRUPO TELEFONICA correspondientes alos gjercicios financieros finalizados el
31 de diciembre de 1998, 1997 y 1996 contiene una salvedad que afecta
Unicamente al gjercicio 1998, que a continuacion se transcribe:

“INFORME DE AUDITORIA DE LASCUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS
A los Accionistas de Telefonica, SA.:

1 Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Telefdnica, SA. y de las
Sociedades que componen € Grupo Telefénica (véase composicion en Anexo 1), que
comprenden los balances de situacion a 31 de diciembre de 1998, 1997 y 1996 vy las
cuentas de pérdidas y gananciasy lasnotas 1 a 21 i) y 22 a 24 correspondientes a los
gercicios anuales terminados en dichas fechas, expresados en pesetas. Dichas cuentas
anuales consolidadas son responsabilidad de los Administradores de la Sociedad
Dominante. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas
anuales consolidadas en su conjunto, basadas en nuestras auditorias.

2. Nuestro trabagjo fue rediizado de acuerdo con las normas de auditoria generdmente
aceptadas en Espafia, que son sustanciamente consistentes con las aplicadas en
Argentina. Dichas normas de auditoria requieren e examen, mediante la realizacion de
pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la
evauacion de su presentacion, de los principios contables aplicados y de las
estimaciones redizadas. Consideramos que nuestras auditorias nos brindan una base
razonable para fundamentar nuestra opinion. Por otra parte, € alcance de una auditoria
no permite asegurar que los sistemas de la Sociedad u otros que puedan afectar su
operacion, son o serén “Afo 2000” compatibles; y, por o tanto, nuestra opinidn incluida
en e cuato parafo no cubre la nota 21 j) a las cuentas anuaes consolidadas
mencionadas en € primer parrafo.

3. Para responder a los nuevos retos que afectan al sector de las telecomunicaciones en el
corto y medio plazo, la Direccion del Grupo Telefonica ha tomado, durante € gercicio
1998, diversas decisiones de carécter estratégico en relacion con su politica de



dimensionamiento y organizacién del Grupo y ha procedido a evaluar € coste de dichas
decisiones, dotando con cargo a Gastos extraordinarios las provisiones que ha estimado
necesarias, que fundamentadmente se refieren a las prejubilaciones y jubilaciones
anticipadas de caracter voluntario que prevé se redizardn en los gercicios 1999 y 2000
por importe de 459.500 millones de pesetas (véanse Notas 4-1 y 20). Dado que la
aceptacion de este plan por parte de empleados y empresa ha comenzado a producirse a
partir del gercicio 1999 (véase nota 23), dicha provision debe considerarse excesiva

Adicionamente, se ha efectuado un crédito a Ingresos extraordinarios por € mismo
importe de la provision dotada, registrandose como contrapartida un cargo a Reservas
de libre disposicion y a Impuesto anticipado por importe de 298.675 millones de pesetas
y 160.825 millones de pesetas, respectivamente (véanse Notas 4-1, 11-c y 20). Aunque
la normativa mercantil establece que las Reservas de libre disposicién son aplicables
previo acuerdo de la Junta General de Accionistas, la normativa contable espafiola no
contemplalareversion de las reservas a resultados del gjercicio.

La correccion de los asientos contables anteriormente descritos, (a) requeriria
incrementar las Reservas de libre disposicion en 298.675 millones de pesetas, disminuir
las Provisones y los Impuestos anticipados en 459.500 y 160.825 millones de pesetas,
respectivamente, a 31 de diciembre de 1998, y reducir los Ingresos y Gastos
extraordinarios dd gercicio 1998 en 459.500 millones de pesatas, y (b) deberia
extenderse a los importes de fondos propios ad 31 de diciembre de 1998 y de los
beneficios netos por € gercicio findizado a dicha fecha reconciliados a las normas
contables profesionales en Argentina expuestos en la nota 24 a las cuentas anuales
consolidadas que se mencionan en € primer parrafo.

4. En nuestra opinion, excepto por e efecto de la salvedad indicada anteriormente en e
tercer parafo 3 que afecta Unicamente a gercicio 1998, las cuentas anuaes
consolidadas mencionadas en & primer parafo expresan, en todos los aspectos
sgnificativos, la imagen fid del patrimonio y de la situacién financiera de Telefdnica,
SA. y de las Sociedades que componen & Grupo Telefénica d 31 de diciembre de
1998, 1997 y 1996 y de los resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y
aplicados durante los gercicios anuaes terminados en dichas fechas y contienen la
informacion necesaria 'y suficiente para su interpretacion y comprension adecuada, de
conformidad con principios y normas contables generamente aceptados en Espafia
aplicados uniformemente.

5. Las cuentas anual es consolidadas mencionadas en € primer parrafo han sido preparadas
de acuerdo con los principios y normas contables generamente aceptadas en Espaiia.
Algunos de los criterios utilizados no estdn de acuerdo con las normas contables
profesionales vigentes en Argentina aplicables a la preparacion de estados contables
consolidados. Una descripcion de las diferencias significativas y la reconciliacion de los
fondos propios d 31 de diciembre de 1998, 1997 y 1996 y dd beneficio neto por los
gercicios finaizados en esas fechas se presentan en la nota 24 a las cuentas anuales
consolidadas mencionadas en € primer parrafo. Sin embargo, la Sociedad no ha incluido
las presentaciones, exposiciones, cuadros y anexos requeridos por las normas contables
profesionales en Argentina que se detallan en dicha nota.

ARTHUR ANDERSEN
Eduardo Sanz Hernandez
Madrid, 25 de febrero de 1999"



Aspectoslegales

L os aspectos legales vinculados al ingreso de Telefonica, S.A. a régimen de oferta
publicay la cotizacion de acciones de la Comparia en la Republica Argentina, han
sido examinados por €l estudio juridico Baker & McKenzie, Av. Leandro N. Alem
1110 Piso 13, (1001) Buenos Aires, Argentina, en lo que respecta a la ley
argentina y por e estudio juridico Uria y Menéndez, Madrid, Espafia, en 1o que
respectaalaley espafnola.

Informacidn al publico
Los Estatutos de Telefonica, S.A., el Folleto Continuado y el presente Suplemento
estaran disponibles para su consultay obtencion de copias por €l publico inversor

en Tucuman 1, Piso 17, Capital Federal y en las dependencias de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires sitas en Sarmiento 299, Piso 22, Capital Federal.
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Anexol
Suplemento dd Folleto Continuado

Resultadosde Tdefénica, SA. al 31 de Diciembrede 1999 el nforme Sobre d
Segundo Semestre de 1999
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Anexol|
Suplemento dd Folleto Continuado

Egtados Financier os Correspondientes a los Ejer cicios Sociales Finalizados de 1998,
1997 y 1996 con Nota Reconciliatoria de los Efectosde los Digtintos Criterios
Contables Vigentesen la Republica Argentina



