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Estimado accionista:

Esta carta ha sido pensada y escrita con
una ambicion: inaugurar una serie de
comunicaciones claras y directas a los

propietarios de Telefonica, nuestros accionistas.

Pretendo que ésta no sea una carta mas,

que sea una carta diferente. Me propongo
explicarle la marcha de nuestro negocio,
por supuesto, pero también nuestros planes
para transformar la Compaiia al ritmo que
nos impone el cambio vertiginoso que se esta

produciendo en la tecnologia y en la sociedad.
Un cambio que afecta de lleno al mundo de los
negocios y alin mas a nuestro sector.

Nos encontramos en un momento dnico,
extraordinario y que posiblemente marcara

la historia. Y quiero aprovechar esta ocasion
para transmitirle los desafios a los que nos
enfrentamos y las enormes oportunidades que
se abren ante nosotros.

NUESTRO MUNDO

Nunca antes una generacion habia

vivido un momento de cambio como

el que vivimos. Ni la Edad de Bronce, ni el
Renacimiento, ni la Revolucion Industrial, ni la
llegada de la electricidad, habian supuesto una
transformacion comparable a la actual. Todos
los dias se producen avances impensables hace
poco tiempo: minas operadas por maquinas y
vehiculos auténomos; nifios que aprenden fisica
programando robots con su voz o casas que se
imprimen en 3D en unas horas...

El horizonte es apasionante porque confluyen
alavezlarealidad virtual y aumentada, la
explosion de la conectividad, el internet de

las cosas, la biotecnologia, la robética, el
blockchain, |a softwarizacién de todo y la
aceleracion de la inteligencia artificial... Estos

y otros avances se retroalimentan y aceleran
mutuamente. Y estamos cerca de asistir a

la aparicion de maquinas con las mismas
capacidades de pensar y actuar que un hombre.

Gestionar la transicién
Estos cambios estan revolucionando también
el mundo de los negocios.

Hoy dia, la mayor compafiia de gestion de
vehiculos del mundo no tiene un solo coche.
La mayor compania de alojamiento turistico
no posee una sola habitacién y la mayor
compania de logistica del mundo no tiene
inventario.



La antigliedad media de las grandes empresas
mundiales recogidas en el S&P 500 era de

65 anos en 1960. En la actualidad es de 15
anos. En el afio 2000 habia cuatro compafriias
industriales entre las cinco companias mas
grandes del mundo. En la actualidad las cinco
mayores compafiias del mundo son: Apple,
Facebook, Microsoft, Amazon y Tencent. Todas
tecnolégicas; ninguna industrial.

Esta nueva revolucién va a generar
billones de euros de valor. Creara miles
de nuevos empleos y destruira muchos
otros. También suscitara nuevos problemas
éticos: las fake news (la manipulacién de la
opinion publica a través de noticias falsas
difundidas a gran escala), la transparencia y
el respeto en las redes sociales, los limites a la
manipulacion genética, las reglas a imponer a
los coches auténomos y, sobre todo, el control
y la proteccion a los datos personales para
garantizar la seguridad y la privacidad.

Si histérico es el cambio, histérica es
nuestra responsabilidad de gestionar esta
transicion.

NUESTRO SECTOR

Si hay un sector en el que esta revolucion
impacta de forma fulgurante, ése es
precisamente el nuestro. Durante mas de cien
anos nuestra actividad ha consistido en vender
un producto esencial para las personas: la
comunicacion de voz a través de la tecnologia.
Es un producto por el que hoy en dia, cada
vez hay menos gente dispuesta a pagar. Lo
percibird usted mismo y en su entorno mas
directo. Nuestro producto estrella agoniza.

Ese es nuestro reto. Pero contamos con una
enorme baza: la comunicacion es, tras la
alimentacién, la principal necesidad del ser
humano. Y la tecnologia nos ha proporcionado
un nuevo producto esencial en este nuevo
mundo, que es la conectividad de datos.
Mientras los minutos de voz que gestionamos
por nuestras redes caen, el volumen de datos
crece a un ritmo de entre el 50 y el 60% anual.
El desafio es acertar a la hora de gestionar esa
transicion de productos.

El volumen de datos
crece a unritmo

de entre el 50

y el 60% anual

Un desafio por delante

Y ahi nos encontramos con otro reto mas:
nuestras redes tradicionales (las de cobre

y las redes moviles tradicionales, 2G y 3G)
estaban disefiadas para producir voz, mientras
que los datos eran un subproducto. Ahora
aquellas redes ya no son capaces de procesar
la cantidad de datos que nuestros clientes
necesitan y van a necesitar.

Tenemos que construir nuevas redes. Son las
redes de Ultra Banda Ancha (fibra, 4G y en

el futuro 5G). Son redes capaces de tratar el
volumen de datos que requiere esta ola de
tecnologia, que se multiplicara por 10 enla
proxima década.

En resumen, el desafio que afronta nuestro
sector es doble:

= Por un lado, una radical transformacion de
la demanda, desde la voz hacia los datos.

= Por otro, la necesidad de construir
una nueva infraestructura capaz de
satisfacer esa nueva demanda que crece
exponencialmente. Es un gran problema. Pero
es un buen problema, ya que nos ofrece una
gran oportunidad.

NUESTRA COMPANIA

Nosotros, haciendo honor a nuestra historia,
decidimos aceptar el desafio. Hace ya cinco
afnos empezamos a refundar nuestra
Compaiiia. Nos propusimos sacar lo mejor de

las 125.000 personas que la integramos y nos
propusimos reinventarla; estar a la altura de
quienes la crearon hace casi 100 afos y la trajeron
hasta aqui. Y nos pusimos manos a la obra.

Durante los Gltimos cinco afos hemos invertido
mas de 45.000 millones de euros, a una media
de unos 9.000 millones de euros al afio. Y
seguimos invirtiendo a un ritmo del 16-17%

de nuestros ingresos anuales. Es un nivel muy
elevado, quiza el mas alto de nuestra historia.

Ahi esta la apuesta de Telefonica; ahi esta
buena parte de los recursos de nuestra Compania:
en la construccion de la nueva red que
necesitamos para liderar el futuro del sector.
Es decir: en su red, una gran plataforma que

nos eleve a la altura de protagonistas y no ser
meros espectadores de la revolucion que esta
experimentando nuestro sector y nuestro mundo.



No nos hemos conformado con invertir.
También estamos transformando nuestra
oferta para transitar del mundo de la voz
al de los datos. Hoy, por primeravezen la
historia de Telefonica, la voz ya representa
menos de la mitad de nuestros ingresos. Los
datos, la conectividad de Gltima generacion
(fibray 4G) y los servicios de valor afiadido,
todo aquello que conforma el nuevo mundo
que se abre paso, ya suman mas de la mitad de
nuestros ingresos y crecen de forma imparable.

Este es nuestro futuro. Y gracias a esta
apuesta, tras afios de caida de ingresos
llevamos ya mas de tres ejercicios
creciendo de forma organica. Hemos
encontrado nuestro rumbo.

Invertir en las nuevas redes y adaptar nuestra
oferta son dos condiciones necesarias para
estar ala altura. Pero a ellas se suma una
tercera: la nueva realidad digital nos fuerza a
ser mas sencillos, mas eficientes. A superar la
complejidad del mundo analégico y abrazar
la enorme sencillez del mundo digital.
También estamos avanzando en ese frente.
Nuestros costes se reducen y se orientan en
linea con ese mundo de nuevos productos y
servicios digitales.

Reinventar Telefonica
es invertir en las nuevas
redes, adaptar la oferta
y ser mas sencillos y
eficientes

Hemos sentado las bases de un futuro que

ya vemos. Sobre esa nueva red que hemos
construido, hoy ya somos capaces de
hacer llegar a nuestros clientes todos

los productos y servicios de este nuevo
mundo, desde el video a la ciberseguridad;
desde el internet de las cosas a la conectividad
enlanube.

Y, una vez mas, Telefdnica ha vuelto a liderar

la visién sobre el futuro de las redes de
comunicaciones. Estamos en la vanguardia del
proceso de virtualizacién de redes y hemos sido
los primeros en integrar de forma global los
distintos elementos de inteligencia artificial en
nuestras redes y servicios.

Telefénica es hoy, mas que nunca, una
compafiia tecnolégica.

Esa y no otra es la razdn que explica que
llevernos mas de tres afios creciendo de forma
organica en las principales magnitudes. Nuestro
resultado operativo antes de amortizaciones,
nuestras amortizaciones y nuestro gasto
financiero han ido evolucionando muy
positivamente en estos (ltimos afos.

En concreto, en 2017:
= nuestros ingresos han superado los 52.000
millones de euros,

= nuestro resultado operativo alcanza los 6.800
millones de euros y crece un 24%,

= nuestro beneficio neto ha crecido un 32%,

= nNuestra generacion de caja un 13%, hasta
alcanzar una cifra cercana a los 5.000
millones de euros,

= estamos en condiciones a la vez de reducir la
deuda, 4.400 millones de euros en 2017, y
de atender el pago de nuestro dividendo de
forma equilibrada y sostenible, asegurando
un pago de dividendo de 0,40 euros por
accién para 2018.

Los analistas del sector empiezan a reconocer
nuestra vision y el consenso de los principales
bancos de inversién sitGa el precio objetivo de
la accion en torno a los 10 euros.

Los analistas empiezan a
reconocer nuestra vision y
el consenso de los bancos
de inversion sitda el precio
objetivo por accién en
torno alos 10 euros

Fuimos pioneros en nuestro sector en
empezar esta transformacion. Eramos
conscientes de la dificultad porque sabiamos
que emprendiamos la construccién de una red
costosa. Por eso nuestro nivel de deuda hoy
es elevado y pesa todavia en la cotizacion de
la accion.



Influye también que estamos expuestos a la
fluctuacién de las divisas de los paises en los
que operamos. Adicionalmente, nuestro sector
ha sido durante los Gltimos dos afios el que
peor evolucién ha tenido a nivel mundial en

los mercados de valores porque los inversores
temen el coste de esta transformacion, el
impacto negativo de la regulacion y la inaccion
de otras companias del sector que restan
credibilidad y perjudican al conjunto.

A pesar de ello, estoy en condiciones

de asegurar que Telefonica es hoy
incomparablemente mas fuerte que

hace cinco afos. Nuestro camino hacia el
futuro esta bien trazado y contamos con la
tripulacién y los recursos idéneos para alcanzar
nuestras metas.

Telefonica es hoy mas
fuerte y avanza decidida
hacia su futuro

Disponemos de un equipo de profesionales
diverso y de gran talento, que sienten los
colores de la Compania, estan profundamente
comprometidos con su futuro y a los que me
enorgullece llamar companeros. Disponemos
de una cartera de clientes mas satisfechos

y mas fieles. Disponemos de un Consejo de
Administracion dedicado, eficaz, consciente de
su responsabilidad, exigente y comprometido.

Todo ello tendré su reflejo en nuestra accion.

Porque hoy su Compania, nuestra Compania, es
mas fuerte y avanza decidida hacia su futuro.
Sin arrogancia, pero con decisién y firmeza.

NUESTRO TIEMPO

Tenemos el privilegio de vivir un momento
Unico y sin precedentes en la historia de la
humanidad. Ademas, en Telefonica, nuestra
Compania, tenemos un doble privilegio:

no tenemos que conformarnos con ser
espectadores pasivos de ese cambio, sino que
podemos protagonizarlo. Podemos abrir rutas
que hoy no existen. Podemos escribir paginas
del futuro. Eso es lo que estamos haciendo.

Nuestro nivel de digitalizacion es hoy
asombroso. Somos ya capaces de procesar
3,5 Petaflops (igual al Gltimo superordenador
de la NASA), podemos almacenar 66 Petabytes
(el equivalente a nueve siglos seguidos de
peliculas en alta definicion). Hemos vuelto a
ser una gran compaiia de tecnologia.
Hemos vuelto a crecer. Y vamos a seguir por
este camino. Nuestro camino.

Y lo haremos con nuestros valores. Los mismos
medios que nos traen cada dia noticias de
grandes cambios, nos recuerdan también a
diario los problemas de un progreso que vuelve
la espalda a los valores éticos de transparencia,
de responsabilidad, de respeto, de solidaridad.

Son valores que no solo no nos da miedo
asumir, sino que nos ilusionan e inspiran
para ayudar a todas las personas a extraer el
maximo potencial de esta revolucion. Con ellos
contribuiremos a alcanzar los Objetivos de
Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas en
la Agenda 2030.

Es nuestro tiempo. Aqui y ahora. Es nuestra
Compania y es nuestra oportunidad. Es el
tiempo de escribir un nuevo capitulo
del libro de Telefénica, de suincreible y
apasionante historia. Y es la oportunidad de
participar en el cambio como protagonistas.

Le agradezco su atencién y que me haya
acompanado en la lectura de esta carta,

en la que pretendia estrenar otro tipo de
comunicacion entre el equipo que gestiona la
Compania y sus propietarios, los accionistas.

Siento un enorme reconocimiento hacia los
profesionales de Telefonica, mis compafieros,
por su talento y su entrega.

Es grande también mi agradecimiento a
nuestros clientes por su fidelidad.

A usted, como accionista, le expreso mi
gratitud por permitirme liderar este
apasionante proyecto en su nombre. Tiene
mi palabra de que honraré esa confianza con
tenacidad, compromiso y absoluta dedicacion.

José Maria Alvarez-Pallete
Presidente



