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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente
A los accionistas de Telefonica, S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Telefénica, S.A. (la Sociedad), que comprenden el balance a
31 de diciembre de 2019, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio
neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha
fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2019, asi
como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion (que se
identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Esparfia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacion con la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafa segun lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinion.

Cuestiones clave de la auditoria

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, segun nuestro juicio profesional,
han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual.
Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su
conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una opinion por
separado sobre esas cuestiones.
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Cuestiones clave de la auditoria
Valoracion de las inversiones en empresas del

grupo

Una parte relevante del activo de Telefénica,
S.A. son las inversiones en el patrimonio de
empresas del grupo. A 31 de diciembre de
2019, tal y como se detalla en la nota 8, el
valor de las inversiones en empresas del grupo
y asociadas a largo plazo (instrumentos de
patrimonio) asciende a 69.267 millones de
euros.

Para determinar si existe deterioro en las
inversiones en empresas del grupo, la
direccion realiza una evaluacion con caracter
anual o cuando se producen cambios o
eventos que indiquen que el valor contable
pudiera no ser integramente recuperable. La
direccion calcula los importes recuperables de
las inversiones como el mayor entre el valor
razonable deducidos los costes de enajenacion
y el valor en uso.

Segun se describe en las notas 4.c) y 8.2,
cuando la determinacion del valor recuperable
se realiza mediante el calculo del valor actual
de los flujos de efectivo futuros derivados de
sus inversiones, la direccion utiliza como base
para el calculo los planes estratégicos
aprobados por el consejo de administracion y
requiere del uso de un alto grado de juicio en la
estimacion de hipotesis clave tales como el
margen OIBDA de largo plazo, el ratio de
inversiones de largo plazo, la tasa de
descuento y la tasa de crecimiento a
perpetuidad. Estas hipotesis pueden verse
afectadas significativamente por la evolucion
futura del entorno macroeconémico,
competitivo, regulatorio y tecnolédgico en cada
uno de los paises y negocios en los que
operan las empresas del grupo.

Tal y como se describe en la nota 8.2, se ha
registrado una reversion neta de deterioros y
pérdidas por importe de 2.226 millones de
euros en la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio.

Se trata de un area clave de nuestra auditoria
por los juicios significativos realizados por la
direccion en la estimacion de las hipotesis
clave utilizadas para la determinacién del valor
recuperable de las inversiones, que a su vez
ha requerido un alto grado de juicio del auditor
al evaluar dichas hipotesis.

Modo en el que se han tratado en la auditoria

Hemos realizado procedimientos de auditoria, con
la colaboracién de nuestros expertos en
valoraciones, sobre el proceso llevado a cabo por
los administradores y la direccién para determinar
el valor recuperable, valor razonable deducidos
los costes de enajenacion o el valor en uso, de las
inversiones en empresas del grupo, entre los que
se incluyen:

o Entendimiento del entorno de control,
evaluacién y comprobacién de los controles
relevantes sobre el proceso del Grupo
Telefénica para determinar el calculo del
valor actual de los flujos de efectivo futuros
derivados de inversiones en empresas del

grupo.

o Comprobacion de la consistencia de los
datos utilizados en el calculo del valor
actual de los flujos de efectivo futuros con
los planes estratégicos aprobados por el
consejo de administracion.

. Analisis del grado de cumplimiento del
presupuesto respecto al considerado en el
plan estratégico aprobado en el ejercicio
anterior.

. Evaluacion de las hipotesis clave utilizadas
para la determinacion del valor recuperable,
cuestionando su razonabilidad y
coherencia, para lo cual hemos efectuado
contraste de hipotesis clave segun
informacién de mercado y sectorial.

. Comprobacioén de los desgloses incluidos
en las cuentas anuales de acuerdo a la
normativa aplicable.

En base a los procedimientos realizados,
consideramos que la evaluacién realizada por la
direccion es razonable, su estimacion de las
hipotesis clave se encuentra dentro de un rango
razonable, y sus conclusiones sobre la valoracion
de las inversiones en empresas del grupo son
consistentes con la informacion contenida en las
cuentas anuales adjuntas.
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Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2019, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre la informacién contenida en el informe de gestion se encuentra definida en la
normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, que establece dos niveles diferenciados
sobre la misma:

a) Un nivel especifico que resulta de aplicacion al estado de la informacion no financiera, asi
como a determinada informacién incluida en el Informe Anual de Gobierno Corporativo (IAGC),
segun se define en el art. 35.2. b) de la Ley 22/2015, de Auditoria de Cuentas, que consiste en
comprobar unicamente que la citada informacién se ha facilitado en el informe de gestion, o en
su caso, que se ha incorporado en éste la referencia correspondiente al informe separado
sobre la informacion no financiera en la forma prevista en la normativa, y en caso contrario, a
informar sobre ello.

b) Un nivel general aplicable al resto de la informacién incluida en el informe de gestién, que
consiste en evaluar e informar sobre la concordancia de la citada informacién con las cuentas
anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacién de la auditoria de las
citadas cuentas y sin incluir informacién distinta de la obtenida como evidencia durante la
misma, asi como evaluar e informar de si el contenido y presentacion de esta parte del informe
de gestion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el
trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos
obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito anteriormente, hemos comprobado que el
informe de gestion incluye una referencia relativa a que la informacion no financiera mencionada en el
apartado a) anterior se presenta en el informe de gestion consolidado del Grupo Telefonica del que la
Sociedad es la Sociedad dominante, que la mencionada informacion del IAGC se incluye en el
informe de gestion y que el resto de la informacién que contiene el informe de gestién concuerda con
la de las cuentas anuales del ejercicio 2019 y su contenido y presentacion son conformes a la
normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores y de la comision de auditoria y control en relacién con
las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espana, y
del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracion de
la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segun
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencion de liquidar la
sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

La comisién de auditoria y control es responsable de la supervisiéon del proceso de elaboracion y
presentacion de las cuentas anuales.
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Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

° Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interno.

° Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

° Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores.

° Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una
empresa en funcionamiento.

° Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con la comision de auditoria y control de la entidad en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.
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También proporcionamos a la comision de auditoria y control de la entidad una declaracion de que
hemos cumplido los requerimientos de ética aplicables, incluidos los de independencia, y nos hemos
comunicado con la misma para informar de aquellas cuestiones que razonablemente puedan suponer
una amenaza para nuestra independencia y, en su caso, de las correspondientes salvaguardas.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacién a la comision de auditoria y control de la
entidad, determinamos las que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la auditoria.

Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Informe adicional para la comisién de auditoria y control

La opinidn expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional
para la comisién de auditoria y control de la Sociedad de fecha 18 de febrero de 2020.

Periodo de contratacion

La Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 12 de mayo de 2016 nos nombré como
auditores por un periodo de tres afios, contados a partir del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2017.

Servicios prestados

Los servicios, distintos de la auditoria de cuentas, que han sido prestados a la entidad auditada 'y a
sus sociedades dependientes se desglosan en la nota 20.g) de la memoria de las cuentas anuales.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242)
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Telefonica, S.A.

Balances al cierre de los ejercicios

Millones de euros

ACTIVO Notas 2019 2018
ACTIVO NO CORRIENTE 76.554 75.034
Inmovilizado intangible 5 24 20
Aplicaciones informaticas 9 8
Otro inmovilizado intangible 15 12
Inmovilizado material 6 136 177
Terrenos y construcciones 86 123
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 46 48
Inmovilizado en curso y anticipos b 6
Inversiones inmobiliarias 7 332 404
Terrenos 100 100
Construcciones 232 304
Inversiones en empresas del Grupo y asociadas a largo plazo 8 70.130 68.040
Instrumentos de patrimonio 69.267 66.530
Créditos a empresas del Grupo y asociadas 831 1.503
Otros activos financieros 32 7
Inversiones financieras a largo plazo 9 3.871 3.415
Instrumentos de patrimonio 314 298
Derivados 16 3.145 2.421
Otros activos financieros 9 412 696
Activos por impuesto diferido 17 2.061 2.978
ACTIVO CORRIENTE 9.501 10.810
Activos no corrientes mantenidos para la venta 8 291 69
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 10 336 388
Inversiones en empresas del Grupo y asociadas a corto plazo 8 2.853 4.510
Créditos a empresas del Grupo y asociadas 2.777 L4473
Derivados 16 61 8
Otros activos financieros 15 29
Inversiones financieras a corto plazo 9 2.373 1.821
Créditos a empresas 1.149 972
Derivados 16 1.218 842
Otros activos financieros 6 7
Periodificaciones a corto plazo 11 11
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 3.637 4.011
TOTAL ACTIVO 86.055 85.844

Las Notas 1 a 22 y los Anexos | y Il forman parte integrante de estos balances.

Telefénica, S.A. 3
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Millones de euros

PATRIMONIO NETO Y PASIVO Notas 2019 2018
PATRIMONIO NETO 24.821 20.949
FONDOS PROPIOS 25.145 21.497
Capital social 11 5.192 5.192
Prima de emision 11 4,538 4538
Reservas 11 10.441 9.439
Legal y estatutarias 1.106 1.111
Otras reservas 9.335 8.328
Acciones propias e instrumentos de patrimonio propios 11 (766) (686)
Resultado del ejercicio 3 5.740 3.014
AJUSTES POR CAMBIOS DE VALOR 11 (324) (548)
Activos financieros disponibles para la venta (48) (49)
Operaciones de cobertura (276) (499)
PASIVO NO CORRIENTE 45.438 46.371
Provisiones a largo plazo 18 653 494
Deudas a largo plazo 12 4.341 4.408
Deudas con entidades de crédito 14 1.306 2.033
Derivados 16 2.339 2.207
Otras deudas 696 168
Deudas con empresas del Grupo y asociadas a largo plazo 15 40.285 41.154
Pasivos por impuesto diferido 17 143 291
Periodificaciones a largo plazo 16 24
PASIVO CORRIENTE 15.796 18.524
Provisiones a corto plazo 18 15 93
Deudas a corto plazo 12 903 2.483
Obligaciones y otros valores negociables 13 75 181
Deudas con entidades de crédito 14 364 2.094
Derivados 16 457 208
Otros pasivos financieros 14 7 —
Deudas con empresas del Grupo y asociadas a corto plazo 15 14.551 15.578
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 18 307 362
Periodificaciones a corto plazo 20 8
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 86.055 85.844

Las Notas 1 a 22 ylos Anexos | y Il forman parte integrante de estos balances.

Telefénica, S.A. 4
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Telefonica, S.A.

Cuentas Anuales

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios terminados

el 31 de diciembre

Millones de Euros Notas 2019 2018
Importe neto de la cifra de negocios 19 4.810 4,921
Prestaciones de servicios empresas del Grupo y asociadas 475 517
Prestaciones de servicios empresas fuera del Grupo 20 21
Dividendos empresas del Grupo y asociadas 4.242 4.259
Ingresos por intereses de préstamos concedidos a empresas del Grupo y asociadas 73 124
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 8 2.444 (412)
Deterioros y pérdidas 2.226 (587)
Resultado de enajenaciones y otros 218 175
Otros ingresos de explotacion 19 45 68
Ingresos accesorios y otros de gestion corriente empresas del Grupo y asociadas 22 46
Ingresos accesorios y otros de gestion corriente empresas fuera del Grupo 23 22
Gastos de personal 19 (245) (143)
Sueldos, salarios y asimilados (209) (118)
Cargas sociales (36) (25)
Otros gastos de explotacion (307) (316)
Servicios exteriores empresas del Grupo y asociadas 19 (107) (102)
Servicios exteriores empresas fuera del Grupo 19 (190) (198)
Tributos (10) (16)
Amortizacion del inmovilizado 5,6y7 (29) (32)
Resultado por enajenacién de inmovilizado 92 —
RESULTADO DE EXPLOTACION 6.810 4.086
Ingresos financieros 19 478 359
Gastos financieros 19 (2.209) (2.230)
Diferencias de cambio 19 43 49
RESULTADO FINANCIERO (1.688) (1.822)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 21 5.122 2.264
Impuestos sobre beneficios 17 618 750
RESULTADO DEL EJERCICIO 5.740 3.014

Las Notas 1 a 22 ylos Anexos | y Il forman parte integrante de estas cuentas de pérdidas y ganancias.

Telefénica, S.A. 5
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Telefonica, S.A.

MEMORIA ANUAL INDIVIDUAL

Cuentas Anuales

Estados de cambios en el Patrimonio neto correspondientes a los ejercicios
terminados el 31 de diciembre

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos

Millones de euros Notas 2019 2018
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 5.740 3.014
Total ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto 11 615 652
Por valoracion de instrumentos financieros disponibles para la venta 1 (91)
Por coberturas de flujos de efectivo 818 991
Efecto impositivo (204) (248)
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias 11 (391) (545)
Por valoracion de instrumentos financieros disponibles para la venta — —
Por coberturas de flujos de efectivo (521) (727)
Efecto impositivo 130 182
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 5.964 3.121

Las Notas 1 a 22 y los Anexos | y Il forman parte integrante de estos estados de cambios en el patrimonio neto.

B) Estados totales de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios terminados

el 31 de diciembre

Prima de Acciones y Ajustes por
Capital emisiény participaciones en Resultado cambios de

Millones de euros social Reservas patrimonio propias del ejercicio valor Total
Saldo al 31 de diciembre de 2017 5.192 15.462 (688) 554 (655) 19.865
Total ingresos y gastos reconocidos — — — 3.014 107 3121
Operaciones con socios o propietarios — (2.039) 2 — — (2.037)

Distribuciones de dividendos (Nota 11) — (2.051) — — — (2.051)

Otras operaciones con socios y

propietarios — 12 2 — — 14
Otros movimientos — — — — — —
Distribucion de resultados de ejercicios
anteriores — 554 — (554) — —
Saldo al 31 de diciembre de 2018 5.192 13.977 (686) 3.014 (548) 20.949
Total ingresos y gastos reconocidos — — — 5.740 224 5.964
Operaciones con socios o propietarios — (2.012) (80) — — (2.092)

Distribucion de dividendos (Nota 11) — (2.046) — — — (2.046)

Otras operaciones con socios y

propietarios — 34 (80) — — (46)
Distribucion de resultados de ejercicios
anteriores — 3.014 — (3.014) — —
Saldo al 31 de diciembre de 2019 5.192 14.979 (766) 5.740 (324) 24.821

Las Notas 1 a 22 ylos Anexos | y Il forman parte integrante de estos estados de cambios en el patrimonio neto.
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Estados de flujos de efectivo correspondientes a los ejercicios terminados el

31 de diciembre

Millones de euros Notas 2019 2018
A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION 5.260 2.364
Resultado del ejercicio antes de impuestos 5.122 2.264
Ajustes del resultado: (5.090) (2.117)
Amortizacion del inmovilizado 5,6y7 29 32
Correccion por deterioro de participaciones en empresas del Grupo y asociadas 8 (2.226) 587
Variacién de provisiones de riesgos a largo plazo L4 —
Resultado en la enajenacion de inmovilizado financiero (218) (175)
Resultado en la enajenacion de inmovilizado material e intangible (92) —
Dividendos empresas del Grupo y asociadas 19 (&4.242) (4.259)
Ingresos por intereses de préstamos concedidos a empresas del Grupo y asociadas 19 (73) (124)
Resultado financiero neto 1.688 1.822
Cambios en el capital corriente: (70) (272)
Deudores y otras cuentas por cobrar (11) 51
Otros activos corrientes (71) (134)
Acreedores y otras partidas a pagar 12 (189)
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion: 21 5.298 2.489
Pago neto de intereses (1.547) (1.618)
Cobro de dividendos y asimilados 5.018 3.518
Cobros por impuesto sobre beneficios 1.827 589
B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION 21 1.745 (64)
Pagos por inversiones (2.647) (2.139)
Cobros por desinversiones 4.392 2.075
C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION (7.399) (1.130)
Cobros por instrumentos de patrimonio 13 —
(Pagos) / Cobros por instrumentos de pasivo financiero 21 (5.257) 918
Emision de deuda 5.651 9.983
Devolucion y amortizacion de deuda (10.908) (9.065)
Adquisiciones de instrumentos de patrimonio propios (99) —
Pagos por dividendos 21 (2.056) (2.048)
D) EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO 20 (27)
E) AUMENTO / (DISMINUCIf)N) NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (374) 1.143
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes al inicio del ejercicio 4,011 2.868
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes al final del ejercicio 3.637 4011

Las Notas 1 a 22 ylos Anexos | y Il forman parte integrante de estos estados de flujos de efectivo.
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Nota 1. Introduccion e informacion general

Telefonica, S.A. (en lo sucesivo, indistintamente, la Sociedad,
la Compania o Telefénica) es unacompania mercantilanénima,
constituida por tiempo indefinido el dia 19 de abril de 1924,
con la denominacion social de Compania Telefénica Nacional
de Espania, S.A., ostentando su actual denominacion social de
Telefonica, S.A. desde el mes de abril del afio 1998.

La Companiatiene sudomicilio social en Madrid (Espana), Gran
Via nGmero 28 y es titular del Codigo de Identificacion Fiscal
(CIF) nGmero A-28/015865.

De acuerdo conel articulo 4 de sus Estatutos Sociales, el objeto
social basico de Telefonica lo constituye la prestacion de toda
clase de servicios plblicos o privados de telecomunicacion, asi
comodelosservicios auxiliares ocomplementarios o derivados
de los de telecomunicacion. Todas las actividades que integran
dicho objeto social podran ser desarrolladas tanto en Espaiia
como en el extranjero, pudiendo llevarse a cabo, bien
directamente en forma total o parcial por la Sociedad, bien
mediante la titularidad de acciones o participaciones en
sociedades u otras entidades juridicas con objeto social
idéntico o analogo.

En consonancia con ello, Telefénica es actualmente la
Compania matriz cabecera de un Grupo de empresas que
ofrece comunicaciones tanto fijas como méviles con la vision
detransformarenrealidadlas posibilidades que ofrece el nuevo
mundo digital y ser uno de sus principales protagonistas. El
objetivo del Grupo Telefonica es afianzarse como una empresa
que participe activamente en el mundo digital y capte todas
las oportunidades que le facilita tanto la escala como las
alianzas industriales y estratégicas que tiene suscritas.

La Compania se encuentra sometida al régimen tributario de
caracter general establecido por el estado espaiol, las
comunidades auténomas y las corporaciones locales,
tributando, junto con la mayor parte de las empresas filiales
espafiolas de su Grupo, en el Régimen de Tributacion
Consolidada de los Grupos de Sociedades.

Telefénica, S.A. 9
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Nota 2. Bases de presentacion

a) Imagen fiel

Las presentes cuentas anuales se han preparado de acuerdo
con el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real
Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre (PGC 2007), el cual
ha sido modificado por el Real Decreto 602/2016, de 2 de
diciembre de 2016 asi como el resto de la legislacion mercantil
vigente a la fecha de cierre de las presentes cuentas anuales,
de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de la
situacion financiera, de los resultados y de los flujos de efectivo
generados durante el ejercicio 2019.

Las presentes cuentas anuales correspondientes al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2019 han sido
formuladas por el Consejo de Administracion de la Compania
en su reunién celebrada el 19 de febrero de 2020, para su
sometimiento a la aprobacion de la Junta General de
Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin
modificacion alguna.

Las cifras contenidas en los documentos que componen las
cuentas anuales adjuntas estan expresadas en millones de
euros, salvo indicacion en contrario y por tanto son
susceptibles de redondeo siendo el euro la moneda funcional.

b) Comparacion de la informacion

La aplicacion de los criterios contables en los ejercicios 2019 y
2018 ha sido uniforme, no existiendo, por tanto, operaciones
o transacciones que se hayan registrado siguiendo principios
contables diferentes que pudieran originar discrepancias enla
interpretacion de las cifras comparativas de ambos periodos.

c) Criterio de materialidad

En las presentes cuentas anuales se ha omitido aquella
informacion o desgloses que, no requiriendo de detalle por su
importancia cualitativa, se han considerado no materiales o
que no tienen importancia relativa de acuerdo al concepto de
Materialidad o Importancia relativa definido en el marco
conceptual del PGC 2007.

d) Uso de estimaciones

En la preparacion de las cuentas anuales de la Sociedad, se han
realizado estimaciones que estan basadas en la experiencia
historica y en otros factores que se consideran razonables de
acuerdo con las circunstancias actuales y que constituyen la
base para establecer el valor contable de los activos y pasivos
cuyo valor no es facilmente determinable mediante otras
fuentes. La Sociedad revisa sus estimaciones de forma
continua.

Si se produjera un cambio significativo en los hechos y
circunstancias sobre los que se basan las estimaciones
realizadas podria producirse un impacto sobre los resultados y
la situacion financiera de la Compania.

Cuentas Anuales

Las principales hipotesis de futuro asumidas y otras fuentes
relevantes de incertidumbre en las estimaciones a la fecha de
cierre, que podrian tener un efecto significativo sobre las
cuentas anuales, se muestran a continuacion.

Provisiones por deterioro de inversiones en empresas del
Grupo, multigrupo y asociadas

Eltratamiento contable de lainversion en empresas del Grupo,
multigrupo y asociadas entrana la realizacion de estimaciones
en cada cierre para determinar si existe un deterioro en el valor
de las inversiones y, si procede, registrar una correccion
valorativa con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias del
periodo o bien, en su caso, revertir una provision previamente
registrada. La determinacion de la necesidad de registrar una
pérdida por deterioro o, en su caso, su reversion, implica la
realizacion de estimaciones que incluyen, entre otras, el
analisis de las causas del posible deterioro (o recuperacion, en
su caso) del valor, asi como el momento y el importe esperado
del mismo. En la Nota 8.2 se evalGa el deterioro de estas
inversiones.

Las incertidumbres inherentes a las estimaciones necesarias
paradeterminar elimporte del valor recuperable y las hipotesis
respecto a la evolucion futura de las inversiones implican un
grado significativo de juicio, en la medida en que el momento
y la naturaleza de los futuros cambios del negocio son dificiles
de prever.

Impuestos diferidos

La Compania evalGa la recuperabilidad de los activos por
impuestos diferidos basandose en estimaciones de resultados
futuros y considerando de entre todas las alternativas posibles
para conseguir un mismo objetivo, la que sea mas eficiente
desde el punto de vista tributario (o fiscal) dentro del marco
normativo al que la Sociedad esté sujeto. Dicharecuperabilidad
depende en Ultima instancia de la capacidad para generar
beneficios imponibles a lo largo del periodo en el que son
deducibles los activos porimpuestos diferidos. En el andlisis se
toma en consideracion el calendario previsto de reversion de
pasivos por impuestos diferidos, asi como las estimaciones de
beneficios tributables, sobre la base de proyecciones internas
que son actualizadas para reflejar las tendencias mas
recientes.

La determinacion de la adecuada valoracion de las partidas de
caracter fiscal depende de varios factores, incluida la
estimacion del momento y realizacién de los activos por
impuestos diferidos y del momento esperado de los pagos por
impuestos. Los flujos reales de cobros y pagos por impuesto
sobre beneficios podrian diferir de las estimaciones realizadas,
como consecuencia de cambios en la legislacion fiscal, de la
finalizacion de procesos judiciales en curso o de transacciones
futuras no previstas que pudieran afectar a los saldos fiscales.
En la Nota 17 se incluye la informacion de los activos por
impuestos diferidos y de las bases imponibles negativas
pendientes de aplicar cuyo efecto ha sido registrado o no en el
balance.

Telefonica, S.A. 10
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Nota 3. Propuesta de distribucion de resultados

El resultado obtenido por Telefonica, S.A. en el ejercicio 2019
ha sido de 5.740 millones de euros de beneficios.

En consecuencia, la propuesta de distribucion del resultado del
ejercicio 2019, formulada por el Consejo de Administracion de
la Sociedad para su sometimiento a la aprobacién de la Junta
General de Accionistas, es la siguiente:

Millones de euros

Base de reparto:

Saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias

(beneficio) 5.740
Aplicacién:
Areserva voluntaria 5.740

Cuentas Anuales
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Nota 4. Normas de registro y valoracion

Conforme a lo indicado en la Nota 2, la Compania ha aplicado
las politicas contables de acuerdo con los principios y normas
contables recogidos en el Cédigo de Comercio, que se
desarrollan en el Plan General de Contabilidad en vigor (PGC
2007), asi como el resto de la legislacion mercantil vigente a la
fecha de cierre de las presentes cuentas anuales.

En este sentido, se detallan a continuacion Gnicamente
aquellas politicas que son especificas de la actividad de
sociedad holding propia de la Compafiia y aquellas
consideradas significativas atendiendo a la naturaleza de sus
actividades.

a) Inmovilizado intangible

Tras el reconocimiento inicial, los elementos incluidos en el
epigrafe de “Intangibles” se valoran a su coste menos su
correspondiente amortizacion acumulada y las pérdidas por
deterioro que hayan podido experimentar.

La Compania amortiza sus activos intangibles distribuyendo
linealmente el coste de los activos segin su vida til. Los
elementos mas significativos incluidos en este epigrafe son
aplicaciones informaticas que se amortizan linealmente, en
términos generales, en 3 anos.

b) Inmovilizado Material e Inversiones
Inmobiliarias

El inmovilizado material se valora a su coste de adquisicion y
se presenta minorado por la amortizaciéon acumulada y por las
posibles pérdidas por deterioro de su valor.

Elinmovilizado material se amortiza desde el momento en que
estd en condiciones de servicio, distribuyendo linealmente el
coste de los activos entre los afnos de vida Gtil estimada, que
se calculan de acuerdo con estudios técnicos revisados
peridédicamente en funcién de los avances tecnoldgicos y el
ritmo de desmontaje, segln el siguiente detalle:

Vida atil estimada Afios
Construcciones 40
Instalaciones técnicas y maquinaria 3-25
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 10
Otro inmovilizado material 4-10

Las inversiones inmobiliarias se valoran con los mismos
criterios  utilizados para los epigrafes de terrenos y
construcciones del inmovilizado material.

c) Deterioro del valor de activos no corrientes

En cada cierre se eval(ia la presencia o no de indicios de posible
deterioro del valor de los activos fijos no corrientes. Si existen
tales indicios, o cuando se trata de activos cuya naturaleza

exige unanalisis de deterioro anual,la Companiaestimael valor
recuperable del activo, siendo éste el mayor del valor
razonable, deducidos los costes de enajenacion, y su valor en
uso. Dicho valor en uso se determina mediante el descuento
de los flujos de caja futuros estimados, netos de efecto fiscal,
aplicando una tasa de descuento después de impuestos que
refleja el valor del dinero en el tiempo y considerando los
riesgos especificos asociados al activo, siempre y cuando el
resultado asi obtenido sea el mismo que el que se obtendria al
descontar los flujos de caja futuros antes de efecto fiscal auna
tasa de descuento antes de impuestos.

Para determinar los calculos de deterioro, Telefonica utiliza los
planes estratégicos de las distintas sociedades aprobados por
el Consejo de Administracion de Telefonica, S.A. alas que estan
asignados los activos. Las proyecciones de flujos basadas en
los planes estratégicos abarcan un periodo de cinco afos, a
contar desde el ejercicio siguiente al que se realiza el andlisis.
A partir del sexto ano se aplica una tasa de crecimiento
esperado constante.

d) Activos y pasivos financieros

Inversiones financieras

Todas las compras y ventas convencionales de inversiones
financieras se reconocen en el balance en la fecha de
negociacion, que es la fecha en la que se adquiere el
compromiso de comprar o vender el activo.

Las inversiones en el patrimonio de empresas del Grupo,
multigrupo y asociadas se clasifican en la categoria del mismo
nombre y se valoran a su coste, minorado por cualquier posible
correccion valorativa por deterioro (véase Nota 4.c). Las
empresas asociadas son aquellas sobre las que se ejerce
influencia significativa, sin ejercer control y sin que haya
gestion conjunta con terceros. Telefonica eval(a la existencia
de influencia significativa, no soélo por el porcentaje de
participacion, sino por los factores cualitativos tales como la
presencia en el Consejo de Administracion, la participacion en
los procesos de toma de decisiones, el intercambio de personal
directivo, asi como el acceso a informacion técnica.

Lasinversiones financieras que tiene la Sociedad conintencion
de mantener por un plazo de tiempo sin determinar, siendo
susceptibles de ser enajenadas atendiendo a necesidades
puntuales de liquidez o cambios en tipos de interés, que no se
hayan clasificado en ninguna de las otras categorias posibles
definidas en el PGC 2007, se clasifican dentro de la categoria
de disponibles para la venta. Estas inversiones se clasifican
comoactivos no corrientes, salvo que suliquidacion enun plazo
de doce meses esté prevista y sea factible.

Productos financieros derivados y registro de coberturas
Puede ocurrir que la Companiia no aplique los criterios de
contabilidad de coberturas, aunque si aplica cobertura
econdmica, en determinados supuestos. En tales casos, de
acuerdo con el criterio general, cualquier ganancia o pérdida
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que resulte de cambios en el valor razonable de los derivados
se imputa directamente a la cuenta de pérdidas y ganancias.

e) Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcién del criterio de
devengo, es decir, cuando se produce la corriente real de bienes
yservicios que los mismos representan, conindependencia del
momento en que se produzca la corriente monetaria o
financiera derivada de ello.

Los ingresos obtenidos por la Sociedad en concepto de
dividendos recibidos de empresas del Grupo y asociadas, asi
como los ingresos por el devengo de intereses de préstamos y
créditos concedidos a dichas filiales, se presentan formando
parte del importe neto de la cifra de negocios de acuerdo a lo
establecido en la consulta N° 2 del Boletin Oficial del Instituto
de Contabilidad y Auditoria de Cuentas nimero 79 publicado
el 30 de septiembre de 2009.

f) Transacciones con partes vinculadas

En las operaciones de fusion o escision de negocios, en las que
intervenga la empresa dominante y su dependiente directa o
indirectamente, asi como en el caso de aportaciones no
dinerarias de negocios entre empresas del Grupo y en el caso
de dividendos, los elementos patrimoniales se valoran, en
general, por su valor contable en libros individuales antes de
realizarse la operacion, dado que el Grupo Telefénica no
formula cuentas anuales consolidadas segin Normas de
Formulacion de las Cuentas Anuales Consolidadas (NOFCAC).

Asimismo, existe la opcion en estas operaciones de tomar los
valores consolidados aplicando las Normas Internacionales de
Informacién Financiera adoptadas por la Unién Europea
siempre que esta informacion consolidada no difiera de la
obtenida aplicando las NOFCAC. Por Gltimo, la Sociedad tiene,
adicionalmente, la posibilidad de realizar una conciliacion a las
NOFCAC y utilizar los valores resultantes de la misma. La
diferencia que pudiera ponerse de manifiesto en el registro
contable en estos casos se registra en una partida de reservas.

g) Garantias financieras

La Sociedad ha otorgado garantias a diversas filiales en
operaciones de éstas con terceros (véase Nota 20.a). Enel caso
de garantias financieras otorgadas que tengan una
contragarantia en el balance de la Sociedad, el valor de dicha
contragarantia se estima igual al de la garantia otorgada y no
se refleja un pasivo adicional por este concepto.

En el caso de garantias otorgadas sin que exista una partida en
el balance de la Sociedad actuando como contragarantia, se
valoraninicialmente porsuvalorrazonable que, salvoevidencia
en contrario, serd igual a la prima recibida mas, en su caso, el
valor actual de las primas a recibir. Con posterioridad al
reconocimiento inicial se valorara por el mayor de los importes
siguientes:

Cuentas Anuales

i) Elque resulte de acuerdo con lo dispuesto en la norma
relativa a provisiones y contingencias.

i) Elinicialmente reconocido menos, cuando proceda, la
parte del mismo imputada a la cuenta de pérdidas y
ganancias porque corresponda a ingresos devengados.

h) Datos consolidados

La Sociedad ha formulado separadamente sus estados
financieros consolidados elaborados, conforme a la legislacion
vigente, de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF) adoptadas por la Union Europea.
Las principales magnitudes de los estados financieros
consolidados del Grupo Telefonica correspondientes a los
ejercicios 2019 y 2018 son las siguientes:

Millones de euros

Concepto 2019 2018

Total Activo 118.877 114.047

Patrimonio neto:

Atribuible a los accionistas de la

Sociedad dominante 17.118 17.947

Atribuible a intereses minoritarios 8.332 9.033
Ventas netas y prestacion de servicios 48.422 48.693
Resultado del ejercicio:

Atribuible a los accionistas de la

Sociedad dominante 1.142 3.331

Atribuible a intereses minoritarios 522 619

Telefonica, S.A. 13
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Nota 5. Inmovilizado intangible

La composicién y movimientos del inmovilizado intangible, asi
como de su correspondiente amortizacién acumulada durante
los ejercicios 2019 y 2018, han sido los siguientes:

Ejercicio 2019
Altasy
Millones de euros Saldo inicial dotaciones Bajas Traspasos Saldo final
INMOVILIZADO INTANGIBLE BRUTO 248 11 —_ —_ 259
Aplicaciones Informaticas 153 5 — 1 159
Otro inmovilizado intangible 95 6 — 1) 100
TOTAL AMORTIZACION ACUMULADA (228) (7) — — (235)
Aplicaciones Informaticas (145) (5) — — (150)
Otro inmovilizado intangible (83) 2) — — (85)
VALOR NETO CONTABLE 20 L —_ —_ 24
Ejercicio 2018
Altasy

Millones de euros Saldo inicial dotaciones Bajas Traspasos Saldo final
INMOVILIZADO INTANGIBLE BRUTO 236 10 (1) 3 248
Aplicaciones Informaticas 146 3 — 4 153
Otro inmovilizado intangible 90 7 1) 1) 95
TOTAL AMORTIZACION ACUMULADA (219) (10) 1 — (228)
Aplicaciones Informaticas (138) 7) — — (145)
Otro inmovilizado intangible (81) 3) 1 — (83)
VALOR NETO CONTABLE 17 —_ —_ 3 20

A 31 de diciembre de 2019 y 2018 existen compromisos de
compra de inmovilizado intangible por importe de 0,4 y 0,9
millones de euros, respectivamente.

A 31 dediciembre de 2019y 2018 elimporte de los elementos
deinmovilizadointangible totalmente amortizados asciende a
220y 189 millones de euros, respectivamente.

En diciembre de 2019 la Compania ha vendido marcas
registradas en mercados no estratégicos con un valor neto
contablede 0,1 millones de euros generando un "Resultado por
enajenacion de inmovilizado" de 45 millones de euros, que se
muestran en la cuenta de resultados del ejercicio.
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Nota 6. Inmovilizado material

La composicién y movimientos durante los ejercicios 2019 y
2018 de las partidas que integran el inmovilizado material y su
correspondiente amortizacion acumulada, han sido los

siguientes:

Cuentas Anuales

Ejercicio 2019

Altas y
Millones de euros Saldo inicial dotaciones Bajas Traspasos Saldo final
INMOVILIZADO MATERIAL BRUTO 564 7 (29) (1) 541
Terrenos y construcciones 221 2 (25) — 198
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 337 5 (&) 1 339
Inmovilizado en curso y anticipos 6 — — ) 4
AMORTIZACION ACUMULADA (387) (18) — — (405)
Construcciones (98) (14) — — (112)
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material (289) (&) — — (293)
VALOR NETO CONTABLE 177 (11) (29) 1) 136
Ejercicio 2018

Altas y
Millones de euros Saldo inicial dotaciones Bajas Traspasos Saldo final
INMOVILIZADO MATERIAL BRUTO 588 7 _ (31) 564
Terrenos y construcciones 223 3 — (5) 221
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 329 L — L 337
Inmovilizado en curso y anticipos 36 — — (30) 6
AMORTIZACION ACUMULADA (378) 9) — — (387)
Construcciones (97) (1) — — (98)
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material (281) (8) — — (289)
VALOR NETO CONTABLE 210 ) — (31) 177

Los compromisos en firme de adquisicion de inmovilizado
material ascienden a 2 millones de euros y 0,5 millones de
euros al 31 de diciembre de 2019 y 2018, respectivamente. Al
31 de diciembre de 2019 y 2018 el importe de los elementos
de inmovilizado material totalmente amortizados asciende a
259y 241 millones de euros, respectivamente.

Telefénica, S.A. tiene contratadas poélizas de seguros con
limites adecuados para dar cobertura a posibles riesgos sobre
sus inmovilizados.

Dentro del “Inmovilizado material” se incluye el valor neto
contable del terreno y los edificios para uso propio en la sede
de Distrito Telefonica por importe de 68 millones de euros al
cierre de los ejercicios 2019 y 2018 y el valor neto contable del
resto de activos (fundamentalmente instalaciones técnicas y
mobiliario), por importe de 12 y 10 millones de euros al cierre
de los ejercicios 2019 y 2018, respectivamente.

Durante el ejercicio 2018 se completé la construccion de un
nuevo aparcamiento para empleados del Grupo. El valor de la
parte que la Compania destina para uso propio se contabilizd
como "Altas" de terrenos y construcciones en el cuadro de
movimientos del afo 2018 porimporte de 3 millones de euros.

La parte no utilizada directamente por la Sociedad y que ha
sido alquilada a diversas empresas de su Grupo (se estima que
es un 80% del total en 2019 y del 78% en 2018) aparece
clasificada como "Inversiones Inmobiliarias" (Nota 7).

Las "Bajas" del ejercicio 2019 corresponden a la venta del
terreno que ocupa el edificio de Diagonal 00, transaccion que
esta descrita en la Nota 7.
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Nota 7. Inversiones inmobiliarias

La composicién y movimientos durante los ejercicios 2019 y
2018 de las partidas que integran el epigrafe de inversiones
inmobiliarias y su correspondiente amortizacion acumulada,

han sido los siguientes:

Ejercicio 2019

Altas y
Millones de euros Saldo inicial dotaciones Bajas Traspasos Saldo final
INVERSIONES INMOBILIARIAS BRUTO 523 —_ (92) 1 432
Terrenos 100 — — — 100
Construcciones 423 — (92) 1 332
AMORTIZACION ACUMULADA (119) (&) 23 — (100)
Construcciones (119) (&) 23 — (100)
VALOR NETO CONTABLE 404 (&) (69) 1 332
Ejercicio 2018

Altasy
Millones de euros Saldo inicial dotaciones Bajas Traspasos Saldo final
INVERSIONES INMOBILIARIAS BRUTO 495 —_ _ 28 523
Terrenos 94 — — 6 100
Construcciones 401 — — 22 423
AMORTIZACION ACUMULADA (106) 13) — — (119)
Construcciones (106) (13) — — (119)
VALOR NETO CONTABLE 389 (13) —_ 28 404

Dentro de este epigrafe se encuentra, en ambos ejercicios, el
valor de los terrenos y edificios que Telefénica, S.A. tiene
arrendados a otras empresas del Grupo en la sede operativa
Distrito Telefonica en Madrid.

Adicionalmente, hasta su venta en mayo de 2019, en este
epigrafe se encontraba incluido el valor contable del edificio de
Diagonal 00 en Barcelona. La transaccion se muestra como
"Bajas" en el cuadrode movimientos del ejercicioyhagenerado
un beneficio de 47 millones de euros registrado como
"Resultado por enajenacion de inmovilizado" en la cuenta de
resultados. En la misma fecha se ha firmado un contrato de
arrendamiento de dicho inmueble durante un periodo no
cancelable de 10 afos y este nuevo compromiso por
arrendamientos se detalla en la Nota 19.

Las cifras que figuran como "Traspasos" en el cuadro de
movimientos de 2018 se referian a la parte arrendada a otras
empresas del Grupo (que se estim6 en un 78%) del parking
para empleados mencionado en la nota anterior.

En el ejercicio 2019, la Sociedad tiene arrendados a diversas
sociedades del Grupo Telefdnica, asi como a otras sociedades
ajenas al mismo, inmuebles por un total de 323.979 metros
cuadrados (356.171 metros cuadrados en 2018), lo que
supone una ocupacion total del 91,68% de los edificios que la
Compaiia tiene destinados a este fin (90,29% en 2018).

Los ingresos totales obtenidos de los arrendamientos de
inmuebles durante los ejercicios 2019 y 2018 (véase Nota
19.1.a) ascienden a 43 millones de euros en ambos casos.

Los cobros futuros minimos no cancelables se detallan en el
siguiente cuadro:

2019 2018

Cobros Cobros

minimos minimos

Millones de euros futuros futuros
Hasta 1 ano 39 40
Entre dos y cinco afios 1 2
Superior a 5 afios = 1
Total 40 43

La gran mayoria de los contratos actuales de arrendamiento
de las filiales en Distrito Telefonica se renovaron en 2019, por
un periodo no cancelable de doce meses.

Los principales contratos de arrendamiento operativo, en los
que Telefonica, S.A. ejerce como arrendatario, se encuentran
descritos en la Nota 19.5.
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Nota 8. Inversiones en empresas del Grupo y asociadas

8.1 Composicion y movimiento de las

inversiones en empresas del Grupo y asociadas:

Ejercicio 2019
Coberturas
Saldo Diferencias de inversion Saldo Valor

Millones de euros inicial Altas  Bajas Traspasos decambio Dividendos neta final razonable
Instrumentos de patrimonio
(Neto) (1) 66.530 410  2.226 416 — (520) 205  69.267  122.759

Instrumentos de patrimonio

(Coste) 92.809 410 (53) 416 — (520) 205  93.267

Correcciones valorativas (26.279) — 2279 — — — —  (24.000)
Créditos a empresas del Grupo y
asociadas 1.503 73 (36) (749) 40 — — 831 812
Otros activos financieros 7 25 — — — — — 32 32
Total Inversiones en
empresas del Grupo y
asociadas a largo plazo 68.040 508 2.190 (333) 40 (520) 205 70.130 123.571
Créditos a empresas del Grupo y
asociadas 4473 3772  (5.442) — (26) — — 2.777 2.651
Derivados 8 61 (8) — — — — 61 61
Otros activos financieros 29 5 (19) — — — — 15 15
Total Inversiones en
empresas del Grupo y
asociadas a corto plazo 4510 3.838 (5.469) — (26) — — 2.853 2.727

(1) El valor razonable al 31 de diciembre de 2019 de las empresas del Grupo y asociadas cotizadas en mercados oficiales (Telefénica Brasil, S.A.) se ha calculado de
acuerdo con la cotizacion al cierre de dichas participaciones, mientras que para el resto de participaciones se ha reflejado el valor de los flujos descontados de caja
obtenidos de los planes de negocio de dichas sociedades.

Ejercicio 2018
Coberturas
Saldo Diferencias de inversion Saldo Valor

Millones de euros inicial Altas  Bajas Traspasos decambio Dividendos neta final razonable
Instrumentos de patrimonio
(Neto) (1) 67.025 113 (209) (69) — (281) (49) 66.530 122.108

Instrumentos de patrimonio

(Coste) 92.717 700 (209) (69) — (281) (49)  92.809

Correcciones valorativas (25.692)  (587) — — — — —  (26.279)
Créditos a empresas del Grupo y
asociadas 2.141 73 (186) (550) 25 — — 1.503 1.492
Otros activos financieros — 7 — —_ —_ —_ —_ 7 7
Total Inversiones en
empresas del Grupo y
asociadas a largo plazo 69.166 193 (395) (619) 25 (281) (49) 68.040 123.600
Créditos a empresas del Grupo y
asociadas 3.426 4845  (4.326) 550 (22) — — L.473 3.967
Derivados 10 8 (10) — — — — 8 8
Otros activos financieros 24 29 (24) — — — — 29 29
Total Inversiones en
empresas del Grupo y
asociadas a corto plazo 3.460 4.882 (4.360) 550 (22) — — 4.510 4.004

(1) El valor razonable al 31 de diciembre de 2018 de las empresas del Grupo y asociadas cotizadas en mercados oficiales (Telefonica Brasil, S.A.) se ha calculado de
acuerdo con la cotizacion al cierre de dichas participaciones, mientras que para el resto de participaciones se ha reflejado el valor de los flujos descontados de caja
obtenidos de los planes de negocio de dichas sociedades.
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Las principales operaciones societarias producidas durante los
ejercicios 2019 y 2018 asi como sus impactos contables se
describen a continuacion:

Ejercicio 2019

El 14 de febrero de 2019, una vez obtenidas las aprobaciones
regulatorias pertinentes, Telefonica transmitio el 100% del
capital social de Seguros de Vida y Pensiones Antares, S.A. (en
adelante, Antares) al Grupo Catalana Occidente porunimporte
total de 161 millones de euros. El beneficio de la venta ha
ascendido a 88 millones de euros.

Con fecha 20 de febrero de 2019, el Consejo de Administracion
de Telefénica, S.A. ha autorizado la venta de los negocios del
Grupo Telefénica en Centroameérica. El valor neto contable de
la inversion directa en Costa Rica asciende a 291 millones de
euros y se hareclasificado al epigrafe de "Activos no corrientes
mantenidos para la venta" mostrandose como Traspasos en el
cuadro de movimientos de 2019.

Enmarcadadentrodelapoliticade gestionde carteradeactivos
del Grupo, el 25 de julio de 2019 la Compania ha procedido a la
venta de 11 Data Centers localizados en 7 jurisdicciones
(Espana, Brasil, EE.UU., México, Per(, Chile y Argentina) a
Asterion Industrial Partners SGEIC, S.A. por unimporte total de
550 millones de euros, quedando dos de ellos sujetos a
autorizaciones administrativas. La matriz que controlaba
dichos activos, Daytona, S.L. (anteriormente denominada
Panama Cellular Holdings, S.L.), era una inversion participada
por Telefénica, S.A. al 100%, por lo que su venta ha supuesto
un beneficio de 126 millones de euros. El 18 de diciembre de
2019, tras recibir las autorizaciones pertinentes, se ha
transmitido la propiedad del Data Center de EE.UU., generando
un beneficio adicional de &4 millones de euros.

Ejercicio 2018

Con fecha 13 de julio de 2018, la Sociedad constituyd
Reginatorium Participaciones, S.L.U. Con fecha 26 de julio de
2018 Telefénica realizd una aportacion no dineraria a esta
nueva filial por el valor neto contable de la inversion en Telxius
Telecom, S.A. ("Telxius") correspondiente al 60% de su capital
social ala fecha.

El 27 de julio se realizé un cambio de denominacion social a
Pontel Participaciones, S.L. ("Pontel") y en esa misma fecha,
Telefénica transmiti6 a una sociedad del Grupo Pontegadea el
16,65% del capital social de Pontel por un importe de 378,8
millones de euros, lo que suponia un precio de 15,2 euros por
accion de Telxius. Dicha participacion del 16,65% del capital
social de Pontel equivalia, en términos econémicos, a una
participacion indirecta del 9,99% del capital social de Telxius.
Elimpacto que tuvo la operacion en la cuenta de resultados de
2018 ascendi6 a 175 millones de euros.

Con fecha 8 de noviembre de 2018, Telefbnica alcanzd un
acuerdo con el Grupo Catalana Occidente para la venta del
100% de Antares, su compania de seguros personales para
Espana. Al cierre del ejercicio 2018, el valor neto contable dela
inversion en dicha compania se reclasifico al epigrafe de
"Activos no corrientes mantenidos para la venta" por importe
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de 69 millones de euros y se muestra como Traspasos en el
cuadro de movimientos de 2018.

Otros movimientos

El 24 de enero de 2019 Telefénica Centroamérica Inversiones,
S.L. ha distribuido dividendos a sus socios como consecuencia
de la venta de su participacion en Telefonica Guatemala, S.A.
La Sociedad ha registrado 168 millones en este concepto.

Igualmente, el 16 de mayo de 2019, Telefonica Centroamérica
Inversiones, S.L. ha distribuido dividendos a sus socios como
consecuencia de la venta de su participacion en Telefonica
Nicaragua, S.A. La Sociedad ha registrado 83 millones de euros
en este concepto.

Con posterioridad, el 28 de agosto de 2019, Telefonica
Centroaméricalnversiones, S.L. hadistribuido dividendos a sus
socios como consecuencia de la venta de su participacién en
Telefénica Panama, S.A. La Sociedad ha registrado 205
millones en este concepto.

El 23 de diciembre de 2019, Telefénica Centroamérica
Inversiones, S.L ha distribuido dividendos adicionales a sus
socios y Telefénica, S.A. ha registrado 4 millones de euros en
este concepto.

En el cuadro de movimientos de 2019 la suma de estas
distribuciones se muestra en la columna de "Dividendos" por
un importe de 460 millones de euros.

El 17 de mayo de 2019 y el 2 de diciembre de 2019 Pontel
Participaciones, S.L. ha realizado distribuciones de reservas a
sus socios. Telefonica, S.A. ha registrado 19 y 41 millones de
euros, respectivamente que se han mostrado en el cuadro de
movimientos dentro de la columna de "Dividendos".

El movimiento de “Dividendos” en 2018 incluia distribuciones
de reservas de Telxius Telecom, S.A. por 217 millones de euros
y de Pontel Participaciones, S.L. por importe de 64 millones de
euros.

Con fecha 31 de diciembre de 2019 se ha realizado una
capitalizacion parcial de los nominales y de la totalidad de los
intereses devengados y no cobrados a Telefonica Moéviles
México, S.A. de C.V. porimporte de 707 millones de euros. Las
retenciones asociadas a dichos intereses se han reclasificado
igualmente a una cuenta deudora con Hacienda por importe
de 42 millones de euros. Esta transaccion figura como
"Traspasos" en el cuadro de movimiento de 2019. La operacion
ha sido descrita en méas detalle en el apartado 8.5.

El movimiento de “Traspasos” en el epigrafe de “Créditos a
empresas del Grupo y asociadas” incluia en 2018 los
movimientos entre el largo y el corto plazo como resultado de
las expectativas de vencimiento esperado de los préstamos y
de los intereses devengados y no cobrados de dichos créditos.

Telefénica, S.A. harealizado durante los ejercicios 2019y 2018
las siguientes operaciones de compraventa de participaciones
por los importes que se detallan:
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a) Adquisicion de participaciones y ampliaciones de
capital (Altas):

Millones de euros

Sociedades 2019 2018
Telefénica Digital Espania, S.L.U. 137 194
Telefonica Moviles México, S.A. de C.V. 250 460
Telefonica Innovacion Alpha, S.L. 19 —
Telefénica Ingenieria de Seguridad, S.A.U. — 32
Otras L 14
Total empresas del Grupo y asociadas 410 700

Ejercicio 2019

Con el fin de restituir su propio equilibrio patrimonial y dotarse
de fondos para capitalizar, a su vez, a sus filiales directas, el 10
de enero de 2019 Telefonica Digital Espaiia, S.L.U. ha realizado
unaampliacion de capital de 137 millones de euros totalmente
suscrita y desembolsada por Telefonica, S.A.

En la misma fecha Telefénica Innovacion Alpha, S.L. ha
ejecutado una ampliacion de capital de 19 millones de euros
totalmente suscrita y desembolsada por Telefonica, S.A.

El 18 dejulio de 2019 y el 11 de diciembre de 2019, Telefénica
Moéviles México, S.A. de C.V. ha realizado sendas ampliaciones
de capital de 2.350 millones de pesos mexicanos (109 millones
de euros) y 3.000 millones de pesos (141 millones de euros),
respectivamente. Las transacciones han sido totalmente
suscritas y desembolsadas por la Sociedad.

Ejercicio 2018

El 11 de enero de 2018, con el fin de restituir su equilibrio
patrimonial, Telefénica Digital Espafa, S.L.U. realiz6 una
ampliacion de capital por importe de 194 millones de euros
integramente suscrita y desembolsada por la Sociedad.

El 22 de marzo de 2018 Telefénica Moviles México, S.A. de C\V.
ejecutdé una ampliacion de capital por importe de 4.000
millones de pesos mexicanos, equivalentes a 176 millones de
euros. El 17 de diciembre de 2018 Telefénica Méviles México,
S.A. de C\V. realizd una segunda ampliacion de capital por
importe de 6.550 millones de pesos mexicanos, equivalentes
a 284 millones de euros. Ambas operaciones fueron
integramente suscritas y desembolsadas por Telefonica, S.A.

El 17 dejuliode 2018la Compania decidio capitalizar un crédito
que tenia concedido a su filial Telefonica Ingenieria de
Seguridad, S.A.U. por importe de 26,4 millones de euros.
Adicionalmente, el 27 de diciembre de 2018, esta sociedad
realiz6 una ampliacion de capital por importe de 5,2 millones
de euros que fue integramente suscrita y desembolsada por
Telefénica, S.A.
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b) Bajas de participaciones y reducciones de capital:

Millones de euros

Sociedades 2019 2018

Daytona, S.L. (anteriormente Panama

Cellular Holdings, S.L.) 53 —
Pontel Participaciones, S.L. — 204
Otras — 5
Total empresas del Grupo y asociadas 53 209

Ejercicio 2019
La baja de Daytona, S.L. se refiere a la transmision de esta
inversion, descrita al inicio de esta nota.

Ejercicio 2018
La baja de Pontel Participaciones, S.L. reflej6 la transmision de
acciones al grupo Pontegadea, descrito al inicio de esta nota.

8.2 Evaluacion del deterioro de las
participaciones en empresas del Grupo,
asociadas y participadas

Al final de cada ejercicio la Sociedad realiza una actualizacion
de las estimaciones de flujos de efectivo futuros derivados de
sus inversiones en empresas del Grupo y asociadas. La
estimacion de valor se realiza a partir de la estimacion de flujos
a recibir de cada filial en su moneda funcional, descontando
dichos flujos a unatasa de descuento apropiada en cada caso,
deduciendo los pasivos exigibles asociados a cada inversion
(principalmente deuda financiera neta), considerando el
porcentaje de participacion de Telefonica, S.A. en el capital
social de cadafilialy, finalmente, convirtiéndolos a euros al tipo
de cambio de cierre oficial de cada divisaa 31 de diciembre. Las
principales hipotesis utilizadas enladeterminacion delos flujos
de efectivo son el margen OIBDA de largo plazo, el ratio de
inversiones de largo plazo, la tasa de descuento (WACC)y la
tasa de crecimiento a perpetuidad, indicadores que utiliza el
grupo en su gestion.

Asimismo, y Gnicamente en los casos puntuales de aquellas
inversiones en sociedades que, por la naturaleza especifica de
su actividad, no dispongan de estimaciones de flujos de
efectivo futuros, el deterioro se calcula comparando su
patrimonio neto al cierre del ejercicio con el valor neto contable
de lainversion.

Fruto de esta estimacion y del efecto de la cobertura de
inversion neta en 2019, se ha registrado una reversion de
correccion valorativa por importe de 2.226 millones de euros
(dotacion de 587 millones de euros de correccion valorativa en
2018). Este importe proviene, principalmente, de las
siguientes sociedades:

a. reversion de correccion valorativa, neta del impacto de las
coberturas deinversion, en Telefonica 02 Holdings, Ltd. por
importe de 2.947 millones de euros (reversion de 4.062
millones de euros netos, de coberturas de inversion en
2018);
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b. reversion de correccion valorativa por importe de 484
millones de euros en Telefonica Brasil, S.A. (dotacion de
1.038 millones de euros en 2018) y reversion de 100
millones de euros en Sao Paulo Telecomunicagoes, Ltda
(dotacion de 243 millones de euros en 2018);

¢. dotacion de correccion valorativa de Telefonica Moviles
México, S.A. de C.V. por importe de 224 millones de euros
(dotacién de correccion valorativa de 1.075 millones de
euros de dotacion en 2018);

d. dotacion de correccion valorativa registrada para
Telefonica Digital Espafia, S.L.U. por importe de 146
millones de euros (dotacion de 219 millones de euros en
2018) y

e. dotacion de correccion valorativa para Telefonica
Latinoamérica Holding, S.L.U. porimporte de 875 millones
de euros (dotacion de 1.962 millones de euros en 2018)
que se origina, principalmente, por la caida del valor de los
flujos que se espera recibir de las filiales argentinas.

Principales hipétesis utilizadas en los calculos de los
flujos de efectivo

2019 ha sido un ano de transicion para el Reino Unido tanto a
nivel politico como econémico. En lo politico el pais ha
conseguido firmar y aprobar el acuerdo de salida de la UE tras
3 afos de discusiones, lo que dara cierta estabilidad juridica en
la toma de decisiones. En lo econémico, el pais siguid
mostrando un crecimiento por encima del 1% (aunque menor
al de afnos anteriores) gracias a la favorable situacion del
mercado laboral (la tasa de paro sigue en minimos historicos)
y a la contencién de la inflacion que amplia las ganancias en
términos reales. Sélo lainversion, derivado de laincertidumbre
politicay del resultado de la nuevarelacion del pais con Europa,
sigue siendolavariable conun peorcomportamiento. Elposible
impactodel Brexit sobre elnegociodelaoperadorase considera
que sera limitado. El plan estratégico de la operadora refleja la
expectativa de que 02 UK defienda su cuota de mercado de
ingresos gracias a su diferencial de calidad, adaptacién de su
oferta al cliente y mejora enlos negocios de B2B e loT (Internet
of Things). En este sentido, los ingresos del plan estan
alineados con la media de estimaciones de analistas a 3 afos.
El OIBDA mejora sustancialmente gracias a la aceleracion del
plan de eficiencia que tiene como objetivo contener los gastos
por debajo de la inflacion, la comparticion de redes con
Vodafone y la optimizacion del espectro. El margen OIBDA de
largo plazo ambiciona continuar expandiéndose en linea con
las estimaciones de analistas. En relacion con el ratio de
inversiones sobre ingresos, en el horizonte del plan estratégico
se contempla un porcentaje alineado con la opinion de los
analistas, en torno al 12%.

En 2019 Brasil volvié a crecer por debajo de lo esperado a
principios de ano (1.2% vs. 2.5%), fue debido a factores
puntuales y externos (guerra comercial, crisis en Argentina y
desastre medioambiental). No obstante, a partir del mes de
julio se observé un claro punto de inflexién y el
comportamiento del pais fue notablemente mas dinamico.
Este crecimiento, ha venido ademas acompanado de una
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notable desaceleraciondelainflacion, que ha permitido reducir
250 pbs los tipos de referencia para llevarlos a minimos
histéricos tanto en términos nominales y reales y abaratar el
crédito privado, asi como de un sobre cumplimiento de las
metas fiscales que refuerza la credibilidad del pais en este
ambito. En paralelo se han aprobado reformas politicas de
amplio calado, la de la Seguridad Social entre otras, que
encaminan al pais hacia la senda de sostenibilidad de la deuda
y del aumento de la productividad. En lo que respecta a las
variables utilizadas para la elaboracién del Plan Estratégico, el
margen sobre OIBDA delaoperadoraenBrasil (entornoal 40%)
se ubica dentro del rango de estimaciones de analistas a largo
plazo, que sesitliaentornoal 43%.Encuantoalasinversiones,
la operadora invierte en el horizonte del plan un porcentaje
localizado en linea con las necesidades de inversion indicadas
por los analistas (en torno al 18%). La mencionada bajada de
los tipos de interés en el pais ha supuesto un abaratamiento
de la deuda de la operadora, con una bajada de la WACC
(Weighted average cost of capital) desde el 11,2% en 2018 al
10% en 2019.

La economia mexicana se estancé en 2019 mostrando el peor
resultado de la Gltima década. Detras de este comportamiento
se encuentra tanto la inversion como el consumo. En el caso
de la inversion, fruto de la mayor incertidumbre interna y
externa. Las politicas del nuevo gobierno, el retraso en la firma
del nuevo tratado comercial con Estados Unidos y el impacto
negativo del ciclo manufacturero global son los principales
factores tras la negativa evolucion. Esta situacion, junto con
unos tipos de interés de referencia anémalamente elevados,
hanimpactado en la evolucion del mercado laboral, credndose
un 30% menos de puestos de trabajo que el ano anterior, lo
que hasupuestounaclaradesaceleraciénen el consumo de los
hogares. En noviembre de 2019, Telefonica Moviles México,
S.A.de CV.y AT&T Comunicaciones Digitales, S. de R.L. de C.V.
celebraron un Contrato Mayorista de Acceso Inaldmbrico cuyo
objeto esla provision a Telefonica México del servicio de acceso
alared de AT&T México en las tecnologias 3G y 4G, asi como
cualquier tecnologia disponible a futuro en México. Este
acuerdo hasupuestolatransformacion delmodelo operacional
dela companiia, y el nuevo plan estratégico refleja las variables
propias de este nuevo modelo operacional.

8.3 Detalle de las empresas dependientes y
asociadas

El detalle de las empresas dependientes y asociadas se
encuentra en el Anexo I.

8.4 Operaciones fiscalmente protegidas del
Grupo Fiscal

Este capitulo se refiere a las operaciones fiscalmente
protegidas definidas en el Titulo VIl Capitulo VII del Real
Decreto Legislativo 27/2014, de 27 de noviembre, por el que
se aprueba el Impuesto sobre Sociedades y que se describe en
el articulo 76 y 87, en su caso.

Durante 2019 no se ha realizado ninguna operacion de estas
caracteristicas. Las operaciones fiscalmente protegidas en
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ejercicios anteriores son objeto de mencion en las 8.5 Lacomposiciény el detalle de vencimiento de los créditos
correspondientes memorias de los ejercicios en que se aempresas del Grupo y asociadas de los ejercicios 2019y 2018
produjeron. son los siguientes:
Ejercicio 2019
Millones de euros
Saldo final
2025y Cortopy
Sociedad 2020 2021 2022 2023 2024 posteriores Largo Plazo
Telefbnica Moviles Espana, S.A.U. 869 — — — — — 869
Telefonica Moviles México, S.A. de C.V. — 222 — — — — 222
Telfisa Global, B.V. 178 — — — — — 178
Telefonica de Espaia, S.A.U. 1.233 — — — — — 1.233
Telxius Telecom, S.A. — — 280 — 140 140 560
Telefonica de Brasil, S.A. 210 — — — — — 210
Telefonica Latinoamérica Holding, S.L.U. 113 — — — — — 113
Otras 174 — 16 — — 33 223
Total 2.777 222 296 —_ 140 173 3.608
Ejercicio 2018
Millones de euros
Saldo final
2024y Cortopy
Sociedad 2019 2020 2021 2022 2023 posteriores Largo Plazo
Telefbnica Moviles Espana, S.A.U. 756 — — — — — 756
Telefonica Moviles México, S.A. de C.V. — 860 — — — — 860
Telfisa Global, B.V. 700 — — — — — 700
Telefonica de Espaia, S.A.U. 2.352 — — — — — 2.352
Telxius Telecom, S.A. — — — 280 — 280 560
Telefonica de Brasil, S.A. 258 — — — — — 258
Telefonica Latinoamérica Holding, S.L.U. 89 — — — — 8 97
Otras 318 — 35 16 — 24 393
Total 4.473 860 35 296 0 312 5.976
A continuacion, se describen los principales créditos pesos mexicanos, equivalentesa222 millonesde euros. Este
concedidos a empresas del Grupo y asociadas: importe se encuentraregistrado en el largo plazo de acuerdo
) ) ~ a la expectativa de cobro existente.
* El saldo de financiacion con Telefénica Méviles Espana, ) . ) »
S.A.U. en 2019 incluye dividendos declarados en diciembre Elimporte de los préstamos concedidos a esta filial a 31 de
de 2019 por importe de 774 millones de euros que al cierre diciembre de 2018 ascendia a 11.697 millones de pesos
del ejercicio no han sido cobrados. mexicanos equivalentes a 520 millones de euros en
concepto de principal y 340 millones de euros en concepto
Adicionalmente, existen saldos fiscales a cobrar a dicha filial de intereses devengados pendientes de cobro. Dicho
por su tributacion en el Régimen de Tributacion Consolidada importe se encontraba registrado en el largo plazo de
por importe de 95 millones de euros (204 millones de euros acuerdo a la expectativa de cobro existente.
en 2018).

* En diciembre de 2019 se ha aprobado la distribucion de un
dividendo de la compania Telfisa Global, B.V. por importe de
178 millones de euros que se encontraba pendiente de cobro
a la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales.

* El 31 de diciembre de 2019 Telefonica, S.A. ha capitalizado
6.997 millones de pesos mexicanos de los préstamos
concedidos a Telefénica Méviles México, S.A.de C.V.asi como

la totalidad de los intereses pendientes de cobro a dicha « Elsaldo que se muestra en 2019 con Telefénica de Espafia,

fecha (8.856 millones de pesos mexicanos). El saldo S.A.U. corresponde a dividendos aprobados en diciembre de
remanente de los préstamos asciende a 4.700 millones de 2019 por importe de 1.214 millones de euros y que se
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encontraba pendiente de cobro a la fecha de formulacion de
las presentes cuentas anuales.

El crédito de 550 millones de euros concedido y dispuesto
en noviembre de 2014 ha sido cancelado y cobrado de
acuerdo a su vencimiento en 2019.

Adicionalmente hay un saldo de 19 millones de euros que
corresponde a saldos fiscales a cobrar de la filial por su
tributacion en el Régimen de Tributacion Consolidada (227
millones de euros en 2018).

* Con fecha 27 de mayo de 2016 la Compaiiia concedi6 a su
filial Telxius Telecom, S.A. un préstamo a tipo fijo de 280
millones de euros y vencimientoen 2022, un préstamo a tipo
fijo de 140 millones de euros y vencimiento en 2024, un
préstamo a tipo fijo de 140 millones de euros y vencimiento
de 2026 y un préstamo referenciado al euribor de 140
millones de euros y vencimiento 2021, para dotar a la
sociedad de la financiacion necesaria de cara a acometer la
reestructuracion societariade lasinfraestructuras del Grupo.
El préstamo de 140 millones de euros fue cancelado
anticipadamente en el ejercicio 2018.

* El importe de 210 millones de euros que se muestra en el
detalle de créditos de 2019 con Telefonica de Brasil, S.A.
corresponde integramente a dividendos declarados por esta
filial que se encuentran pendientes de cobro al cierre del
ejercicio (258 millones de euros en diciembre de 2018).

* El saldo con Telefénica Latinoamérica Holding, S.L.
corresponde integramente a importes pendientes de cobrar
originados en liquidaciones del Grupo Fiscal.

En el cuadro de movimientos del ejercicio 2019 se hanincluido
como “Altas” los créditos originados por la tributacién que
Telefonica, S.A. realiza en el Régimen de Tributacion
Consolidada de los Grupos de Sociedades en su calidad de
cabecera del Grupo Fiscal (véase Nota 17) porimporte total de
247 millones de euros (589 millones de euros en 2018). Los
importes mas significativos han sido desglosados en esta nota
con anterioridad. Los vencimientos de todos estos importes
son en el corto plazo.

Elimporte de "Bajas" delalineade créditos empresas del Grupo
y asociadas a corto plazo incluye asimismo en 2019 la
cancelacion de saldos a cobrar de las filiales por su pertenencia
al Grupo de Tributacién Consolidada de Telefénica, S.A. por
importe de 589 millones de euros (686 millones de euros en
2018).

El total de los intereses devengados y no cobrados a 31 de
diciembre de 2019 incluidos en el epigrafe de créditos a
empresas del Grupo y asociadas a corto plazo ascienden a 1
millones de euros (2 millones de euros en 2018).

Cuentas Anuales

8.6 Otros activos financieros con empresas del
Grupo y asociadas

En este epigrafe se hanregistrado los derechos de cobro frente
a otras empresas del Grupo con origen en los planes de
derechos sobre acciones de Telefénica, S.A. con los que estas
sociedades retribuyen a sus empleados.

Estos derechos de cobro incluyen facturas de planes ya
vencidos y pendientes de cobro al cierre del ejercicio, que se
muestran en la linea de otros activos financieros corrientes, y
los derechos de cobro sobre los planes de acciones lanzados en
2018 y 2019 que venceran a partir de 2020, que se incluyen
como otros activos financieros no corrientes (véase Nota
19.3).
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Nota 9. Inversiones financieras

9.1. La composicién del epigrafe de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2019 y

2018 es la siguiente:

Cuentas Anuales

Ejercicio 2019

Activos a valor razonable

Activos a coste amortizado

Jerarquia de valor

Nivel 2: Nivel 3:
Activos Activos Estimaciones Estimaciones
financieros financieros Subtotal basadas en no basadas Subtotal de
disponibles con Activos a Nivel 1:  otrosdatos  en datos de Préstamos Otros activos a Total Total
parala cambios en valor preciosde de mercado mercado y partidas activos coste Valor valor valor
Millones de euros venta pyg Coberturas razonable mercado observables observable acobrar financieros amortizado Razonable contable razonable
Inversiones financieras a
largo plazo 314 949 2.196 3.459 314 3.145 — — 412 412 412 3.871 3.871
Instrumentos de patrimonio 314 — — 314 314 — — — — — — 314 314
Derivados (Nota 16) — 949 2.196 3.145 — 3.145 — — — — — 3.145 3.145
Créditos a terceros y otros
activos financieros — — — — — — — — 412 412 412 412 412
Inversiones financieras a
corto plazo - 194 1.024 1.218 — 1.218 —_ 1.149 6 1.155 1.158 2.373 2.376
Créditos a terceros y otros
activos financieros — — — — — — — 1.149 6 1.155 1.158 1.155 1.158
Derivados (Nota 16) — 194 1.024 1.218 — 1.218 — — — — — 1.218 1.218
Total inversiones
financieras 314 1.143 3.220 4.677 314 4.363 — 1.149 418 1.567 1.570 6.244 6.247
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Ejercicio 2018

Activos a valor razonable

Activos a coste amortizado

Jerarquia de valor

Nivel 3:
Nivel 2: Estimacion
Activos Activos Estimaciones es no
financieros financieros Subtotal basadas en basadas en Subtotal de
disponibles con Activos a Nivel 1:  otros datos datos de Préstamos Otros activos a
parala cambiosen valor preciosde de mercado mercado y partidas a activos coste Valor Total valor Total valor
Millones de euros venta pyg Coberturas razonable mercado observables observable cobrar financieros amortizado Razonable contable  razonable
Inversiones financieras a
largo plazo 298 826 1.595 2.719 298 2.421 — — 696 696 696 3.415 3.415
Instrumentos de
patrimonio 298 — — 298 298 — — — — — — 298 298
Derivados (Nota 16) — 826 1.595 2.421 — 2.421 — — — — — 2.421 2.421
Créditos a terceros y otros
activos financieros — — — — — — — — 696 696 696 696 696
Inversiones financieras a
corto plazo —_ 322 520 842 — 842 —_ 972 7 979 980 1.821 1.822
Créditos a terceros y otros
activos financieros — —_ —_ —_ — — — 972 7 979 980 979 980
Derivados (Nota 16) — 322 520 842 — 842 — — — — — 842 842
Total inversiones
financieras 298 1.148 2.115 3.561 298 3.263 — 972 703 1.675 1.676 5.236 5.237

En el caso de la cartera de derivados, la valoracion de los mismos se ha realizado a través de las
técnicas y modelos de valoracion habitualmente utilizados en el mercado, utilizando curvas
monetarias y cotizaciones de volatilidades disponibles en los mercados. Adicionalmente, sobre
dicha valoracion, se calcula el credit valuation adjustment o CVA neto por contrapartida (CVA
+DVA) que es la metodologia utilizada para medir el riesgo de crédito de las contrapartidas y
de la propia Telefonica para ajustar la determinacion del valor razonable de los derivados. Este
ajuste refleja la posibilidad de quiebra o deterioro de la calidad crediticia de la contrapartida y

de Telefénica.
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9.2 Activos financieros con cambio en pérdidas
y ganancias y Coberturas

Dentro de estas dos categorias de activos se incluye el valor
razonable de los derivados financieros de activo vivos a 31 de
diciembre de 2019 y 2018 (véase Nota 16).

Cuentas Anuales

9.3 Activos financieros disponibles para la venta

Dentro de esta categoria de activos se incluye,
fundamentalmente, el valor razonable de las inversiones en
sociedades cotizadas (instrumentos de patrimonio) sobre las
que no se posee control o influencia significativa. Su
movimiento y el detalle al 31 de diciembre de 2019y 2018 son
los siguientes:

31 de diciembre de 2019

Ajustes a
valor
Millones de euros Saldo inicial Altas Bajas razonable Saldo final
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. 205 — — 15 220
Promotora de Informaciones, S.A. (PRISA) 93 15 — (14) 94
Total 298 15 — 1 314
31 de diciembre de 2018
Ajustes a
valor
Millones de euros Saldo inicial Altas Bajas razonable Saldo final
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. 313 — — (108) 205
Promotora de Informaciones, S.A. (PRISA) 27 49 — 17 93
Total 340 49 — 91) 298

De acuerdo con el cambio en la redaccion del articulo 21 de la
Ley 27/2014 (que entr6 en vigor en el ejercicio 2017), del
Impuesto sobre Sociedades (LIS) en cuanto a la no integracion
en la base imponible de las rentas negativas derivadas de la
transmision de determinadas participaciones de capital que
re(inan ciertos requisitos, la Compafiia dejé de contabilizar
desde 2017 los ajustes a valor razonable de estas inversiones
netas de impacto fiscal.

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

La columna de “Ajustes a valor razonable” incluye en ambos
ejercicios el impacto de registrar a valor de mercado la
participacion que la Compafiia mantiene en Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA). Estos impactos, han tenido
como contrapartida el patrimonio de la Sociedad (Nota 11.2).

Lainversion que Telefonica, S.A. mantiene en el capital de BBVA
representael 0,66% de dicho capital social al cierre del ejercicio
2019.

Promotora de Informaciones, S.A. (Prisa)

El 11 de abril de 2019 la sociedad realiza una ampliacion de
capital en la que Telefénica, S.A. adquiere 11,3 millones de
nuevas acciones vendiendo el resto de los derechos de
suscripcion preferente de los que dispone. El importe neto de
la operacion figura como “Altas” en el cuadro de movimientos
de 2019.

El 16 de febrero de 2018 la compania anunci6é una ampliacion
de capital, a la que Telefénica, S.A. acudi6 adquiriendo 42,2
millones de nuevas acciones y vendiendo el resto de los
derechos de suscripcion preferente de los que disponia. El
importe netodelaoperacionfigurabacomo “Altas” en el cuadro
de movimientos de 2018.

No se han dotado correcciones del valor de esta inversion nien
2019 nien 2018.

9.4 Otros activos financieros y créditos a
terceros

El detalle delas inversiones incluidas en esta categoria al 31 de
diciembre de 2019 y 2018 es el siguiente:

Millones de euros 2019 2018
Otros activos financieros no corrientes:

Fianzas inmobiliarias constituidas 9 9
Garantias colaterales 403 687
Otros activos financieros corrientes:

Créditos a terceros 1.149 972
Otros activos financieros corrientes 6 7
Total 1.567 1.675
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Los colaterales incluidos en ambos ejercicios como "Otros
activos financieros no corrientes” se clasifican de acuerdo al
vencimiento de los derivados subyacentes con los que se
relacionan.

Adicionalmente, existen 145.000 titulos de bonos emitidos por
Telefonica Emisiones, S.A.U. depositados en una cuenta de
valores de Telefénica, S.A. vinculados a dichos contratos de
colaterales en concepto de garantias por un importe nominal
de 129 millones de euros (120.000 titulos con un nominal de
105 millones de euros en 2018).

Cuentas Anuales

9.4.1 Créditos a terceros

En 2019 Telefonica, S.A. ha formalizado imposiciones
bancarias con vencimientos entre 3y 12 meses porimporte de
1.149 millones de euros (972 millones de euros en diciembre
de 2018).

Los intereses devengados y no cobrados por inversiones
financieras de la Compania ascienden a 0,3 millones de euros
(0,2 millones de euros en 2018). Se encuentran registrados
como otros activos financieros corrientes.

Nota 10. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

La composicion de este epigrafe al 31 de diciembre de 2019 y
2018 es la siguiente:

Millones de euros 2019 2018
Clientes por ventas y prestaciones de

servicios 68 13
Clientes, empresas del Grupo y asociadas 163 193
Deudores varios 1 2
Personal 1 1
Administraciones Plblicas Deudoras

(Nota 17) 103 179
Total 336 388

El apartado de Clientes, empresas del Grupo y asociadas
incluye principalmente los importes pendientes de cobro a las
filiales porlas repercusiones de los derechos de uso de lamarca
Telefénica y los cargos mensuales por alquiler de las oficinas
(véase Nota 7).

Dentro de los epigrafes de “Clientes por ventas y prestacion de
servicios"y“Clientesempresasdel Grupoyasociadas”en 2019
y 2018 hay saldos en moneda extranjera por importe de
millones de euros 78 y 86 millones de euros, respectivamente.

En ambos ejercicios estos importes corresponden a cuentas
por cobrar en doélares estadounidenses y bolivares
venezolanos. Elsaldo de bolivares venezolanos se origina como
consecuencia del cambio en el contrato de cesion de uso de la
marca que se factura desde el 31 de marzo de 2017 en dicha
divisa.

Estos saldos en moneda extranjera han originado diferencias
de cambio negativas en la cuenta de pérdidas y ganancias por
2 millones de euros en el ejercicio 2019 (4 millones de euros de
diferencias de cambio negativas en 2018).
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Nota 11. Patrimonio Neto

11.1 Fondos Propios

a) Capital social

2019

Al 31 de diciembre de 2019 el capital social de Telefénica, S.A.
estacifradoen5.192.131.686 euros y se encuentra dividido en
5.192.131.686 acciones ordinarias de una Gnica serie y de 1
euro de valor nominal cada una de ellas, integramente
desembolsadas, representadas por anotaciones en cuenta,
que cotizan en el Mercado Continuo espafol (dentro del
selectivo indice "Ibex 35") y en las cuatro Bolsas espafiolas
(Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao), asi como en las Bolsas
de Nueva York y Lima, en estos dos Gltimos casos, a través de
American Depositary Shares (“ADSs").

Con fecha 16 de mayo de 2019 las acciones de Telefénica
dejaron de cotizar en la Bolsa de Londres, y con fecha 12 de
julio de 2019 en Bolsas y Mercados Argentinos.

2018

Al 31 de diciembre de 2018 el capital social de Telefénica, S.A.
estaba cifrado en 5.192.131.686 euros y se encontraba
dividido en 5.192.131.686 acciones ordinarias de una dnica
serie y de 1 euro de valor nominal cada una de ellas,
integramente desembolsadas.

Autorizaciones de la Junta General de Accionistas

Por lo que se refiere a las autorizaciones conferidas con
respecto al capital social, la Junta General Ordinaria de
Accionistas de Telefbnica, S.A., en reunion celebrada el dia 12
dejuniode 2015, acordé facultar al Consejo de Administracion
paraque,dentro del plazo méximo de cinco afos a contardesde
elacuerdodelaJunta General, y sin necesidad de convocatoria
ni acuerdo posterior de ésta, acuerde, en una o varias veces, el
aumento de su capital social en la cantidad nominal maxima
de 2.469.208.757 euros, equivalente a la mitad del capital
social de la Companiia en dicha fecha, emitiendo y poniendo en
circulacion paraellolas correspondientes nuevas acciones (con
o sin prima) cuyo contravalor consistird en aportaciones
dinerarias, previéndose expresamente la posibilidad de
suscripcion incompleta de las acciones que se emitan.
Asimismo, se faculté al Consejo de Administracion para excluir,
total o parcialmente, el derecho de suscripcion preferente en
los términos del articulo 506 de la vigente Ley de Sociedades
de Capital. No obstante, la facultad de excluir el derecho de
suscripcion preferente queda limitada al 20% del capital social
enlafechadeadopcidondelacuerdo. Envirtud delaautorizacion
anteriormente mencionada, al cierre del ejercicio 2019, el
Consejo estaria facultado a incrementar el capital social en la
cantidad nominal maxima de 2.469.208.757 euros.

Cuentas Anuales

Igualmente, la Junta General Ordinaria de Accionistas de
Telefénica, S.A., enreunion celebrada el dia 9 de junio de 2017,
delegd a favor del Consejo de Administracion la facultad de
emitir obligaciones, bonos, pagarés y demas valores de renta
fija e instrumentos hibridos, incluidas participaciones
preferentes, en todos los casos simples, canjeables, y/o
convertiblesy/oque atribuyanasustitulares una participacion
enlas ganancias sociales, asi como warrants, con atribucién de
la facultad de excluir el derecho de suscripcion preferente de
los accionistas. La emisién de los indicados valores podra
efectuarse en una o en varias veces, en cualquier momento,
dentro del plazo mé&ximo de cinco afos a contar desde la fecha
de adopcion del acuerdo. Los valores emitidos podran ser
obligaciones, bonos, pagarés y demas valores de renta fija, o
instrumentos de deuda de andloga naturaleza, oinstrumentos
hibridos en cualquiera de las formas admitidas en Derecho
(incluyendo, entre otros, participaciones preferentes), tanto
simples como, en el caso de obligaciones, bonos e
instrumentos hibridos, convertibles en acciones de la
Compania y/o canjeables por acciones de la Compania, de
cualquiera de las sociedades de su Grupo o de cualquier otra
sociedad y/o que atribuyan a sus titulares una participacién en
las ganancias sociales. Esta delegacion también comprende
warrants u otros valores analogos que puedan dar derecho
directa o indirectamente a la suscripcion o la adquisicion de
acciones, de nueva emision o ya en circulacion, liquidables
mediante entrega fisica o mediante diferencias. El importe
agregado de la/s emision/es de valores que se acuerden al
amparo de esta delegacion no podra ser superior, en cada
momento, a 25.000 millones de euros o su equivalente en otra
divisa. En el caso de pagarés se computara, a efectos del
anterior limite, el saldo vivo de los emitidos al amparo de la
delegacion. También a efectos del anterior limite, en el caso de
los warrants se tendra en cuenta la suma de primas y precios
de ejercicio de los warrants de cada emision que se apruebe al
amparo de la delegacion.

Por otro lado, la Junta General Ordinaria de Accionistas acordo,
en su reunion de fecha 8 de junio de 2018, autorizar al Consejo
de Administracion para llevar a cabo la adquisicion derivativa
de acciones propias de la Compania, en los términos y
condiciones, y con arreglo a los limites establecidos por la
propia Junta General de Accionistas, dentro del plazo maximo
de 5 anos a contar desde dicha fecha, sin que en ningin
momento el valor nominal de las acciones propias adquiridas,
sumado al de las que ya posean Telefénica, S.A. y cualesquiera
de sus sociedades filiales, exceda de la cifra maxima permitida
porla Ley (actualmente el 10% del capital social de Telefonica,
S.A).
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Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 Telefonica, S.A. era titular
de acciones propias en autocartera, segin se detalla en el
cuadro que sigue:

Cuentas Anuales

Euros por accioén

Nidmero de
acciones Adquisicién Cotizacion  Valor Bursatil (*) %
Acciones en cartera 31-12-2019 77.562.635 9,88 6,23 483 1,49385%
Acciones en cartera 31-12-2018 65.496.120 10,48 7,34 481 1,26145%

(*) Millones de euros

Durante los ejercicios 2019 y 2018 se han producido las
siguientes operaciones con acciones propias:

Niamero de acciones

Acciones en cartera 31-12-2017 65.687.859
Plan de opciones sobre acciones de

empleados (véase Nota 19.3) (191.739)
Acciones en cartera 31-12-2018 65.496.120
Adquisiciones 14.033.446
Plan de opciones sobre acciones de

empleados (véase Nota 19.3) (1.966.931)
Acciones en cartera 31-12-2019 77.562.635

Adquisiciones

El importe de las compras de autocartera durante el ejercicio
2019 ha ascendido a 99 millones de euros (Nota 21). En el
ejercicio 2018 no se realizaron compras de autocartera.

Amortizacion de acciones y enajenaciones
Durante los ejercicios 2019 y 2018 no se han realizado
amortizaciones de acciones propias ni enajenaciones.

Planes de opciones sobre acciones de empleados

Durante los ejercicios 2019 y 2018 se han producido
enajenaciones de acciones propias y salidas por planes de
opciones de empleados por importe de 20 y 2 millones de
euros, respectivamente.

Confecha 30 de septiembre de 2018 se produjo el vencimiento
del segundo ciclo del “Performance and Investment Plan
2014-2019" (“PIP 2014-2019") asi como del "Talent for the
Future Share Plan" (TFSP2) que no supuso entrega de acciones
a los directivos o predirectivos del Grupo Telefonica (véase
Nota 19).

Otros instrumentos

La Compania mantiene un instrumento financiero derivado
liquidable por diferencias sobre un nominal equivalente a 48
millones de acciones (21,7 millones de acciones en 2018), que
se encuentra registrado en el epigrafe de “Deuda financiera a
corto plazo” del balance de situacion adjunto en ambos
ejercicios.

b) Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, debe destinarse una cifraigual al 10% del beneficio del
ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el
20% del capital social. La reserva legal podréa utilizarse para
aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda el 10%
del capital ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada
anteriormente y mientras no supere el 20% del capital social,
esta reserva so6lo podra destinarse a la compensacion de
pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles
suficientes para este fin. A 31 de diciembre de 2019 y de 2018,
esta reserva esta totalmente constituida y asciende a 1.038
millones de euros, en ambos ejercicios.

c) Otras reservas

Dentro de este epigrafe se incluyen:

* La “Reserva de revalorizacion" que se origind por la
regularizacion practicada al amparo del Real Decreto-Ley
7/1996,de 7 dejunio. El saldo de lareserva de revalorizacion
puede destinarse, sin devengo de impuestos, a eliminar los
resultados contables negativos que pudieran producirse en
el futuro y a ampliacion del capital social. A partir de 1 de
enero de 2007 puede destinarse a reservas de libre
disposicion, siempre que la plusvalia monetaria haya sido
realizada. La plusvalia se entiende realizada en la parte
correspondiente  a la  amortizacion  practicada
contablemente o cuando los elementos patrimoniales
actualizados hayan sido transmitidos o dados de baja enlos
libros de contabilidad. En este sentido, al concluir los
ejercicios 2019y 2018 se ha reclasificado al epigrafe “Otras
reservas” importes de 5 y 6 millones de euros,
respectivamente, correspondientes a reservas de
revalorizacion que han pasado a tener la consideracion de
libre disposicion. A 31 de diciembre de 2019 y 2018 el saldo
de esta reserva asciende a 67 y 72 millones de euros,
respectivamente.

* Reservas por capital amortizado: En aplicacion del articulo
335.c) de la Ley de Sociedades de Capital y con objeto de no
aplicar el derecho de oposicion que se contempla en el
articulo 334 de la misma, cada vez que la Sociedad realiza
una reduccion de capital se realiza la constitucion de una
reserva por capital amortizado por un importe equivalente
al valor nominal de las acciones amortizadas, de la que s6lo
sera posible disponer con los mismos requisitos exigidos
para la reduccion del capital social. El importe acumulado a
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31 dediciembre de 2019y 2018 asciende a 731 millones de
euros.

* En cumplimiento con lo establecido por el Real Decreto
1514/2007, a partir del ejercicio 2008 en la distribucion de
los resultados de cada ejercicio la Sociedad dotaba una
reserva indisponible por amortizacion de fondo de comercio
por un importe de 2 millones de euros anuales. En
cumplimiento del Real Decreto 602/2016, de 2 de diciembre
de 2016, que establece la obligacion de amortizar todos los
activos intangibles, la amortizacion del fondo de comercio a
la fecha 1 de enero de 2015, por importe de 10 millones de
euros, se dotd contra el saldo de esta reserva.

* Adicionalmente a las reservas indisponibles detalladas
anteriormente, dentro del epigrafe de “Otras reservas” se
incluyen reservas disponibles por resultados positivos
originados por la Sociedad en ejercicios anteriores.

d) Dividendos

Dividendos satisfechos en el ejercicio 2019

La Junta General de Accionistas de la Compaiiia, en su reunion
celebrada el 7 de junio de 2019, acordé la distribucién de un
dividendo en efectivo con cargo a reservas de libre disposicion,
por un importe fijo de 0,40 euros brutos, pagadero en dos

Cuentas Anuales

tramos, a cada una de las acciones existentes y en circulacion
de la Compania con derecho a percibirlo. El primer pago en
efectivo de 0,20 euros brutos por accion del citado dividendo
tuvo lugar el dia 20 de junio de 2019, por un importe total de
1.023 millones de euros y el segundo pago en efectivo de 0,20
euros brutos por accion tuvo lugar el dia 19 de diciembre de
2019 por un importe total de 1.023 millones de euros.

Dividendos satisfechos en el ejercicio 2018

La Junta General de Accionistas de la Compafiia, en su reunion
celebrada el 8 de junio de 2018, acordé la distribucién de un
dividendo en efectivo con cargo a reservas de libre disposicion,
por un importe fijo de 0,40 euros brutos, pagadero en dos
tramos, a cada una de las acciones existentes y en circulacion
de la Compania con derecho a percibirlo. El primer pago en
efectivo de 0,20 euros brutos por accion del citado dividendo
tuvo lugar el dia 15 de junio de 2018, por un importe total de
1.025 millones de euros y el segundo pago en efectivo de 0,20
euros brutos por accion tuvo lugar el dia 20 de diciembre de
2018 por un importe total de 1.026 millones de euros.

11.2 Ajustes por cambio de valor

Eldetalle ylos movimientos de los ajustes por cambios de valor
en los ejercicios 2019 y 2018 son los siguientes:

Ejercicio 2019

Transferencias a Efecto
Efecto lacuentade impositivo de
impositivo de pérdidas y las
Millones de euros Saldoinicial  Valoracién las adiciones ganancias transferencias  Saldo final
Activos financieros disponibles para
la venta (Nota 9.3) (49) 1 — — — (48)
Cobertura de flujos de efectivo (499) 818 (204) (521) 130 (276)
Total (548) 819 (204) (521) 130 (324)
Ejercicio 2018
Transferencias Efecto
Efecto alacuentade impositivode
impositivo de pérdidas y las
Millones de euros Saldoinicial ~ Valoracién las adiciones ganancias transferencias  Saldo final
Activos financieros disponibles para
la venta (Nota 9.3) 42 91) — — — (49)
Cobertura de flujos de efectivo (697) 991 (248) (727) 182 (499)
Total (655) 900 (248) (727) 182 (548)

Desde el ejercicio 2018, la Compafniia refleja las variaciones de
derivados por coberturas de flujos de efectivo cuyoimpactoen
resultados coincideneneltiempo conlosresultados generados
por las respectivas partidas cubiertas, en el estado de gastos
eingresos reconocidos en patrimonio, reciclandose a la cuenta
de resultados en el mismo periodo. Asi, estas variaciones se
presentan en la columna de “Valoracién" y en signo contrario
en la columna de "Transferencia a la cuenta de pérdidas y
ganancias" de las tablas anteriores.
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Nota 12. Pasivos financieros

La composicion de los pasivos financieros al 31 de diciembre de 2019 y 2018 es la siguiente:

Cuentas Anuales

Ejercicio 2019
PASIVOS A COSTE
PASIVOS VALOR RAZONABLE AMORTIZADO
JERARQUIA DE VALOR
Nivel 2: Nivel 3:
Estimaciones  Estimaciones
Pasivos basadas en no basadas en
financieros Subtotal otros datos de datos de Débitos y Importe a
mantenidos Pasivos a valor Nivel 1: precios mercado mercado partidas a Valor TOTAL VALOR TOTAL VALOR
Millones de euros para negociar  Coberturas razonable de mercado observables observables pagar Razonable CONTABLE RAZONABLE
Deudas a largo plazo/ Pasivos no
corrientes 917 1.422 2.339 — 2.339 — 42.287 48.093 44.626 50.432
Deudas con empresas del Grupo y
Asociadas — — — — — — 40.285 46.078 40.285 46.078
Deudas con entidades de crédito — — — — — — 1.306 1.364 1.306 1.364
Derivados (Nota 16) 917 1.422 2.339 — 2.339 — — — 2.339 2.339
Otros pasivos financieros — — — — — 696 651 696 651
Deudas a corto plazo/ Pasivos
corrientes 246 211 457 — 457 — 14.997 15.044 15.454 15.501
Deudas con empresas del Grupo y
Asociadas — — — — — — 14.551 14.598 14551 14.598
Deudas con entidades de crédito — — — — — — 364 364 364 364
Obligaciones y otros valores
negociables — — — — — — 75 75 75 75
Derivados (Nota 16) 246 211 457 — 457 — — — 457 457
Otros pasivos financieros — — — — — — 7 7 7 7
Total pasivos financieros 1.163 1.633 2.796 — 2.796 — 57.284 63.137 60.080 65.933
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Ejercicio 2018
PASIVOS A COSTE
PASIVOS VALOR RAZONABLE AMORTIZADO
JERARQUIA DE VALOR
Nivel 2: Nivel 3:
Estimaciones  Estimaciones
Pasivos basadas en no basadas en
financieros Subtotal otros datos de datos de Débitos y Importe a
mantenidos Pasivos a valor Nivel 1: precios mercado mercado partidas a Valor TOTAL VALOR TOTAL VALOR
Millones de euros para negociar  Coberturas razonable de mercado observables observables pagar Razonable CONTABLE RAZONABLE
Deudas a largo plazo/ Pasivos no
corrientes 821 1.386 2.207 — 2.207 — 43.355 44.501 45.562 46.708
Deudas con empresas del Grupo y
Asociadas — — — — — — 41.154 42.279 41.154 42.279
Deudas con entidades de crédito — — — — — — 2.033 2.059 2.033 2.059
Derivados (Nota 16) 821 1.386 2.207 — 2.207 — — — 2.207 2.207
Otros pasivos financieros — — — — — — 168 163 168 163
Deudas a corto plazo/ Pasivos
corrientes 77 131 208 —_ 208 —_ 17.853 17.958 18.061 18.166
Deudas con empresas del Grupo y
Asociadas — — — — — — 15.578 15.683 15.578 15.683
Deudas con entidades de crédito — — — — — — 2.094 2.094 2.094 2.094
Obligaciones y otros valores
negociables — — — — — — 181 181 181 181
Derivados (Nota 16) 77 131 208 — 208 — — — 208 208
Total pasivos financieros 898 1.517 2.415 — 2.415 — 61.208 62.459 63.623 64.874
En el caso de la cartera de derivados, la valoracién de los mismos se ha realizado a través de las La determinacion del valor de mercado para los instrumentos financieros de deuda de la
técnicas y modelos de valoracién habitualmente utilizados en el mercado, utilizando curvas Sociedad ha requerido adicionalmente, para cada divisa la estimacion de una curva de
monetarias y cotizaciones de volatilidades disponibles en los mercados. Adicionalmente, sobre diferenciales de crédito a partir de las cotizaciones de los bonos y derivados de crédito de la
dicha valoracion, se calcula el credit valuation adjustment o CVA neto por contrapartida (CVA Sociedad.

+DVA) que es la metodologia utilizada para medir el riesgo de crédito de las contrapartidas y
de la propia Telefonica para ajustar la determinacion del valor razonable de los derivados. Este
ajuste refleja la posibilidad de quiebra o deterioro de la calidad crediticia de la contrapartida y
de Telefénica.
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Nota 13. Obligaciones y otros valores negociables

Al 31 de diciembre de 2019 y de 2018, este epigrafe incluye,
exclusivamente, un programa de pagarés seriados registrado
en la CNMYV, con las siguientes caracteristicas:

Millones de euros

Importe Sistemas de colocacion Nominal del pagaré

Plazo de los pagarés Colocacion

Mediante subastas 100.000 euros

30,60, 90, 180, 365,540 Subastas competitivas

500 millones con y 731 dias
posibilidad de ampliar
hasta 2.000 millones A medida intermediado 100.000 euros Entre 3y 731 dias Operaciones puntuales

por Entidades Participes

Los saldos al 31 de diciembre de 2019 y 2018, asi como los
movimientos de estos pagarés, son los siguientes:

2019 2018

Otras deudas
representadas en

Otras deudas
representadas en

Millones de valores negociables valores negociables
euros (Pagarés) (Pagarés)
Saldo inicial 181 204
Altas 213 348
Bajas (319) (371)
Saldo final 75 181
Detalle de
vencimientos:
No corriente — —
Corriente 75 181

El tipo medio de interés en el ejercicio 2019 ha sido del -0,23%
(-0,21% en el 2018).
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Nota 14. Deudas con entidades de crédito y derivados

14.1 Lossaldos de estos epigrafes a 31 de diciembre de 2019

y 2018 son los siguientes:

31 de diciembre de 2019

Millones de euros Corriente No corriente Total

Deudas con entidades de crédito (Nota 12) 364 1.306 1.670

Derivados financieros de pasivo (Nota 16) 457 2.339 2.796

Total 821 3.645 4.466

31 de diciembre de 2018

Millones de euros Corriente No corriente Total

Deudas con entidades de crédito (Nota 12) 2.094 2.033 4,127

Derivados financieros de pasivo (Nota 16) 208 2.207 2.415

Total 2.302 4.240 6.542
14.2 Elvalornominal de las principales deudas con entidades
de créditoal cierre de los ejercicios 2019y 2018 es el siguiente:
2019

Fecha Limite 31/12/2019 Saldo (millones

Descripcion Fecha inicial vencimiento Divisa (millones de divisa) de euros)
Financiacion estructurada (*) 03/05/2011 30/07/2021 usD 59 53
Financiacion estructurada (*) 22/02/2013 31/01/2023 usbD 316 282
Financiacion estructurada (*) 01/08/2013 31/10/2023 usD 273 243
Financiacion estructurada (*) 11/12/2015 11/03/2026 usbD 503 448
Financiacion estructurada (*) 11/12/2015 11/03/2026 EUR 341 341
Préstamo bilateral 11/07/2019 14/08/2026 EUR — 200
Crédito 23/05/2013 01/03/2022 GBP 100 117

(*) Este contrato de crédito cuenta con un calendario de amortizacion, mostrandose en la columna "Limite 31/12/2019" el importe vigente.
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2018

Fecha Limite 31/12/2019 Saldo (millones
Descripcion Fecha inicial vencimiento Divisa (millones de divisa) de euros)
Financiacion estructurada (*) 03/05/2011 30/07/2021 usD 106 93
Financiacion estructurada (*) 22/02/2013 31/01/2023 usbD 434 379
Financiacion estructurada (*) 01/08/2013 31/10/2023 usD 359 314
Bilateral (1) 26/06/2014 26/06/2019 EUR 1.000 1.000
Financiacion estructurada (*) 11/12/2015 11/03/2026 usD 591 516
Financiacion estructurada (*) 11/12/2015 11/03/2026 EUR 401 401
Préstamo bilateral 23/02/2016 23/02/2021 EUR 100 100
Préstamo bilateral 24/10/2016 19/03/2019 EUR 150 150
Crédito 27/12/2002 27/12/2020 EUR 380 271
Préstamo bilateral 28/12/2017 22/10/2020 EUR 100 100
Préstamo bilateral 24/11/2017 30/01/2026 EUR 100 100
Préstamo bilateral 20/12/2017 22/07/2019 EUR 385 385
Crédito 23/05/2013 01/03/2020 GBP 100 112

(1) EI 17 de julio de 2018, Telefonica, S.A. amortiz6 anticipadamente 500 millones de euros del préstamo bilateral cuyo vencimiento original era el 26
de junio de 2019.
(*) Este contrato de crédito cuenta con un calendario de amortizacion, mostrandose en la columna "Limite 31/12/2018" el importe vigente.

14.3 Eldetallede vencimientosdelossaldosa 31 dediciembre
de 2019 y 2018 es el siguiente:

31 de diciembre de 2019

Vencimientos

Millones de euros 2020 2021 2022 2023 2024 Posteriores  Saldo final
Deudas con entidades de crédito 364 52 280 135 162 677 1.670
Derivados de pasivo (Nota 16) 457 199 222 101 131 1.686 2.796
Total 821 251 502 236 293 2.363 4.466

31 de diciembre de 2018

Vencimientos

Millones de euros 2019 2020 2021 2022 2023 Posteriores Saldo final
Deudas con entidades de crédito 2.094 171 517 247 175 923 4.127
Derivados de pasivo (Nota 16) 208 600 293 221 126 967 2.415
Total 2.302 771 810 468 301 1.890 6.542
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14.4 £ detalle de las principales operaciones de deuda con

entidades de crédito y cancelaciones realizadas en el ejercicio

2019 es el siguiente:
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Saldo dispuesto

Disposiciones

Limite 31/12/2019 2019 Amortizaciones
31/12/2019 (equivalente Fecha (millonesde 2019 (millones
Descripcion (millones) Divisa millones de euros) Fecha firma vencimiento euros) de euros)
Telefénica, S.A.
Crédito bilateral (1) 300 EUR — 14/05/2019  14/05/2024 — —
Préstamo bilateral (2) — EUR — 26/06/2014 01/04/2019 — (1.000)
Préstamo bilateral — EUR — 24/10/2016 19/03/2019 — (150)
Préstamo bilateral — EUR — 20/12/2017 22/07/2019 — (385)
Préstamo bilateral — EUR 200 11/07/2019 14/08/2026 200 —
Préstamo bilateral (3) — EUR — 28/12/2017 22/10/2019 — (100)
Préstamo bilateral (&) — EUR — 24/11/2017 30/10/2019 — (100)
Préstamo bilateral 150 EUR — 08/11/2019 31/03/2030 — —
Préstamo bilateral (5) — EUR — 23/02/2016 23/12/2019 — (100)
Préstamo bilateral 200 EUR — 04/12/2019 04/06/2027 — —

(1) El contrato vence en 2024 con dos opciones de extension anual a peticion de Telefonica, hasta un vencimiento maximo en 2026.
(2) EI 18 de febrero de 2019 y el 1 de abril de 2019 Telefénica, S.A. amortiz6 anticipadamente 500 millones de euros respectivamente, del préstamo bilateral de 1.000
millones de euros firmado el 26 de junio 2014 cuyo vencimiento original era el 26 de junio de 2019.
(3) E1 22 de octubre de 2019, Telefonica, S.A. amortizé anticipadamente el préstamo bilateral de 100 millones de euros cuyo vencimiento original era el 22 de octubre de

2020.

(&) E130 de octubre de 2019, Telefonica, S.A. amortizé anticipadamente el préstamo bilateral de 100 millones de euros cuyo vencimiento original era el 30 de enero de

2026.

(5) EI 23 de diciembre de 2019, Telefénica, S.A. amortiz6 anticipadamente el préstamo bilateral de 100 millones de euros cuyo vencimiento original era el 23 de febrero

2021.

14.5 Tipo de interés medio de préstamos y
créditos

El tipo de interés medio de los préstamos y créditos durante el
ejercicio 2019 denominados en euros ha sido del 0,386%
(0,435% en 2018) y del 2,058% por préstamos y créditos en
moneda extranjera (2,236% en 2018).

14.6 Créditos disponibles

Los saldos de préstamos y créditos reflejan sélo la parte
dispuesta.

Al 31 de diciembre de 2019y 2018 elimporte correspondiente
a la parte no dispuesta asciende a 11.157 millones de euros y
9.908 millones de euros, respectivamente.

La financiaci6n tomada por Telefonica, S.A. a 31 de diciembre
de 2019 y 2018 no estd sujeta al cumplimiento de ratios
financieros (“Covenants™).
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Nota 15. Deudas con empresas del grupo y asociadas

15.1 La composicién de las deudas con empresas del grupo y
asociadas al cierre de los ejercicios 2019y 2018 es lasiguiente:

31 de diciembre de 2019

Millones de euros No corriente Corriente Total
Por préstamos 40.259 14.374 54.633
Por compras y prestacion de servicios a empresas del Grupo y asociadas 2 153 155
Derivados (Nota 16) — 7 7
Sociedades dependientes, por régimen de declaracién consolidada en
impuesto de sociedades 24 17 41
Total 40.285 14.551 54.836
31 de diciembre de 2018
Millones de euros No corriente Corriente Total
Por préstamos 41.127 15.339 56.466
Por compras y prestacion de servicios a empresas del Grupo y asociadas — 166 166
Derivados (Nota 16) — 23 23
Sociedades dependientes, por régimen de declaracién consolidada en
impuesto de sociedades 27 50 77
Total 41.154 15.578 56.732
El detalle de vencimientos del epigrafe de préstamos al cierre
de los ejercicios 2019 y 2018 es el siguiente (cifras en millones
de euros):
31 de diciembre de 2019
Saldo final
2025y Cortoy
Sociedad 2020 2021 2022 2023 2024 posteriores Largo Plazo
Telefonica Emisiones, S.A.U. 5.245 3.420 3.662 2.214 997 20.276 35.814
Telefonica Europe, B.V. 2.061 292 997 2.241 996 4.572 11.159
Telfisa Global, B.V. 7.068 — — — — — 7.068
Telefénica Participaciones, S.A.U. — 592 — — — — 592
Total 14374 4.304 4,659 4.455 1.993 24.848 54.633
31 de diciembre de 2018
Saldo final
2024 y Cortoy
Sociedad 2019 2020 2021 2022 2023 posteriores Largo Plazo
Telefonica Emisiones, S.A.U. 4.029 4.673 3.421 3.621 2.181 17.114 35.039
Telefonica Europe, B.V. 2.562 782 291 996 2.239 5.224 12.094
Telfisa Global, B.V. 8.748 — — — — — 8.748
Telefénica Participaciones, S.A.U. — — 585 — — — 585
Total 15.339 5.455 4.297 4.617 4.420 22.338 56.466
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La financiacion recibida por Telefonica, S.A. a través de su filial
Telefénica Europe, B.V. al 31 de diciembre de 2019 asciende a
11.159 millones de euros (12.094 millones de euros en 2018).
Esta financiacion estd formalizada a través de diversos
préstamos que estan remunerados a tipos de interés de
mercado, determinados como Euribor mas un diferencial,
siendo los tipos medios de los ejercicios 2019 y del 2018 el
0,04%. El principal origen de esta financiacion fueron los
fondos obtenidos por obligaciones perpetuas subordinadas
porunimportetotalde 7.782 millones de euros (7.484 millones
de euros en 2018), obligaciones y bonos por un importe total
de 1.617 millones de euros (1.559 millones de euros en 2018)
y papel comercial cuyo saldo vivo a 31 de diciembre de 2019
ascendia a 1.390 millones de euros (1.666 millones de euros
en 2018).

La financiacion recibida por Telefénica, S.A. a través de
Telefénica Emisiones, S.A.U. al 31 de diciembre de 2019

Cuentas Anuales

asciende a 35.814 millones de euros (35.039 millones de euros
en 2018). Esta financiacion esta formalizada entre estas
companias a través de préstamos en términos y condiciones
similares a las emisiones realizadas en el marco de los
programas de emision de obligaciones de Telefonica
Emisiones, siendo el tipo medio del ejercicio 2019 el 3,57%
(3,36% en el ejercicio 2018). Las contrataciones de
financiacion efectuadas incluyen como coste asociado las
comisiones o primas que se imputan a la cuenta de pérdidas y
ganancias en el periodo de la correspondiente financiacion, en
funcionde latasa efectiva. Telefonica Emisiones, S.A.U. obtuvo
financiacion en 2019 a través del acceso a mercados de
capitales europeo y americano habiendo emitido obligaciones,
por un importe nominal agregado de 3.598 millones de euros
(3.611 millones de euros en 2018).

Los principales términos y condiciones de los bonos emitidos
durante 2019 son los siguientes:

Importe en Importe en

Fecha de Fecha de millones Moneda de millones de
Descripcion emision vencimiento (nominal) emisién euros (nominal) Cupdn
Telefénica Emisiones, S.A.U.
Bono EMTN 05/02/2019 05/02/2024 1.000 EUR 1.000 1,069%
Bono SHELF 01/03/2019 01/03/2049 1.250 usD 1.113 5,520%
Bono EMTN 12/03/2019 12/03/2029 1.000 EUR 1.000 1,788%
Bono EMTN 01/07/2019 01/07/2039 500 EUR 500 1,957%
Parte de la deuda que Telefonica, S.A. mantiene con Telefonica 15.2 El saldo recogido en la cuenta “Sociedades

Emisiones, S.A.U. y con Telefénica Europe, B.V. incorpora
ajustes a su coste amortizado a 31 de diciembre de 2019 y
2018 como consecuencia de coberturas de valor razonable de
tipo de interés y de tipo de cambio.

Telfisa Global, B.V. es la sociedad encargada de centralizar y
gestionar la caja de las filiales del Grupo Telefénica en
Latinoamérica, Estados Unidos, Europa y Espafa. El saldo
acreedor que la Compania presenta con dicha filial esta
formalizado en diversas lineas de crédito remuneradas a tipos
de interés del mercado y asciende a 7.068 millones de euros
en 2019 (8.748 millones de euros en 2018).

La financiacion recibida por Telefonica, S.A. a través de su filial
Telefénica Participaciones, S.A.U., al 31 de diciembre de 2019
asciende a 592 millones de euros (585 millones de euros en
2018) y se corresponde con un préstamo de 600 millones de
eurosde principalauntipodeinterésacreedoranual del 0,25%,
cuyos fondos tienen su origen en una emision de obligaciones
convertibles no dilutivas realizada por Telefonica
Participaciones, S.A.U., con la garantia de Telefonica, S.A. el 9
de marzo de 2016. Dichas obligaciones estan referenciadas al
valor de las acciones de Telefonica, S.A., tienen un importe
nominal agregado de 600 millones de euros, un precio de
emision de 101,25% y vencimiento a 5 afios.

dependientes, por régimen de declaracién consolidada en
impuesto de sociedades” que asciende a 41 y 77 millones de
euros a 31 de diciembre de 2019 y 2018, respectivamente,
recoge la deuda conlas sociedades del Grupo por su aportacion
de bases imponibles al Grupo Fiscal cuya cabecera es
Telefonica, S.A. (véase Nota 17). La distribucion entre el corto
y el largo plazo recoge la prevision de la Sociedad en cuanto a
los vencimientos para hacer efectivos los desembolsos por
estos conceptos.

Dentro de estos importes destacan principalmente los
correspondientes a Telefonica Latinoamérica Holding, S.L. por
importe de 21 millones de euros en 2019 y 2018, Telefénica
Digital Espana, S.L.U. por importe de 11 millones de euros (31
millones en 2018) y a Telefonica Innovacién Alpha, S.L. por
importede 1,8 millones de euros (4 millones de eurosen 2018).
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Nota 16. Instrumentos financieros derivados y politica de

gestion de riesgos

a) Instrumentos financieros derivados

Durante el ejercicio 2019 se ha continuado con la politica de
utilizacion de instrumentos derivados destinados, por una
parte, a la limitacion de riesgos en las posiciones no cubiertas,
tanto de tipo de interés como de cambio y por otra, a la
adecuacion de la estructura de la deuda a las condiciones de
mercado.

A31dediciembrede 2019 elvolumentotal vivo de operaciones
de derivados es de 103.395 millones de euros (115.410
millones de euros en 2018), de los que 76.367 millones de
euros corresponden a riesgo de tipo de interés y 27.028
millones de euros a riesgo de tipo de cambio. En 2018, existian
89.341 millones de euros correspondientes a riesgo de tipo de
interés y 26.069 millones de euros correspondientes a riesgo
de tipo de cambio.

Este volumen resulta tan elevado porque sobre un mismo
subyacente se puede aplicar varias veces derivados por un
importe igual a su nominal. Por ejemplo, una deuda en divisa
se puede pasar a euros a tipo variable, y luego sobre cada uno
de los periodos de tipos de interés puede realizarse una fijacion
de tipos mediante un FRA (Forward Rate Agreement).
Adicionalmente el volumen elevado obedece a que, a la hora
de cancelarunaoperacion dederivados, laempresapuede, bien
cancelar el derivado bien tomar una posicion contraria que
anula la variabilidad del mismo, siendo este segundo caso el
mas habitual con el objetivo de ahorrar costes. Aunque se
ajustara a la baja dicha posicion, es necesario extremar la
prudencia en el uso de derivados para evitar problemas por
errores o falta de conocimiento dela posicionreal y sus riesgos.

Cabe destacar que al 31 de diciembre de 2019 Telefénica, S.A.
tiene contratadas operaciones con entidades financieras cuyo
objetivo final es cubrir el riesgo de tipo de cambio para otras
sociedades del Grupo Telefénica porimporte de 2.113 millones
de euros (1.684 millones de euros en 2018). Al cierre de los
ejercicios 2019 y 2018 la Sociedad no tenia contratadas
operaciones para cubrir riesgo de tipo de interés de otras
empresas del Grupo. Estas operaciones externas tienen como
contrapartida operaciones de cobertura intragrupo con
idénticas condiciones y vencimientos, contratadas entre
Telefénica, S.A. y las sociedades del Grupo, por lo que no
suponen riesgo para la Sociedad. Los derivados externos sin
contrapartidaconempresas del Grupoobedecenaoperaciones
de cobertura de inversion o de futuras adquisiciones que por
su propia naturaleza no pueden ser traspasadas y/o a
operaciones de cobertura de financiacion de Telefonica, S.A.,
como sociedad matriz del Grupo Telefoénica y que son
traspasadas a las filiales del Grupo via financiacion y no via
operacion de derivado.

El desglose de los derivados de tipo de interés y de tipo de
cambiode Telefénica, S.A.al 31 dediciembrede 2019, asi como
susimportes nocionales a dicha fecha y el calendario esperado
de vencimientos es el siguiente:
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Ejercicio 2019

Millones de euros

Telefénica recibe

Telefénica paga

Contravalor

Tipo de riesgo Euros Valor Divisa Valor Divisa
Swaps de tipo de interés en euros 53.021
De fijo a fijo 175 175 EUR 175 EUR
De fijo a flotante 26.007 26.007 EUR 26.007 EUR
De flotante a fijo 26.839 26.839 EUR 26.839 EUR
Swaps de tipo de interés en divisas 22.465
De fijo a flotante
CHFCHF 346 375 CHF 375 CHF
GBPGBP 2.796 2.380 GBP 2.380 GBP
USDbUSD 18.458 20.728 usD 20.728 usD
De flotante a fijo
GBPGBP 446 380 GBP 380 GBP
usbusbD 419 470 usb 470 usbD
Swaps de tipo de cambio 17.558
De fijo a fijo
EURBRL 259 259 EUR 1.171 BRL
EURUSD 865 865 EUR 972 usbD
Fijo Variable
JPYEUR 95 15.000 JPY 95 EUR
Variable Variable
CHFEUR 308 375 CHF 308 EUR
GBPEUR 1.928 1.600 GBP 1.928 EUR
USDEUR 14.103 16.478 usb 14.103 EUR
Forwards 9.470
BRLEUR 63 286 BRL 63 EUR
CLPEUR 2 1.300 CLP 2 EUR
CZKEUR 66 1.708 CzZK 66 EUR
EURBRL 1.740 1.740 EUR 7.877 BRL
EURCLP 349 349 EUR 293.533 CLP
EURGBP 4.177 4.177 EUR 3.555 GBP
EURMXN 25 25 EUR 528 MXN
EURUSD 2.020 2.020 EUR 2.268 usD
GBPEUR 82 70 GBP 82 EUR
GBPUSD 3 3 GBP 4 usD
USDBRL 21 23 usb 97 BRL
usDCLP 3 4 usD 2.936 CLP
USDCOP 1 2 usb 5.354 CcopP
USDEUR 898 1.003 usD 898 EUR
USDGBP 17 18 usb 14 GBP
USDPEN 3 3 usb 10 PEN
CLPUSD — 233 CLP — usbD
Subtotal 102.514
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Millones de euros

Nocionales de Estructura con Opciones Contravalor en euros Nocional Divisa
Opciones de tipo interés 881
Caps&Floors 881
GBP 881 750 GBP
Total 103.395

La distribucién por vida media es la siguiente:

Millones de Euros

Subyacente cubierto Nocional Hastalafio Dela3afios De3ab5afios Masde5 afos
Pagarés y Papel Comercial 1.358 1.358 — — —
Compromisos 2.870 390 810 650 1.020
Préstamos 13.509 4.794 4.628 2.332 1.755
En moneda nacional 8.335 3.275 1.560 1.950 1.550
En moneda extranjera 5174 1.519 3.068 382 205
Obligaciones y bonos MtN 65.515 12.842 14.150 4.826 33.697
En moneda nacional 15.917 5.400 2917 3.600 4.000
En moneda extranjera 49.598 7.442 11.233 1.226 29.697
Otros (*) 20.143 11.663 3.440 2.968 2.072
ccs 259 195 64 — —
Forward 9.470 9.470 — — —
IRS 10.414 1.998 3.376 2.968 2.072
Total 103.395 31.047 23.028 10.776 38.544

(*) Estas operaciones en su mayoria estan asociadas a coberturas econdémicas de inversion, activos y pasivos en filiales.
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Ejercicio 2018

Millones de euros

Telefénica recibe

Telefénica paga

Contravalor

Tipo de riesgo Euros Valor Divisa Valor Divisa
Swaps de tipo de interés en euros 65.786
De fijo a fijo 200 200 EUR 200 EUR
De fijo a flotante 32.933 32.933 EUR 32.933 EUR
De flotante a fijo 32.653 32.653 EUR 32.653 EUR
Swaps de tipo de interés en divisas 22.467
De fijo a flotante
CHFCHF 333 375 CHF 375 CHF
GBPGBP 2.688 2.405 GBP 2.405 GBP
UsbusbD 18.340 21.006 usb 21.006 usb
De flotante a fijo
GBPGBP 425 380 GBP 380 GBP
uUsbusD 410 470 usbD 470 usb
De flotante a flotante
uUsbusD 271 310 usbD 310 usb
Swaps de tipo de cambio 16.464
De fijo a fijo
EURBRL 123 123 EUR 546 BRL
De fijo a flotante
JPYEUR 95 15.000 JPY 95 EUR
De flotante a fijo
USDEUR 162 200 usb 162 EUR
De flotante a flotante
CHFEUR 308 375 CHF 308 EUR
GBPEUR 2.048 1.600 GBP 2.048 EUR
USDEUR 13.728 16.230 usb 13.728 EUR
Forwards 9.605
BRLEUR 100 LLL BRL 100 EUR
CLPEUR 1 640 CLP 1 EUR
CZKEUR 66 1.708 CZK 66 EUR
EURBRL 2.160 2.160 EUR 9.584 BRL
EURCLP 339 339 EUR 269.670 CLP
EURGBP 4.061 4.061 EUR 3.634 GBP
EURMXN 1 1 EUR 29 MXN
EURUSD 1.575 1.575 EUR 1.804 usb
GBPEUR 280 252 GBP 280 EUR
GBPUSD 2 2 GBP 3 usb
USDBRL 19 22 usb 83 BRL
USDCLP 5 6 usbD 4.060 CLP
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USDCOP 2 2 usb 7.193 CcoP
USDEUR 965 1.110 usD 965 EUR
USDGBP 22 26 usb 20 GBP
USDPEN 3 3 usD 10 PEN
CLPUSD 1 1.071 CLP 2 usb
BRLUSD 3 13 BRL 3 usD
PENUSD — 1 PEN — usb
COPUSD — 1.675 cop 1 usD
Swaption 250
De Fijo a Variable
EUREUR 205 205 EUR 205 EUR
De Variable a Fijo
EUREUR 45 45 EUR 45 EUR
Subtotal 114.572
Millones de euros
Nocionales de Estructura con Opciones Contravalor en euros Nocional Divisa
Opciones de tipo interés 838
Caps&Floors 838
GBP 838 750 GBP
Total 115.410
La distribucién por vida media es la siguiente:
Millones de Euros
Subyacente cubierto Nocional Hasta 1 aiio Dela3afos De3a5afios Masdeb5 afos
Pagarés y Papel Comercial 1.700 — 1.700 — —
Compromisos 4.347 630 955 970 1.792
Préstamos 15.492 2.478 6.135 4.168 2.711
En moneda nacional 10.260 1.425 4.560 1.925 2.350
En moneda extranjera 5.232 1.053 1.575 2.243 361
Obligaciones y bonos MtN 63.550 2.989 25.687 4.921 29.953
En moneda nacional 15.967 550 8.650 2.767 4.000
En moneda extranjera 47.583 2.439 17.037 2.154 25.953
Otros (*) 30.321 20.622 3.594 3.753 2.352
Ccs 373 123 250 — —
Forward 9.605 9.605 — — —
IRS 20.343 10.894 3.344 3.753 2.352
Total 115.410 26.719 38.071 13.812 36.808

(*) Estas operaciones en su mayoria estén asociadas a coberturas econdémicas de inversion, activos y pasivos en filiales.

Las obligaciones y bonos cubiertos corresponden tanto a las
emitidas por Telefénica, S.A. como a los préstamos intragrupo
que reproducen las condiciones de las emisiones de Telefonica

Europe, B.V. y Telefonica Emisiones, S.A.U.
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b) Politica de gestion de riesgos

Telefénica, S.A. esta expuesta a diversos riesgos de mercado
financiero, como consecuencia de (i) sus negocios ordinarios,
(i) la deuda tomada para financiar sus negocios, (iii)
participaciones en empresas y (iv) otros instrumentos
financieros relacionados con los puntos precedentes.

Los principales riesgos de mercado que afectan a las
sociedades del Grupo son:

Riesgo de tipo de cambio

El riesgo de tipo de cambio surge principalmente por: (i) la
presencia internacional de Telefénica, con inversiones y
negocios en paises con monedas distintas del euro
(fundamentalmente en Latinoamérica y en el Reino Unido) y
(i) por la deuda en divisas distintas de las de los paises donde
se realizan los negocios, o donde radican las sociedades que
han tomado la deuda y (jii) por aquellas cuentas a cobrar o
pagar en divisa extranjera respecto a la sociedad que tiene la
transaccion registrada.

Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés surge principalmente por las
variaciones en las tasas de interés que afectan a: (i) los costes
financieros de la deuda a tipo variable (o con vencimiento a
corto plazo y previsible renovacién), como consecuencia de la
fluctuacion de los tipos de interés y (ii) del valor de los pasivos
a largo plazo con tipos de interés fijo.

Riesgo de precio de acciones

El riesgo de precio de acciones se debe, fundamentalmente, a
la variacion de valor de las participaciones accionariales (que
pueden ser objeto de compra, venta o que puede estar sujeto
de alguna manera a algn tipo de transaccion), al cambio de
los productos derivados asociados a esas inversiones, a
cambios en el valor de las acciones propias en cartera y a los
derivados sobre acciones.

Otros riesgos

Adicionalmente Telefonica, S.A. se enfrenta al riesgo de
liquidez, que surge por la posibilidad de desajuste entre las
necesidades de fondos (por gastos operativos y financieros,
inversiones, vencimientos de deudas y dividendos
comprometidos) y las fuentes de los mismos (ingresos,
desinversiones, compromisos de financiacion por entidades
financieras y operaciones en mercados de capitales). El coste
de la obtencion de fondos puede asimismo verse afectado por
variaciones en los margenes crediticios (sobre los tipos de
referencia) requeridos por los prestamistas.

Asimismo, el riesgo de crédito consiste en la pérdida de valor
de un activo asociada al incumplimiento o retraso en las
obligaciones contractuales de pago de la contrapartida, sea
por: (i) insuficiente capacidad financiera, o (i) falta de voluntad
de pago.

Por dltimo, Telefonica estd expuesta al ‘“riesgo
pais” (relacionado con los riesgos de mercado y de liquidez).
Este consiste en la posibilidad de pérdida de valor de los activos
odedisminucion de los flujos generados o enviados a la matriz,
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como consecuencia de inestabilidad politica, econémica y
social enlos paises donde opera Telefdnica, S.A. especialmente
en Latinoamérica.

Gestion de riesgos

Telefénica, S.A. gestiona activamente los riesgos mencionados
mediante el uso de instrumentos financieros derivados
(fundamentalmente, sobre tipo de cambio, tipos de interés y
acciones) e incurriendo en deuda en monedas locales, cuando
resulta conveniente, con la finalidad de optimizar el coste
financiero y de reducir las oscilaciones de los flujos de caja, de
la cuenta de pérdidas y ganancias y de las inversiones. De esta
formase pretende protegerlasolvencia de Telefonica yfacilitar
la planificacion financiera y el aprovechamiento de
oportunidades de inversion.

Telefonica gestiona el riesgo de tipo de cambio y el de tipo de
interés en términos de deuda neta y deuda financiera neta,
basdndose en sus calculos. Telefonica entiende que estos
parédmetros son mas apropiados para entender la posicién de
deuda. La deuda neta y la deuda financiera neta tienen en
cuenta el impacto del efectivo y equivalentes de efectivo,
incluyendo las posiciones en instrumentos financieros
derivados con un valor positivo relacionados con los pasivos.
Ni la deuda neta ni la deuda financiera neta calculada por
Telefonica deberia ser considerada como una alternativa a la
deuda financiera bruta (suma de la deuda financiera a corto y
alargo plazo).

Riesgo de tipo de cambio

El objetivo fundamental de la politica de gestion del riesgo de
tipo de cambio es que, en el caso de depreciacion en las divisas
frente al euro, cualquier pérdida potencial en el valor del OIBDA
generados por los negocios en esas divisas (causadas por
depreciaciones del tipo de cambio frente al euro) se compense
(al menos parcialmente) con los ahorros por menor valor en
euros deladeudaendivisas oladeudasintéticaendivisas. Este
objetivo también se refleja en la disminucion de la sensibilidad
delratio de deuda financiera sobre el resultado operativo antes
de amortizaciones (OIBDA) frente a variaciones del tipo de
cambio, para proteccion de la solvencia del Grupo. El grado de
cobertura es variable para cada tipologia de inversion y puede
ajustarse de manera simple y dinamica. La venta o compra de
negocios en divisas distintas del euro puede llevar a la
contratacion de coberturas adicionales sobre los precios
estimados o sobre los flujos u OIBDA previstos.

En ocasiones se recurre al endeudamiento en dolares, para
cubrirelcomponente euro-délarintermedioenlarelacion euro-
divisas latinoamericanas tanto en Espafna (asociado a la
inversion mientras se considere que la cobertura es efectiva)
como en los propios paises ante la ausencia de un mercado de
financiacion en divisa local o de coberturas inadecuado o
inexistente.

A 31 de diciembre de 2019, la deuda financiera neta
denominada en libras asciende a 3.938 millones de euros
equivalentes (3.566 millones de euros a 31 de diciembre de
2018) alobjetode cumplirconla politicade mantenerladeuda
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denominada en libras en un nivel en torno a 2 veces el ratio de
OIBDA sobre deuda financiera neta. .

Asimismo, Telefénica gestiona el riesgo de tipo de cambio
buscando reducir significativamente los impactos negativos
sobre cualquier exposicion al riesgo de cambio con influencia
en las diferencias de cambio en la cuenta de pérdidas y
ganancias, tanto por operaciones registradas en el balance
como por transacciones altamente probables, sin perjuicio de
que se mantengan posiciones abiertas. Estas posiciones
surgen por tres tipos de motivos: (i) por la estrechez de algunos
de los mercados de derivados o por la dificultad de obtener
financiacion en divisa local, lo que no permite una cobertura a
bajo coste (como sucede en Argentina y Venezuela); (i) por
financiacion mediante préstamos intragrupo, con un
tratamiento contable del riesgo de divisa distinto a la
financiacion mediante aportaciones de capital; (iii) por
decisiones propias, para evitar altos costes de cobertura no
justificados por expectativas o altos riesgos de depreciacion.

Las principales operaciones que generan o pueden generar
riesgo de tipo de cambio (con efecto o noen cuentade pérdidas
y ganancias) son entre otros: emisiones en otra moneda

Cuentas Anuales

distinta al euro que es la moneda funcional de Telefonica, S.A,
transacciones altamente probables en divisa, entrada de flujos
futuros en divisa, inversiones y desinversiones, provisiones en
cobros o pagos en moneda extranjera, el propio valor de las
inversiones (filiales) en moneda diferente al euro.

Riesgo de tipo de interés

Los costes financieros de Telefonica estan expuestos a las
oscilaciones de los tipos de interés. En 2019, los tipos de corto
plazo con mayor volumen de deuda expuesta a ellos han sido,
fundamentalmente, el Euribor, el Libor del délar y el Libor de la
libra esterlina. La Sociedad gestiona su exposicion a tipos de
interés por medio de la contratacion de instrumentos
financieros derivados, principalmente swaps y opciones de
tipos de interés.

Telefonica analiza su exposicion al riesgo de tipo de interés a
nivel de Grupo Telefénica. La tabla adjunta da una idea de la
sensibilidad de los costes financieros y del balance a la
variacion de los tipos de interés a nivel del Grupo y Telefénica,
S.A.

Impacto PyG Impacto PyG Telefénica, Impacto en Patrimonio
S.A.

Impacto en Patrimonio

Consolidado . Consolidado Telefénica, S.A.
+100bp (87) (51) (642) (642)
-100bp 85 46 642 642

Para el calculo de la sensibilidad en la cuenta de pérdidas y
ganancias se ha supuesto por un lado un incremento en 100
puntos basicos en los tipos de interés en todas las divisas
donde tenemos una posicion financiera a 31 de diciembre de
2019 y un decremento de 100 puntos basicos en todas las
divisas. Por otro lado, una posicion constante equivalente a la
posicion de cierre del afo.

Para el célculo de la sensibilidad en patrimonio por variacion de
los tipos de interés se ha supuesto por un lado un incremento
en 100 puntos basicos en los tipos de interés en todas las
divisas y en todos los plazos donde tenemos una posicion
financiera a 31 de diciembre de 2019 y un decremento de 100
puntos basicos en todas las divisas y todos los plazos y por otro
lado, sélo se ha considerado las posiciones con cobertura de
cash flow pues sonlas Gnicas posiciones cuya variacién de valor
de mercado por movimiento de tipo de interés se registra en
patrimonio.

En ambos casos se ha considerado Unica y exclusivamente las
operaciones con contrapartida externa.

Riesgo de precio de acciones

El Grupo Telefonica esta expuesto a la variacion de valor de las
participaciones accionariales,de los productos derivados sobre
las mismas, de instrumentos convertibles o canjeables
emitidos por el Grupo Telefénica, de los Planes de retribucion
a empleados, de las acciones propias en cartera y de los
derivados sobre acciones propias.

Segln se establece en los planes de retribucion referenciados
al valor de cotizacion de la accion (véase Nota 19), la
procedencia de las acciones a entregar a los empleados puede
ser acciones de Telefonica, S.A. en autocartera, que hayan
adquirido o adquieran, tanto la propia Telefénica, S.A. como
cualesquiera sociedades de su grupo o acciones de nueva
emision. La posibilidad de entregar acciones a los beneficiarios
del plan en el futuro, implica un riesgo dado que podria existir
laobligacion de entregar el nimero maximo de acciones al final
de cada ciclo, cuya adquisicion (en el caso de compra en
mercado) en el futuro podria suponer una salida de caja
superior a la que se requeriria a la fecha de comienzo de cada
ciclosiel precio de laaccion se encuentra por encima del precio
correspondiente a la fecha de comienzo del ciclo. En el caso de
emisionde nuevas acciones paraentregarlas alos beneficiarios
del plan, se produciria un efecto dilusivo para el accionista
ordinario de Telefonica al existir un nimero mayor de acciones
en circulacion.

En 2018, la Junta General de Accionistas aprobd un nuevo plan
de incentivos consistente en la entrega de acciones de
Telefénica, S.A. destinado a los directivos y gerentes del Grupo
Telefonica. Las condiciones del plan estan descritas en la Nota
19. Adicionalmente la Junta aprobé un plan global de compra
incentivada de acciones de Telefdnica, S.A. para los empleados
del Grupo Telefénica cuya implementacion se ha realizado en
julio de 2019.
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Con el fin de reducir el riesgo asociado a las variaciones de
precio de laaccion bajo estos planes, Telefonica podria adquirir
instrumentos que cubran el perfil de riesgo de dichos planes.

Asimismo, parte de las acciones de Telefonica, S.A. en cartera
a 31 dediciembre de 2019 podran destinarse a la cobertura de
los nuevos planes. El valor de liquidacion de las acciones en
autocartera podria verse modificado al alza o la bajaen funcion
de las variaciones del precio de la accion de Telefonica.

Riesgo de liquidez

El Grupo Telefonica pretende que el perfil de vencimientos de
su deuda se adecUe a su capacidad de generar flujos de caja
para pagarla, manteniendo cierta holgura. En la practica esto
se ha traducido en el seguimiento de dos criterios:

1. Elvencimiento medio de ladeudafinanciera netadel Grupo
Telefonica se intentara que sea superior a 6 anos, o sea
recuperado ese umbral en un periodo razonable de tiempo
sieventualmente cae por debajo de ese limite. Este criterio
es considerado como una directrizen la gestion de la deuda
y en el acceso a los mercados de capitales, pero no un
requisito rigido. A efectos de célculo de la vida media de la
deuda financiera neta, la parte de las lineas de crédito
disponibles pueden ser consideradas que compensan los
vencimientos de la deuda a corto plazo y las opciones de
extension del vencimiento en algunas operaciones de
financiacion pueden ser consideradas como ejercitadas.

2. El Grupo Telefénica debe poder pagar todos sus
compromisos en los proximos 12 meses, sin necesidad de
apelar a nuevos créditos o a los mercados de capitales
(contando con las lineas comprometidas en firme por
entidades financieras), en un supuesto de cumplimiento
presupuestario.

Riesgo pais

Para gestionar o mitigar el riesgo pais, el Grupo Telefénica ha
venido actuando en dos grandes lineas (aparte de la gestion
ordinaria de los negocios):

1. Compensar parcialmente los activos con pasivos, no
garantizados por la matriz, en las companias
latinoamericanas del Grupo Telefonica, de modo que una
eventual pérdida de los activos fuera acompanada de una
reduccion de los pasivos y

2. Repatriar aquellos fondos generados en Latinoamérica no
necesarios para acometer nuevas oportunidades de
desarrollo rentable del negocio en la region.

Riesgo de crédito

El Grupo Telefonica opera en derivados con contrapartidas de
alta calidad crediticia. Asi Telefonica, S.A., opera generalmente
con entidades de crédito cuyo rating aplicable a su "Deuda
Senior" es almenos A-, 0 en el caso de entidades espanolas, en
linea con la calificacion crediticia del Reino de Espafa. En
Espana, donde reside la mayor cartera de derivados del Grupo,
existen acuerdos de "netting" con las entidades financieras, de
forma que se pueden compensar en caso de quiebra,
posiciones deudoras y acreedoras, siendo el riesgo sélo por la
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posicion neta. Adicionalmente, se monitoriza en todo
momento el CDS (Credit Default Swap) del universo de
contrapartidas con las que opera Telefénica, S.A. de cara a
evaluar el CDS maximo admisible para operar en dicho
momento, operando generalmente sblo conaquellas cuyo CDS
no supere dicho umbral.

El Credit valuation adjustment o CVA neto por contrapartida
(CVA+DVA) es la metodologia utilizada para medir el riesgo de
crédito de las contrapartidas y de la propia Telefonica en la
determinacion del valor razonable de los derivados. Este ajuste
refleja la posibilidad de quiebra o deterioro de la calidad
crediticia de la contrapartida y de Telefénica. La formula
simplificada seria = (Exposicion esperada) x (Probabilidad de
quiebra) x (Pérdida esperada), en caso de impago o loss given
default (LGD). Para el célculo de dichas variables Telefonica
utiliza las practicas habituales de mercado.

Asimismo, de cara a la gestion de riesgo de crédito, Telefonica
considera la utilizacion de operaciones tipo CDSs, novaciones
de contrapartidas, firmas de CSAs bajo ciertas condiciones y
contratacion de derivados con opciones de cancelacion
anticipada.

Para otras filiales, en especial paralas filiales de Latinoamérica,
dado que el rating soberano establece un techo y este es
inferior al A, se opera con entidades financieras locales cuyo
rating para los estandares locales es considerado de muy alta
calidad crediticia.

Adicionalmente, respecto al riesgo crediticio de las partidas de
efectivo y equivalentes de efectivo, el Grupo Telefonica coloca
sus excedentes de Tesoreria en activos del mercado monetario
de alta calidad crediticia. Dichas colocaciones estan reguladas
por un Marco General que se revisa anualmente. Las
contrapartidas se seleccionan basadas en los criterios de
liquidez, solvencia y diversificacion, en funcion de las
condiciones de mercado y de los paises en los que el Grupo
opera. En dicho Marco General se establecen los importes
maximos a invertir por contrapartida dependiendo del rating
(calificacion crediticia a largo plazo) de la misma, y los
instrumentos en los que se autoriza colocar excedentes
(instrumentos de mercado monetario).

El Grupo Telefdnica considera la gestion del riesgo de crédito
de clientes como uno de los elementos esenciales para
contribuir alos objetivos de crecimiento del negocio de manera
sostenible. Esta gestion se basa en la evaluacion activa del
riesgo asumido en las operaciones comerciales, de forma que
se valore adecuadamente la relacion rentabilidad-riesgo, y en
la necesaria independencia entre las funciones de originacion
y gestion del riesgo.

En las diferentes empresas del Grupo se establecen
procedimientos de autorizacion y gestion formales, teniendo
en cuenta las mejores practicas en la gestion del riesgo
crediticio pero adaptadas a las particularidades de cada
mercado. Se evalGan especialmente aquellas operaciones con
clientes que pudieran generar un impacto significativo en los
estados financieros del Grupo y aquellos productos que, por su
publico objetivo, plazo, canales de comercializacion, u otras
caracteristicas comerciales, supongan una intensificacion del
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riesgo, para los cuales se establecen diversas medidas de
gestion para mitigar la exposicion al riesgo de crédito.

Este modelo de gestion del riesgo de crédito de clientes esta
integrado en los procesos operativos del dia a dia de las
diferentes empresas del Grupo, donde la valoracion del riesgo
orienta tanto la tipologia de productos y servicios disponible
para los diferentes perfiles crediticios como las estrategias de
gestion de cobro sobre la cartera de créditos comerciales.

La exposicion maxima al riesgo de crédito mantenida por el
Grupo Telefonicaesta principalmente representada por el valor
en libros de los activos (véanse Notas 8 y 9) asi como por las
garantias prestadas por Telefonica.

Gestion del capital

Ladireccion financiera de Telefonica considera varios aspectos
para la evaluacion de la estructura de capital de la Compania,
con el objetivo de mantener la solvencia y crear valor para los
accionistas.

La direccion financiera estima el coste del capital en cada
momento mediante el seguimiento de los mercados
financieros y la aplicacion de la metodologia estandar en la
industria para su calculo (WACC, “weighted average cost of
capital), de forma que pueda aplicarse a la valoracion de los
negociosenmarchayalaevaluaciénde proyectosdeinversion.
Asimismo, se considera un nivel de deuda financiera neta
(excluyendo factores que pudieran tener un caracter no
recurrente o de excepcionalidad) que permita un nivel cdmodo
de Grado de Inversion otorgado por las agencias de calificacion
crediticia, con el fin de proteger la solvencia crediticia y hacerla
compatible con los usos alternativos de la generacion de caja
que pueden presentarse en cada momento.

Estos aspectos generales se completan con otras
consideraciones y especificidades que se tienen en cuentaala
hora de evaluar la estructura financiera del Grupo Telefénica y
sus diferentes unidades, tales como el riesgo pais en su
acepcion amplia, o la volatilidad en la generacion de la caja.

Politica de derivados
La politica seguida en la utilizacion de derivados ha puesto
énfasis en los siguientes puntos:

* Existencia de subyacente claramente identificado, sobre el
que se aplica el derivado.

¢ Ajuste entre el subyacente y uno de los lados del derivado.

¢ Coincidencia entre la empresa que contrata el derivado y la
empresa que tiene el subyacente.

* (Capacidad de valoracion del derivado a precio de mercado,
mediante los sistemas de calculo de valor disponibles en
Telefonica.

* Venta de opciones sblo cuando existe una exposicion
subyacente.
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Contabilidad de coberturas
La tipologia de las coberturas puede ser:

» Coberturas de valor razonable.

* Coberturas de flujos de efectivo. Tales coberturas pueden
establecerse para cualquier valor del riesgo a cubrir (tipos de
interés, tipo de cambio, etc) o bien por un rango
determinado del mismo (tipo de interés entre 2% y 4%, tipo
de interés por encima de 4%, etc.). En este Gltimo caso, se
utilizaran como instrumento de cobertura las opciones, y
s6lo se reconocera como parte efectiva el valorintrinseco de
la opci6n registrando en resultados las variaciones del valor
temporal de la opcion.

» Coberturas de inversion neta asociada a filiales extranjeras.
En general, son realizadas por Telefonica, S.A., y los otros
holdings de Telefénica. Para dichas coberturas se utiliza,
siempre que sea posible, deuda real en divisa extranjera. Sin
embargo, en muchas ocasiones, esto no sera posible para
muchas divisas latinoamericanas, ya que las empresas no
residentes no pueden emitir deuda en esas divisas por no ser
convertibles. Puede suceder que la profundidad del mercado
de la deuda en dicha divisa extranjera no sea suficiente en
relacion al objetivo de cobertura, o que para una adquisicion
se utilice cajaacumulada yno se necesite recurrir al mercado
financiero. En estos casos, se recurrird a instrumentos
derivados, tanto forward como cross-currency swap
principalmente pararealizarlas coberturas deinversién neta.

Las coberturas podran estar formadas por un conjunto de
diferentes derivados.

La gestion de las coberturas contables no tendra por qué ser
estatica, con relacion de cobertura invariable hasta el
vencimiento de la cobertura. Las relaciones de cobertura
podran alterarse para poder realizar una gestion adecuada
siguiendo los principios enunciados de estabilizar los flujos de
caja, los resultados financieros y proteger el valor de los
recursos propios. Asi pues, la designacion de las coberturas
podra ser revocada como tal, antes del vencimiento de la
misma, bien por un cambio en el subyacente, bien por un
cambio en la percepcion del riesgo en el subyacente, bien por
uncambioenlavisiondelos mercados. Las coberturas deberan
cumplirlos test de efectividad y estarbiendocumentadas. Para
medir la eficacia de las operaciones definidas como coberturas
contables, la Compafiia lleva a cabo un andlisis sobre en qué
medida los cambios en el valor razonable o en los flujos de
efectivo del elemento de cobertura compensarian los cambios
en el valor razonable o flujos de efectivo del elemento cubierto
atribuibles alriesgo que se pretende cubrir, utilizando para este
analisis el método de regresion lineal, tanto para analisis
prospectivo como retrospectivo.

Las posibles fuentes de inefectividad que puede tener
Telefonicaalahorade designar unarelacion de coberturay que
considerara a la hora de establecer la razon de cobertura:

 El instrumento de cobertura y la partida cubierta tienen
distintas fechas de vencimiento, fechas de inicio, fechas de
contratacion, fechas de repricing etc.
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 El instrumento de cobertura parte con valor inicial y se
produce un efecto de financiacion.

* Cuando los subyacentes tienen diferente sensibilidad y no
son homogéneos, por ejemplo, EURIBOR 3M contra
EURIBOR 6M.

Las directrices de la gestion de riesgos son impartidas por la
direccion financiera de Telefonica, e implantadas por los
directores financieros de las compaiiias (asegurando la
concordanciaentre los intereses individuales de las companias
y los de Telefénica). La direccion financiera puede autorizar
desviaciones respecto de estapolitica por motivosjustificados,
normalmente por estrechez de los mercados respecto al
volumen de las transacciones o sobre riesgos claramente
limitados y reducidos.

El resultado registrado durante el ejercicio 2019 debido a la
parte ineficaz de las coberturas de flujos de efectivo ha

Cuentas Anuales

ascendido a una pérdida de 17,1 millones de euros (pérdida de
28,4 millones de euros en 2018).

Elvalorrazonable de los derivados con contrapartidas externas
de Telefénica, S.A. asciende a un valor de mercado positivo
(cuenta por cobrar) de 1.567 millones de euros en 2019 (848
millones de euros en 2018).

El valor razonable de los derivados intragrupo de Telefénica,
S.A. asciende a un valor de mercado positivo (activo neto) de
54 millones de euros en 2019 (valor de mercado negativo de
14 millones de euros en 2018).

El desglose de los derivados de la Sociedad con contrapartidas
externas al Grupo Telefonica al 31 de diciembre de 2019 y
2018, asi como su valor razonable a dicha fecha y el calendario
esperadodevencimientos delos nocionales, enfuncidondeltipo
de cobertura, es el siguiente:

Ejercicio 2019

Millones de euros razor\ilaaIIJ(I); Valor nocional vencimientos (*)

Derivados (**) 2020 2021 2022 Posteriores Total
Cobertura de tipo de interés (590) 659 — (520) (501) (362)
Cobertura de flujos de caja 54 481 — 67 877 1.425
Cobertura de valor razonable (64k) 178 — (587) (1.378)  (1.787)
Cobertura de tipos de cambio (188) (574) 1.102 125 5.856 6.509
Cobertura de flujos de caja (262) 2.219 1.102 125 5.856 9.302
Cobertura de valor razonable 74 (2.793) — — — (2.793)
Cobertura de tipo de interés y tipo de cambio (809) 800 2.002 189 1.554 4.545
Cobertura de flujos de caja (809) 800 2.002 189 1.554 4.545
Otros derivados 20 (7.263) (1.363) (213) (1.635) (10.474)
De tipo de interés (68)  (1.939) (823) (774) (1.812)  (5.348)
De tipo de cambio 75 (5.511) (64) 561 177 (4.837)
Otros 13 187 (476) — — (289)

(*) Para cobertura de tipo de interés el importe de signo positivo esta en términos de pago fijo. Para cobertura de tipo de cambio, un importe positivo

significa pago en moneda funcional versus moneda extranjera.
(**) Elimporte de signo positivo significa cuenta a pagar.
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Ejercicio 2018

Millones de euros razor\llaatllcl’elz- Valor nocional vencimientos (*)

Derivados (**) 2019 2020 2021 Posteriores Total
Cobertura de tipo de interés (174) (786) 1.698 — (431) 481
Cobertura de flujos de caja 180 (650) 1.523 — 94k 1.817
Cobertura de valor razonable (354) (136) 175 — (1.375)  (1.336)
Cobertura de tipos de cambio Ll 262 2.219 1.102 5.980 9.563
Cobertura de flujos de caja L4 262 2.219 1.102 5.980 9.563
Cobertura de tipo de interés y tipo de cambio (467) 962 800 2.002 1.743 5.507
Cobertura de flujos de caja (467) 962 800 2.002 1.743 5.507
Otros derivados (251) (9.904) (321) (1.481) (2.551) (14.257)
De tipo de interés (132) (3.571) (321) (881) (2.551)  (7.324)
De tipo de cambio (123)  (6.333) — — — (6.333)
Otros 4 — — (600) — (600)

(*) Para cobertura de tipo de interés el importe de signo positivo estd en términos de pago fijo. Para cobertura de tipo de cambio, un importe positivo

significa pago en moneda funcional versus moneda extranjera.

(**) Elimporte de signo positivo significa cuenta a pagar.
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Nota 17. Situacion fiscal

Acogiéndose ala Orden Ministerial de 27 de diciembre de 1989,
Telefénica, S.A. tributa en Espana en régimen de declaracion
consolidada con determinadas compafias del Grupo. El
nimero de sociedades que componen el grupo consolidado
fiscal en los ejercicios 2019 y 2018 ha sido 42 y 4k,
respectivamente.

El régimen de consolidacion fiscal aplica de forma indefinida
enlamedidaenquesesigan cumpliendo los requisitos exigidos
al efecto por la normativa que la regula, o no se renuncie
expresamente a su aplicacion.

Los saldos fiscales al 31 de diciembre de 2019 y 2018 se
presentan a continuacion:

Millones de euros 2019 2018
Saldos fiscales deudores: 2.164 3.157
Activos por impuestos diferidos: 2.061 2.978
Diferencias temporarias activas 194 277
Créditos fiscales por pérdidas a

compensar a largo plazo 980 1.831
Deducciones 887 870
Administraciones puiblicas deudoras

a corto plazo (Nota 10): 103 179
Retenciones 20 20
Hacienda Pablica deudora por Impuesto

de Sociedades 76 154
Hacienda Publica deudora por .V.A. e

1.G.I.C. 7 5
Saldos fiscales acreedores: 326 470
Pasivos por Impuestos diferidos: 143 291
Administraciones piblicas

acreedoras a corto plazo (Nota 18): 183 179
Retenciones impuesto renta personas

fisicas 8 5
Retenciones capital mobiliario, IVA y

otros 173 173
Seguridad Social 2 1

Cuentas Anuales

Las bases imponibles negativas de Telefonica, S.A. que se
encuentran pendientes de aplicar por el Grupo Fiscal en Espana
al31 dediciembrede 2019 ascienden a4.987 millones de euros
(en base):

Menos
Total del Masde Total
31/12/2019 Bases ano lano Activado

Bases Imponibles

Negativas Grupo Fiscal 4.736 219 4517 3.922

Bases Imponibles
Negativas Pre-
Consolidacion (*) 251 — 251 —

(*) Bases imponibles negativas no activadas.

De esta manera, el total de créditos fiscales por bases
imponibles registrados en el balance al 31 de diciembre de
2019 asciende a 980 millones de euros (1.831 millones de
euros en 2018).

Durante el ejercicio 2019 Telefénica, S.A., como cabecera del
Grupo Fiscal Telefénica, ha realizado pagos a cuenta de
Impuesto sobre Sociedades, por importe de 59 millones de
euros (20 millones en 2018).

17.1 Movimiento de los activos y pasivos por
impuestos diferidos

El saldo al 31 de diciembre de 2019 y 2018 de los activos y
pasivos por impuestos diferidos de Telefonica, S.A., asi como
los movimientos de dichas partidas, han sido los siguientes:
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Ejercicio 2019
Diferencias Total Activos

temporarias Impuesto  Pasivo Impuesto
Millones de euros Créditos fiscales activas Deducciones Diferido Diferido
Saldo al inicio 1.831 277 870 2978 291
Creacion — 19 9 28 —
Reversion (16) (85) — (101) 9)
Traspasos posicion neta Grupo
Fiscal (835) (17) 8 (8Lk) (139)
Saldo al final 980 194 887 2.061 143
Ejercicio 2018

Diferencias Total Activos

temporarias Impuesto  Pasivo Impuesto
Millones de euros Créditos fiscales activas Deducciones Diferido Diferido
Saldo al inicio 1.060 406 1.391 2.857 427
Creacion 780 A 10 794 2
Reversion — (93) (472) (565) —
Traspasos posicion neta Grupo
Fiscal 9) (40) (59) (108) (138)
Saldo al final 1.831 277 870 2.978 291

En 2019, se han dado de baja créditos fiscales por bases
imponibles negativas porimporte de 16 millones de euros. Sin
embargo, se registraron activos fiscales por deducciones por
importe de 9 millones de euros.

En 2018, el calendario esperado de realizacion de los activos y
pasivos porimpuestos diferidos determin6 teniendo en cuenta
los efectos de la resolucion parcialmente estimatoria del
Tribunal Econémico Administrativo Central (TEAC) notificada
el 22 de enero de 2019, que permite la utilizacién de créditos
fiscales, principalmente bases imponibles negativas, que
pueden ser usados en 2008, 2009 y 2010. Bajo las hipotesis
asumidas, considerando la Resolucion del TEAC, se dieron de
alta créditos fiscales por bases imponibles negativas por
importe de 780 millones de euros, y se dieron de baja
deducciones por importe de 472 millones de euros.

El movimiento neto de impuestos diferidos registrado
directamente en patrimonio en 2019 asciende a 20 millones
de euros de bajas (66 millones de euros de bajas en 2018).

La Resolucion parcialmente estimatoria del Tribunal
Econémico-Administrativo Central (TEAC) correspondiente a
los ejercicios 2008 a 2011, que ha dado lugar a la devolucion
de impuestos satisfechos en exceso en dichos ejercicios por
importe de 702 millones de euros, movimiento que figuracomo
"Traspasos" en el epigrafe de "Activos porimpuestos diferidos".
Adicionalmente se ha cobrado el importe de intereses
indemnizatorios relacionado con esta resolucion de 201
millones de euros (véase Notas 17.3 y 21).

Por otro lado y de acuerdo con la disposicion transitoria 162
RDL 3/2016, que obliga a la integracion por quintas partes de
las pérdidas por deterioro de cartera que hayan resultado
deducibles en la base imponible del impuesto antes del 1 de
enero de 2013 se han reclasificado 136 millones de euros del
pasivo por impuesto diferido registrado para reconocer una
mayor cuota integra a pagar con Hacienda Publica (138
millones de euros en 2018).
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17.2 Conciliacién entre resultado contable, base
imponible, gasto devengado y cuota

El cuadro que se presenta a continuacion establece la
determinacion del gasto devengado y la cuota del Impuesto
sobre Sociedades correspondientes a los ejercicios 2019 y
2018:

Millones de euros 2019 2018

Resultado contable antes de

impuestos 5.122 2.264

Diferencias permanentes (7.285) (4.489)

Diferencias temporarias: 594 L6k
Con origen en el ejercicio T4 15
Con origen en ejercicios anteriores 520 449

Base Imponible (1.569) (1.761)

Cuotaintegra (392) (440)

Hacienda piblica deudora por el

Impuesto sobre Sociedades (392) (440)

Activacion/reversion: bases
imponibles negativas y/o
deducciones 8 (319)

Diferencias temporarias por
valoracién fiscal y por otros

conceptos (149) (116)
Otros impactos (117) 71

Impuesto sobre Sociedades

devengado en Espana (650) (804)
Impuesto devengado en el

extranjero 32 54

Impuesto sobre beneficios (618) (750)
Impuesto sobre beneficios corriente (360) (386)
Impuesto sobre beneficios diferido (257) (364)

Las diferencias permanentes corresponden, principalmente, a
la variacion de la provision de cartera contable de valores de
sociedades del Grupo Telefénica, a los dividendos exentos, ala
plusvalia exenta del ejercicio porla venta de Daytona y Antares
(Nota 8), y al fondo de comercio financiero.

El epigrafe “Activacion/reversion: bases imponibles negativas
y/o deducciones” recoge principalmente el efecto de la
activacion de créditos fiscales por deducciones porimporte de
9 millones de euros (reversion de 472 millones de euros en
2018) y la baja de créditos fiscales por bases imponibles
negativas de 16 millones de euros (altas de 780 millones de
euros en 2018), mencionados en el apartado 17.1.

El epigrafe “Otros impactos” incluye, principalmente, el efecto
derivado de la provision constituida en relacion a la
deducibilidad fiscal del fondo de comercio financiero tomado
en el ejercicio y en sentido contrario, el registro de los 201
millones de euros de intereses indemnizatorios (ver apartado
17.3).
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17.3 Situacion de las inspecciones y litigios de
caracter fiscal

Enjulio de 2019 se iniciaron nuevas actuaciones de inspeccion
de varias de las compafiias pertenecientes al Grupo Fiscal
24/90, del cual Telefonica, S.A. es la Sociedad dominante. Los
conceptos y periodos que estan siendo objeto de
comprobacién son el Impuesto sobre Sociedades para los
ejercicios 2014 a 2017 y el Impuesto sobre el Valor Afadido,
retenciones e ingresos sobre rendimientos del trabajo
personal, sobre capital mobiliario e inmobiliario y sobre
rendimiento de no residentes para el periodo comprendido
entre junio y diciembre de 2015 y los ejercicios 2016 a 2018.
Como consecuencia del proceso de inspeccién en curso y de
los ejercicios pendientes de inspeccionar, no se estima que
exista una necesidad de registrar pasivos adicionales en las
cuentas anuales de Telefonica, S.A.

En relacion a la inspeccion del Impuesto sobre Sociedades de
los ejercicios 2008 a 2011, el 22 de enero de 2019 le fue
notificada a Telefonica la resolucién parcialmente estimatoria
dictada por el Tribunal Econémico-Administrativo Centralen el
marco de las reclamaciones econémico-administrativas
interpuestas frente a las liquidaciones que pusieron fin a la
citada inspeccion.

Enestesentido, el 15 de marzode 2019 se notifico a Telefonica
el acuerdo de ejecucion de la citada Resolucion, y se procedio
ala devolucion de un importe de 702 millones de euros de
impuestos satisfechos en exceso en dichos ejercicios, que la
Companiarecibi6 en el mismo mes. No obstante, la Compaiiia,
no estando de acuerdo con la citada liquidacion, interpuso
recurso ante el Tribunal Econémico-Administrativo Central,
que ha sido resuelto el 13 de junio de 2019, y ha dado lugar a
una nueva devolucion de la que 201 millones, son intereses
indemnizatorios a favor de la Compania, registrados como
menor gasto porimpuesto sobre beneficios del ejercicio 2019.
El cobro se ha materializado en el mes de julio.

En relacion a las actuaciones inspectoras del Impuesto sobre
Sociedades de los ejercicios 2005 a 2007 y 2008 a 2011 que
finalizaron en los anos 2012 y 2015 respectivamente, y tras
los procedimientos que se siguieron tras la finalizacion de las
citadas actuaciones, la Compaiia, al no estar de acuerdo con
los criterios de utilizacion de bases imponibles negativas y
deducciones, recurrio, y esta ala esperade sentenciaenambos
procedimientos en la Audiencia Nacional.

Como consecuenciadel desenlace final de los litigios descritos,
al cierre del ejercicio 2019 no se estima que exista necesidad
de registrar pasivos adicionales.

Deducibilidad fiscal del fondo de comercio financiero en
Espana

La normativa fiscal del Impuesto sobre Sociedades en Espana
introdujo el articulo 12.5, que entré en vigor el 1 de enero de
2002. Este articulo regulaba la deducibilidad fiscal de la
amortizacion del fondo de comercio financiero generado en la
adquisicion de compafias no residentes, que podria
amortizarse fiscalmente en 20 afos, a razon del 5% anual.
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Como consecuenciadelaentradaenvigordelasLeyes9/2011
de 19deagostode 2011y 16/2013 de 29 de octubre de 2013,
el importe de la amortizacion del fondo de comercio
fiscalmente deducible del articulo 12.5 LIS se redujo del 5% al
1% para los ejercicios 2011 a 2015. El efecto de la medida fue
temporal, porque el 4% no amortizado durante 5 afos (20%
en total) se recuperard ampliando el periodo de deduccion
desde los 20 anos iniciales hasta 25 anos.

El Grupo Telefénica, en aplicacion de esta norma, ha venido
amortizando fiscalmente los fondos de comercio financieros
procedentes de sus inversiones, directas e indirectas, en 02,
BellSouth y Colombia Telecom (anteriores a 21 de diciembre
de 2007) y Vivo (adquirida en el ejercicio 2010). El impacto
positivo acumulado en las correspondientes liquidaciones del
Impuesto sobre Sociedades desde 2004 y hasta el cierre de 31
de diciembre de 2019, ha sido de 1.552 millones de euros.

En relacion con este incentivo fiscal, la Comision Europea ha
abierto en los Gltimos afos tres expedientes contra el Estado
espanol al considerar que este beneficio fiscal podria constituir
una Ayuda de Estado. Aunque la propia Comision reconoci6 la
validez del incentivo fiscal para aquellos inversores que
realizaron sus inversiones en compafias europeas con
anterioridad al 21 de diciembre de 2007 en la primera Decision
y al 21 de mayo de 2011 en la segunda Decisi6n para
inversiones en otros paises, en el tercero de los expedientes,
finalizado el 15 de octubre de 2014, se pone en duda la
aplicabilidad del principio de confianza legitima en la aplicacion
del incentivo para las adquisiciones indirectas, cualquiera que
haya sido la fecha de adquisicion.

Asimismo, existen dudas en los Tribunales esparioles sobre la
calificacion del incentivo como una deducciéon y su
mantenimiento en el caso de transmision posterior.

Cuentas Anuales

Alafechade formulacion de las presentes cuentas anuales, las
tres Decisiones continGan pendientes de una resolucion
definitiva. Las dos primeras fueron inicialmente anuladas por
dos Sentencias del Tribunal General de la Union Europea,
recurridas posteriormente en casacion por la Comision
Europea ante el Tribunal de Justicia de la Union Europea y
remitidas de nuevo al Tribunal General, en diciembre de 2016,
que resolvio el 15 de noviembre de 2018, confirmando la
aplicabilidad de la confianzalegitima, declarando, no obstante,
elfondo de comercio como una ayuda de Estado incompatible
con el mercado interior. Esta Sentencia ha sido recurrida ante
el Tribunal de Justicia. La tercera decision continGa todavia
pendiente de Sentencia en primera instancia.

No obstante lo anterior, la Dependencia de Control Tributario
y Aduanero de la Agencia Tributaria en ejecucion de la
obligacion establecida en la Decision de la Comisién Europea
(UE) 2015/314, ha recuperado en marzo de 2019 la
amortizacion de fondos de comercio por la adquisicion
indirecta de participaciones en compaiiias no residentes de los
anos 2005 a 2015, y en noviembre del mismo ano ha iniciado
el procedimiento de recuperacion de los afios 2016 a 2018. La
efectiva recuperacion de las ayudas es provisional, pendiente
de los resultados definitivos de los recursos planteados contra
las tres decisiones. El resultado de la liquidacién, una vez
compensados créditos fiscales pendientes de aplicar por el
Grupo (bases imponibles negativas y deducciones) ha
supuesto un pago de 1,4 millones de euros.

Sin perjuicio de que la Compania entiende que le es de
aplicacion el principio de confianza legitima en relacion con
esteincentivofiscal, el Grupo ha decidido seguir provisionando
el importe amortizado fiscalmente en relacion al fondo de
comercio porlacomprade algunas sociedades, principalmente
Vivo, por un total de 352 millones de euros a 31 de diciembre
de 2019 (283 millones de euros a 31 de diciembre de 2018).
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Nota 18. Acreedores comerciales, otras cuentas a pagar y

provisiones

A) Acreedores comerciales y otras cuentas a
pagar

El detalle de los conceptos incluidos bajo este epigrafe es el
siguiente:

Millones de euros 2019 2018
Proveedores comerciales 68 83
Remuneraciones pendientes de pago 40 37
Acreedores varios 16 63
Otras deudas con las Administraciones

Piblicas (Nota 17) 183 179
Total 307 362

Acreedores varios

En cumplimiento del compromiso irrevocable adquirido en
2015 por parte de Telefonica de aportar a Fundacion Teleféonica
la cantidad total de 325 millones de euros, durante el ejercicio
2019 se han realizado pagos en efectivo por 47,5 millones de
euros y aportaciones en especie por un valor de 0,2 millones
deeuros.Elsaldo pendiente de pago al 31 dediciembrede 2019
asciende a 1 millén de euros.

iguales o inferiores a los 60 dias, de acuerdo con los plazos
pactados entre las partes.

Por motivos de eficiencia y en linea con los usos habituales del
comercio, laCompania tiene establecido un calendario de pago
a proveedores en virtud del cual los pagos se realizan en dias
fijos. Las facturas cuyo vencimiento se produce entre dos dias
de pago, son satisfechas el siguiente dia de pago fijado en
calendario.

Los pagos a proveedores espanoles que durante el ejercicio
2019 han excedido el plazo legal establecido son derivados de
circunstancias o incidencias ajenas a la politica de pagos
establecida, entre las que se encuentran principalmente el
retraso en la emision de facturas (obligacion legal del
proveedor), el cierre de acuerdos con los proveedores en la
entrega de los bienes o prestacion del servicio, o procesos
puntuales de tramitacion.

B) Provisiones

Los conceptos incluidos dentro del epigrafe de provisiones en
los ejercicios 2019 y 2018 son los siguientes:

Ejercicio 2019
Informacion sobre los aplazamientos de pago efectuados " g La;rgo C‘IthO |
a terceros. Disposicion adicional tercera. "Deber de Millones de euros plazo plazo Tota
informacion" de la Ley 15/2010, de 5 de julio Provisiones de impuestos 366 — 366
De acuerdo con lo establecido en la citada ley, se detalla la Planes de terminacién de
siguiente informacion correspondiente a la Compaiiia: empleados (Nota 19) 112 12 124
Otras provisiones 175 3 178
2019 2018 Total 653 15 668
Dias Dias
Periodo medio de pago a L
proveedores 38 39 Ejercicio 2018
Ratio de las operaciones pagadas 2 39 Millones de euros I;'-.;;%g g)?ar;g Total
Egﬁlgigﬁtlsss operaciones 32 39 Provisiones de impuestos 298 — 298
: . Planes de terminacion de
Millones de Millones de
euros euros empleados (Nota 19) 82 18 100
Total Pagos realizados en el Otras provisiones 114 75 189
ejerCiCiO 253 303 Total 494 93 587
Total facturas pendientes de pago 23 29

Telefénica, S.A. ha adaptado sus procesos internos y su politica
deplazosdepagoalodispuestoenlaley15/2010 (modificada
porlaley31/2014) yen el Real Decreto-ley 4/2013, que a su
vez modifican la Ley 3/2004 por la que se establecen medidas
de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales.
Eneste sentido, las condiciones de contratacién a proveedores
comerciales en el ejercicio 2019 han incluido periodos de pago

El movimiento de las provisiones en los ejercicios 2019y 2018
se detalla a continuacion:
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Millones de euros 2019 2018
Saldo inicial 587 582
Altas 127 68
Aplicaciones y reversiones (45) (59)
Actualizaciones y otros movimientos 1) (&)
Saldo final 668 587
No corriente 653 494
Corriente 15 93

La cifra de "Altas" del ejercicio 2019 y 2018 incluye la dotacion
de 68 millones de euros de provision de impuestos por el
articulo 12.5 de la Ley del Impuesto sobre Sociedades
relacionados con la compra de Vivo (ver Nota 17).

Dentrodel proceso de transformaciony simplificacion que esta
llevando a cabo el Grupo Telefdnica, la Sociedad lanzé en 2015
un programa voluntario de desvinculaciones dirigido aaquellos
empleados que cumplian las condiciones establecidas en el
mismo, entre otras la edad del empleado y la antigliedad en la
Compania, que finalizaba en diciembre de 2017. En el marco de
dicho proceso de transformacion y simplificacion la Sociedad,
por un lado, amplié en 2016 el plazo para adherirse a este
programa, extendiéndose un afio hasta 2018 y, por otro lado,
puso en marcha en diciembre de 2016 un nuevo programa
voluntario de desvinculaciones dirigido a aquellos empleados
que cumplieran una serie de condiciones relativas a la
antigliedad en la empresa.

Cuentas Anuales

En 2019 Telefénica, S.A. ha lanzado un nuevo programa
voluntario de desvinculaciones dirigido a empleados que
cumplen determinadas condiciones, entre ellas la edad del
empleado y la antigiedad en la Compania y cuya
materializacion se espera en los primeros meses de 2020. Por
otra parte, como consecuencia del cambio en la estructura del
Grupo anunciado en noviembre de 2019, se han producido
salidas de empleados al cierre del ejercicio. Asimismo, tras el
lanzamiento en 2019 de los planes de salidas incentivadas de
Telefonica de Espania, S.A.U. y Telefonica Mbviles Espana,
S.AU, la Compania ha provisionado obligaciones que
corresponden a empleados que, siendo personal de las filiales
mencionadas, han prestado servicio durante parte de su vida
laboral en Telefénica, S.A. y por este motivo, parte de su
indemnizacion es asumida por la Compafiia. El impacto de
todas estas iniciativas ha ascendido a un gasto de 55 millones
de euros.

En 2019 se han registrado aplicaciones de provision
relacionadas con el programa de desvinculaciones lanzado en
2015 por importe de 28 millones de euros.

En la linea de las aplicaciones y reversiones de 2018, y
relacionado con el programa de desvinculaciones, se incluia
unareversion de provision porimporte de 18 millones de euros,
asi como aplicaciones de la misma provision por importe de 41
millones de euros.

Telefonica, S.A. 54



MEMORIA ANUAL INDIVIDUAL
2019

“Jelefonica

Nota 19. Ingresos y gastos

19.1 Importe neto de la cifra de negocios

a) Prestaciones de servicios

Telefénica, S.A. mantiene contratos de derechos por uso de la
marca con las filiales del Grupo que hacen uso de dicha licencia.
El importe que a cada filial le corresponde registrarse como
coste poruso delamarca quedafijado contractualmente como
un porcentaje de los ingresos que obtenga la sociedad
licenciataria.Enlosejercicios 2019y 2018 se han contabilizado
393 y 440 millones de euros, respectivamente, de ingresos por
este concepto en el epigrafe “Prestaciones de servicios
empresas del Grupo y asociadas”.

Telefénica, S.A. mantiene contratos de servicio de apoyo a la
gestion con Telefonica de Espana, S.A.U., Telefonica Moviles
Espana, S.A.U., Telefonica UK, Ltd., Telefénica Latinoamérica
Holding, S.L., Telxius Telecom, S.A.U.y desde 2018 a Telef6nica
Germany, GmbH. Los ingresos registrados por este concepto
durantelos ejercicios 2019y 2018 asciendena 34y 30millones
de euros, en cada caso, y se recogen en el epigrafe
“Prestaciones de servicios empresas del Grupo y asociadas”.

Dentro del importe neto de la cifra de negocios también se
recogen los rendimientos derivados del alquiler de inmuebles
que, en los ejercicios 2019 y 2018, han supuesto un importe
de 43 millones de euros, en ambos ejercicios, originados
principalmente por el alquiler de espacio de oficinas en Distrito
Telefbnica a diversas companias del Grupo Telefénica (véase
Nota 7).

b) Dividendos empresas del Grupo y asociadas
El detalle de los importes mas significativos registrados
durante los ejercicios 2019 y 2018 es el siguiente:
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c) Ingresos por intereses de préstamos concedidos a
empresas del Grupo y asociadas

Dentro de este epigrafe se incluye el rendimiento financiero
obtenido por los créditos concedidos a las filiales para el
desarrollo de su actividad (ver Nota 8.5). El detalle de los
importes mas significativos es el siguiente:

Millones de euros 2019 2018
Telefonica Mdviles México, S.A. de C.V. 57 49
Telefénica Méviles Espana, S.A.U. — 6
Telefénica Latinoamérica Holding, S.L. — 32
Telxius Telecom, S.A.U. 8 8
Otras sociedades 8 29
Total 73 124

19.2 Ingresos accesorios y otros ingresos de
gestion corriente

Los ingresos accesorios y otros ingresos de gestion corriente
conempresas del Grupo corresponden alos ingresos derivados
de los servicios centralizados que Telefonica, S.A. realiza para
sus filiales como cabecera de Grupo, asumiendo el coste del
servicio en su totalidad y repercutiendo a cada compania la
parte que le es aplicable.

19.3 Gastos de personal y beneficios a los
empleados

El detalle de los gastos de personal es el siguiente:

Millones de euros 2019 2018
Telfisa Global, B.V. 178 700 .
Millones de euros 2019 2018
Telefonica de Espana, S.A.U. 1.214 1.574 -
Sueldos, salarios y otros gastos de
Telefénica 02 Holdings Limited 647 609 personal 209 118
Telefonica Moviles Espana, S.A.U. 774 552 Planes de pensiones 11 3
Telefonica Brasil, S.A. 410 L47 Cargas sociales 25 22
Sao Paulo Telecomunicacoes, Ltda 156 77 Total 245 143
Telefonica Moviles Argentina, S.A. 93 31
- o . En 2019 la cifra de sueldos, salarios y otros gastos de personal
Telefonica Centroamérica Inversiones, . A . . .
SA 153 42 incluye una provision de desvinculaciones de 55 millones de
o ) N euros. En 2018 se registro una reversion de 18 millones de
Telefonica Luxembourg Holding S.a.r.L — 165 euros (véase Nota 18).
Telxius Telecom, S.A.U. — 32
Telfin Ireland, Ltd. 555 _ Telefo.nlc.a mantiene un acuerdq con sus trgbajadores que se
: materializa en un Plan de Pensiones del sistema de empleo
Otras sociedades 62 30 acogido al Real Decreto legislativo 1/2002, de 29 de
Total 4.242 4.259 noviembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley

de Regulacion de los planes y fondos de pensiones. Las
caracteristicas del Plan son las siguientes:
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* Aportacion definida de un 4,51% del salario regulador de los
participes. Para el personal incorporado a Telefénica
procedente de otras empresas del Grupo en el que tuvieran
reconocida una aportacion definida distinta (6,87% en el
caso de Telefénica de Espana, S.A.U.), se mantiene dicha
aportacion.

* Aportacion obligatoria para el participe de un minimo de
2,2% de su salario regulador.

* Sistemas de capitalizacion individual y financiera.

La externalizaciéon de este fondo se realiza en el fondo de
pensiones Fonditel B gestionado por la sociedad dependiente
Fonditel Entidad Gestora de Fondos de Pensiones, S.A.

Al 31 de diciembre de 2019 figuraban adheridos al plan 2.205
participes (2.152 participes en 2018). Esta cifra incluye tanto
los participes en activo como los participes en suspenso y
antiguos empleados que decidieron voluntariamente mantener
su participacion en este plan, de acuerdo con lo establecido en
el Real Decreto 304/2004 por el que se aprueba el Reglamento
de Planes y Fondos de Pensiones. El coste para la Sociedad ha
ascendido a5 millones de euros en el ejercicio 2019 (&4 millones
de euros en el 2018).

En el ejercicio 2006 se aprobd un Plan de Prevision Social de
Directivos financiado exclusivamente por la empresa, que
complementa al anteriormente en vigor y que supone unas
aportaciones definidas equivalentes a un determinado
porcentaje sobre la retribucion fija del directivo, en funcion de
las categorias profesionales de los mismos y unas
aportaciones extraordinarias en funcién de las circunstancias
de cada directivo, a percibir de acuerdo con las condiciones
establecidas en dicho plan.

Telefénica, S.A. ha registrado un gasto correspondiente a las
aportaciones a dicho plan de directivos en los ejercicios 2019
y 2018 por importe de 7 y 8 millones de euros,
respectivamente. En el afio 2018 se produjeron bajas de
directivos acogidos a este Plan de Prevision Social y esta
circunstancia motivd la recuperacion del coste de las
aportaciones correspondientes a dichos directivos porimporte
de 9 millones de euros. No se han registrado cobros por este
concepto en 2019.

No se recoge provision alguna por este plan al estar
externalizado en fondos externos.

Los principales planes de retribucion referenciados al valor de
cotizacion de la accion de Telefonica que han estado en vigor
en los ejercicios 2019 y 2018 se detallan a continuacion:

Plan de incentivos a largo plazo en acciones de
Telefénica, S.A.: "Performance Share Plan 2018-2022"
La Junta General de Accionistas de Telefonica, S.A. celebrada
el 8 de junio de 2018 aprobd un plan de incentivo a largo plazo
consistente en la entrega de acciones de Telefénica, S.A.
dirigido a directivos del Grupo Telefénica, incluyendo a los
Consejeros Ejecutivos de Telefonica, S.A. El plan consiste en la
entrega de un determinado nimero de acciones de Telefénica,
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S.A. en funcién del cumplimiento de los objetivos establecidos
para cada uno de los ciclos en los que se divide el plan.

Para los primeros dos ciclos del plan, el nimero de acciones a
entregar dependera (i) en un 50%, del cumplimiento del
objetivo de retorno total al accionista (Total Shareholder
Return, "TSR") de la accion de Telefénica, S.A. con respecto a
los TSRs de un grupo de comparacion de companias del sector
de telecomunicaciones ponderados seg(in su relevancia para
Telefénica, y (i) en un 50%, de la generacion de caja libre del
Grupo (Free Cash Flow, "FCF").

En el siguiente ciclo del plan, el Consejo de Administracion de
Telefénica, S.A. podra introducir nuevos objetivos ligados a la
sostenibilidad, el medioambiente o el buen gobierno, asi como
variar el peso relativo de cada uno.

El plan tiene una duraci6n total de cinco anos y se divide en tres
ciclos de tres afios de duracion cada uno de ellos. El primer ciclo
del plan se inici6 en 2018 y finalizara el 31 de diciembre de
2020, con entrega en 2021 de las acciones que en su caso
correspondan. El ndmero maximo de acciones asignadas en
este primer ciclo es 8.466.996, de las que a 31 de diciembre de
2019 quedan vivas 7.756.796, con el siguiente desglose:

Acciones
N° acciones vivas al Valor razonable
Primer ciclo asignadas  31-12-2019 unitario (euros)
Objetivo TSR 4,233.498 3.878.398 4,52
Objetivo FCF 4.233.498 3.878.398 6,46

De este nimero total de acciones, el nGmero maximo asignado
a los empleados de Telefonica, S.A. asciende a 2.942.891,
quedando vivas al cierre del ejercicio 2.942.796 acciones.

En 2019 se hainiciado el segundo ciclo del plan, que finalizara
el 31 de diciembre de 2021, con entrega en 2022 de las
acciones que en su caso correspondan. El nimero maximo de
acciones asignadas en este segundo ciclo es de 9.471.489, de
las quea 31 dediciembre de 2019 quedanvivas 9.034.668, con
el siguiente desglose:

Acciones
N° acciones vivas al Valor razonable
Segundo ciclo  asignadas 31-12-2019 unitario (euros)
Objetivo TSR 4,735.744.5 4,517.334 4,44
Objetivo FCF 4.,735.744.5 4,517.334 6,14

De este nimero total de acciones, el nimero maximo asignado
a los empleados de Telefonica, S.A. asciende a 3.448.724,
quedando vivas al cierre del ejercicio 3.336.633 acciones.

Plan de incentivos a largo plazo en acciones de
Telefénica, S.A.: “Performance and Investment Plan
2014-2019"

La Junta General de Accionistas de Telefonica, S.A. de 30 de
mayo de 2014, aprobd la puesta en marcha de una nueva
edicion del plan de incentivos a largo plazo en acciones
denominado “Performance and Investment Plan” dirigido a
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determinados altos directivos y miembros del equipo directivo
del Grupo, que comenz0 a ser efectiva tras la finalizacion del
primer “Perfomance and Investment Plan”.

El plan tenia una duracion total de cinco afnos y se dividia en
tres ciclos. Confechal de octubre de 2014y 2015 serealizaron
la primera y segunda asignaciones de acciones. En lo que se
refiere al tercer ciclo (2016-2019), el Consejo de
Administracion de la Compania, previo informe favorable de la
Comision de Nombramientos, Retribuciones y Buen Gobierno,
acordd no ejecutar niimplementar el mismo por considerar que
no estaba suficientemente alineado con la planificacion
estratégica del Grupo Telefonica, teniendo en cuenta las
circunstancias y el entorno macroecondmico.

El vencimiento del primer ciclo de este plan se produjo el 30 de
septiembre de 2017. Dichociclo teniaun maximode 6.927.953
acciones asignadas con fecha 1 de octubre de 2014, con un
valor razonable unitario de 6,82 euros por accion. El
vencimiento del segundo ciclo se produjo el 30 de septiembre
de 2018. Este ciclo tenia un maximo de 6.775.445 acciones
asignadas con fecha de 1 de octubre de 2015, con un valor
razonable unitario de 6,46 euros por accion. En la fecha de
finalizacién de estos ciclos,yde conformidad conloestablecido
en las condiciones generales del plan, no procedia la entrega
de acciones, por lo que los directivos no recibieron accion
alguna.

Plan de incentivos a largo plazo en acciones de
Telefénica, S.A.: “Talent for the Future Share Plan

2018-2022" (TFSP)

El Consejo de Administracion de Telefénica, S.A., en su sesion
celebrada el dia 8 de junio de 2018, acordd la puesta en marcha
de una nueva edicién del plan de incentivos a largo plazo
denominado "Talent for the Future Share Plan".

Este plan tiene también una duracion total de cinco afios y se
divide en tres ciclos. Como el Performance Share Plan descrito
anteriormente, para los dos primeros ciclos del plan el nimero
de acciones a entregar dependera (i) en un 50%, del
cumplimiento del objetivo de retorno total al accionista (TSR)
de la accion de Telefonica, S.A., y (ii) en un 50%, de la
generacion de caja libre del Grupo Telefonica (FCF).

El primer ciclo del plan se inici6 en 2018 y finalizar el 31 de
diciembre de 2020, con entrega en 2021 de las acciones que
en su caso correspondan. El nimero maximo de acciones
asignadas en este primer ciclo es 787.500, de las que a 31 de
diciembre de 2019 quedan vivas 759.500, con el siguiente
desglose:

Acciones
N° acciones vivas al Valor razonable
Primer ciclo asignadas  31-12-2019 unitario
Objetivo TSR 393.750 379.750 4,52
Objetivo FCF 393.750 379.750 6,46
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De este nimero total de acciones, el nimero maximo asignado
a los empleados de Telefénica, S.A. asciende a 92.500,
quedando vivas al cierre del ejercicio este mismo nimero de
acciones.

En 2019 se hainiciado el segundo ciclo del plan, que finalizara
el 31 de diciembre de 2021, con entrega en 2022 de las
acciones que en su caso correspondan. El nimero maximo de
acciones asignadas en este segundo ciclo es de 812.000, de las
que a 31 de diciembre de 2019 quedan vivas 803.250, con el
siguiente desglose:

Acciones
Segundo N° acciones vivas al Valor razonable
ciclo asignadas  31-12-2019 unitario
Objetivo TSR 406.000 401.625 b Lty
Objetivo FCF 406.000 401.625 6,14

De este nimero total de acciones, el nGmero maximo asignado
a los empleados de Telefénica, S.A. asciende a 110.250,
quedando vivas 107.000 acciones.

Plan de incentivos a largo plazo en acciones de
Telefénica, S.A.: “Talent for the Future Share Plan

2014-2019" (TFSP)
EnlaJuntaGeneralde Accionistas de Telefdnica,S.A., celebrada
el 30 de mayo de 2014, fue aprobada la puesta en marcha del
plan de incentivos a largo plazo en acciones denominado
“Talent for the Future Share Plan" dirigido a determinados
empleados del Grupo.

El Plan consistia en la entrega de un determinado nimero de
acciones de Telefénica, S.A., previo cumplimiento de los
requisitos establecidos en las Condiciones Generales del Plan,
alas personas seleccionadas a tal efecto por la Companiay que
decidieran participar en el mismo.

El plan tenia una duracion total de cinco anos y se dividia en
tresciclos. Confechal de octubre de 2014y 2015 serealizaron
la primera y segunda asignaciones de acciones. En lo que se
refiere al tercer ciclo (2016-2019), el Consejo de
Administracion de la Compania, previo informe favorable de la
Comision de Nombramientos, Retribuciones y Buen Gobierno,
acorddé no ejecutar niimplementar el mismo por considerar que
no estaba suficientemente alineado con la planificacion
estratégica del Grupo Telefonica, teniendo en cuenta las
circunstancias y el entorno macroeconémico.

El vencimiento del primer ciclo de este plan se produjo el 30 de
septiembre de 2017. Dicho ciclo tenia un maximo de 556.795
acciones asignadas con fecha 1 de octubre de 2014, con un
valor razonable unitario de 6,82 euros por accion. El
vencimiento del segundo ciclo de este plan se produjo el 30 de
septiembre de 2018. Este ciclo tenia un maximo de 618.000
acciones asignadas con fecha 1 de octubre de 2015, con un
valor razonable unitario de 6,46 euros por accion. En la fecha
de finalizacién de estos ciclos, y de conformidad con lo
establecido en las condiciones generales del plan, no procedia
la entrega de acciones.
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Planes globales de derechos sobre acciones de

Telefénica, S.A. "Global Employee Share Plan"

La Junta General de Accionistas de Telefonica, S.A. celebrada
el 8 de junio de 2018 aprobé la puesta en marcha de un nuevo
plan global de compra incentivada de acciones de Telefonica,
S.A. dirigido a los empleados del Grupo. A través de este Plan,
se ofrece alos empleados la posibilidad de adquirir acciones de
Telefonica, S.A., durante un periodo de doce meses, con el
compromiso de la Compania de entregar a los participantes en
el mismo, gratuitamente, un determinado ndmero de
acciones, siempre que se cumplan determinados requisitos. El
importe maximo que cada empleado puede destinar al mismo
es de 1.800 euros. Los empleados que permanezcan en el
Grupo Telefonica y mantengan las acciones durante un afo
adicional tras el periodo de compra (periodo de
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mantenimiento), adquieren el derecho a recibir una accion
gratuita por cada dos acciones adquiridas y conservadas hasta
el fin del periodo de mantenimiento. En todo caso, el nimero
maximo de acciones adicionales a entregar no podra exceder:
i) del resultado de dividir el importe asignado al plan que, como
maximo asciende a 30 millones de euros, entre el precio al que
se hayan comprado las acciones adquiridas en ejecucion de
cada unodelos acuerdos de inversion; ii) nidel 0,1% del capital
social de la Compafia a la fecha de aprobacion del Plan por la
Junta General de Accionistas.

El periodo de compra se inici6 en agosto de 2019. A 31 de
diciembre de 2019 el niimero de empleados adheridos al plan
asciende a 17.265

19.4 Datos de plantilla promedio y cierre de los ejercicios 2019 y 2018

2019
Plantilla Final 2019 Plantilla Promedio 2019

Categoria Mujeres Hombres Total Mujeres Hombres Total
Directores generales y presidencia — 1 1 — 1 1
Directores 60 131 191 59 132 191
Gerentes 157 169 326 155 171 326
Jefes de proyecto 169 136 305 168 135 303
Licenciados y expertos 179 139 318 174 135 309
Administrativos, auxiliares, asesores 98 7 105 104 6 110
Total 663 583 1.246 660 580 1.240

2018
Plantilla Final 2018 Plantilla Promedio 2018
Categoria Mujeres Hombres Total Mujeres Hombres Total
Directores generales y presidencia — 1 1 — 1 1
Directores 58 130 188 56 132 188
Gerentes 152 174 326 145 158 303
Jefes de proyecto 168 126 294 167 117 284
Licenciados y expertos 161 114 275 155 104 259
Administrativos, auxiliares, asesores 105 8 113 104 5 109
Total 644 553 1.197 627 517 1.144
Segln el nuevo requerimiento de la Ley de Sociedades de
Capital descrito en el articulo 260, el nGmero medio de Categoria N° empleados medios
personas empleadas en el curso del ejercicio con discapacidad Jefes de proyecto 1
mayor o igual al treinta y tres por ciento, indicando las : :
P . Licenciados y expertos 2

categorias a las que pertenecen, son las siguientes:

Administrativos, auxiliares, asesores 1

Total 4
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19.5 Servicios Exteriores

El desglose de los conceptos registrados en este epigrafe es el
siguiente:

Cuentas Anuales

Con fecha 19 de diciembre de 2007 Telefénica, S.A. formalizd
un contrato de arrendamiento con la intencion de establecer
la sede de la “Universidad Telefonica". El contrato de
arrendamiento se establece por un plazo de 15 afios, con
vencimiento en 2023, prorrogable 5 afios mas.

Millones de euros 2019 2018 Con fecha 30 de mayo de 2019 Telefénica, S.A. ha formalizado
Alquileres 11 12 un contrato de arrendamiento del edificio de Diagonal 00 que
Servicios profesionales independientes 123 136 te~n|a en proplgdgd hasta ese momento por un plazo de~10
anos, con vencimiento en 2029 (Nota 7), prorrogable 6 afnos
Donaciones (Nota 18) 3 1 mas.
Marketing y publicidad 101 110 . .
El total de los pagos futuros minimos por arrendamientos
Otros gastos 59 41 operativos no cancelables sin penalizacion al 31 de diciembre
Total 297 300 de 2019 y 2018 se detallan en el siguiente cuadro:
Millones de euros Total Menos de 1 afo De 1 a 3 afos De 3 a 5 afios Mas de 5 afios
Pagos futuros minimos 2019 56 10 18 12 16
Pagos futuros minimos 2018 28 6 6 11 5

19.6 Ingresos financieros

El desglose de los conceptos registrados en este epigrafe es
el siguiente:

Millones de euros 2019 2018
Dividendos de otras empresas 11 12
Otros ingresos financieros con terceros

y resultados por derivados 467 347
Total 478 359

Dentro de “Otros ingresos financieros” se incluye tanto en
2019 comoen 2018 elimpacto enresultados de las coberturas
econdmicas contratadas para cerrar posiciones y que tienen
un reflejo por el mismo importe dentro de “gastos financieros
con terceros por coberturas” y por tanto sin impacto neto
significativo en la cuenta de pérdidas y ganancias de la
Sociedad.

19.7 Gastos financieros

El desglose de los conceptos incluidos en este epigrafe es el
siguiente:

Millones de euros 2019 2018
Intereses por deudas con empresas del

Grupo y asociadas 1.785 1.910
Gastos financieros con terceros y los

resultados por tipo de interés de

coberturas financieras 424 320
Total 2.209 2.230

El detalle por empresa del Grupo de los gastos por intereses de
deudas se incluye a continuacion:

Millones de euros 2019 2018
Telefonica Europe, B.V. 492 648
Telefénica Emisiones, S.A.U. 1.278 1.223
Otras sociedades 15 39
Total 1.785 1.910

Dentro del importe de otras sociedades se incluyen los gastos
financieros con Telfisa Global, B.V. que tienen su origen en los
saldos acreedores en cuenta corriente por necesidades
puntuales de tesoreria.

Elimporte incluido dentro del epigrafe “Gastos financieros con
terceros y los resultados por tipo de interés de coberturas
financieras” corresponde principalmente a los cambios en los
valores razonables de los derivados descritos en la Nota 16. Tal
y como se ha mencionado en el apartado 19.6, parte de estos
derivados no tienen impacto neto en resultados puesto que
forman parte de las coberturas para cerrar posiciones y, por
tanto, su efecto es similar dentro del epigrafe de “Otros
ingresos financieros".

19.8 Diferencias de cambio

El detalle de las diferencias positivas de cambio imputadas ala
cuenta de pérdidas y ganancias es el siguiente:

Millones de euros 2019 2018
Por operaciones corrientes 39 20
Por préstamos y créditos 108 92
Por derivados 950 710
Por otros conceptos 10 50
Total 1.107 872
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El detalle de las diferencias negativas de cambio imputadas a

la cuenta de pérdidas y ganancias es el siguiente:

Millones de euros 2019 2018
Por operaciones corrientes 59 21
Por préstamos y créditos 117 116
Por derivados 872 604
Por otros conceptos 16 82
Total 1.064 823

La variacion de las diferencias positivas y negativas de cambio
se produce por las fluctuaciones en el tipo de cambio de las
principales divisas con las que trabaja la Compania. En el afio
2019 el euro se depreci6 frente al doélar estadounidense
(1,99%) y la libra esterlina (5,12%) y se apreci6 frente al real

brasilefio (1,95%).

En el afio 2018 el euro se habia depreciado frente al délar
estadounidense (4,72%) y se habia apreciado frente a la libra

esterlina (0,81%) y el real brasilefio (10,6%).

Estos efectos se encuentran compensados por las coberturas

contratadas a tal fin.
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Nota 20. Otra informacion

a) Garantias financieras

A 31 de diciembre de 2019, Telefonica, S.A. tiene prestadas
garantias financieras a sus sociedades dependientes y
participadas para asegurar sus operaciones frente a terceros
por un importe de 45.668 millones de euros (46.218 millones
de euros a 31 de diciembre de 2018). Estas garantias se
encuentran valoradas tal y como se indica en la Nota 4.g).

Millones de euros

Valores nominales 2019 2018
Obligaciones y bonos e instrumentos

de patrimonio 43.555 43.833
Préstamos y otras deudas 723 719
Otras deudas en valores negociables 1.390 1.666
Total garantizado 45.668 46.218

En las obligaciones, bonos e instrumentos de patrimonio en
circulaciona 31 dediciembre de 2019 de Telefonica Emisiones,
S.A.U., Telefénica Europe, B.V., Telefonica Finanzas México, S.A.
de CV. y Telefénica Participaciones, S.A.U., Telefonica, S.A.
actla como garante, ascendiendo el nominal garantizado a un
importe equivalente a 43.555 millones de euros a 31 de
diciembrede 2019 (43.833 millones de euros a 31 de diciembre
de 2018). Durante 2019, Telefénica Emisiones, S.A.U. emitio
instrumentos de deuda en los mercados de capitales por un
equivalente a 3.598 millones de euros (3.611 millones de euros
en 2018) y vencieron bonos por 3.613 millones de euros
durante 2019 (3.713 millones de euros en 2018).

Las principales operaciones de préstamos y otras deudas vivas
a 31 de diciembre de 2019 que cuentan con la garantia de
Telefénica, S.A. son: las obligaciones convertibles no dilutivas
emitidas por Telefénica Participaciones, S.A.U. y cuyo saldo
vivo a 31 de diciembre de 2019 y de 2018 era de 600 millones
de euros en ambos ejercicios.

Bajo la categoria “Otras deudas en valores negociables” se
recoge la garantia de Telefonica, S.A. sobre el programa de
emision de papel comercial que mantiene Telefénica Europe,
B.V. cuyo saldo vivo de papel comercial en circulacion a 31 de
diciembre de 2019 ascendia a 1.390 millones de euros (1.666
millones de euros a 31 de diciembre de 2018).

Telefonica, S.A. otorga avales operativos concedidos por
contrapartidas externas, que se enmarcan dentro del
desarrollo de su actividad comercial normal. A 31 de diciembre
de 2019 y 2018 estos avales han ascendido a 41 millones de
euros en ambos ejercicios.

b) Litigios
Telefénica y las empresas de su Grupo son parte en diversos

litigios o procedimientos que se encuentran actualmente en
tramite ante o6rganos jurisdiccionales, administrativos y
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arbitrales, en los diversos paises en los que el Grupo Telefonica
esta presente.

Tomando en consideracionlosinformes delos asesores legales
dela Companiaen estos procedimientos, es razonable apreciar
que dichos litigios o contenciosos no afectardan de manera
material a la situacion econémico-financiera o a la solvencia
del Grupo Telefénica.

De entre los litigios pendientes de resolucion o que han estado
entramite durante 2019, se destacan los siguientes (los litigios
de caracter fiscal se detallan en la Nota 17):

Recurso contra la Decision de la Comision Europea de 23
de enero de 2013 de sancionar a Telefonica por
infraccion del articulo 101 del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea

El 19 de enero de 2011, la Comision Europea abrid
procedimiento formal para investigar si Telefonica, S.A.
(Telefénica) y Portugal Telecom SGPS, S.A. (Portugal Telecom)
hubieran infringido las reglas de competencia de la Union
Europea en relacion a una clausula contenida en el contrato
relativo a la compraventa de la participacion de Portugal
Telecom en lajoint venture de Brasilcel, N.V., una joint venture
participada por ambas companias, y que era la propietaria de
la compania brasilefia Vivo.

El23 deenerode 2013, laComision Europea adoptd sudecision
en el procedimiento, e impuso a Telefonica una multa de 67
millones de euros, al concluir que Telefonica y Portugal
Telecom cometieronunainfracciondelarticulo 101 del Tratado
de Funcionamiento de la Union Europea por haber suscrito el
pacto incluido en la Clausula Novena del contrato de
compraventa de la participacion de Portugal Telecom en
Brasilcel, N.V.

El 9 de abril de 2013, Telefonica interpuso ante el Tribunal
General de la Unién Europea el correspondiente recurso de
anulacion contra la mencionada decision. El 6 de agosto de
2013, el Tribunal General notifico a Telefonica la contestacion
de la Comisién Europea, en la cual, la Comision ratificaba los
principales argumentos de su decision, especialmente, que la
Clausula Novena incluye una restriccion a la competencia. El
dia 30 de septiembre de 2013, Telefonica presentd su escrito
de réplicay el 18 de diciembre de 2013 la Comision procedié a
presentar su escrito de ddplica.

El 19 de mayo de 2015 se celebr6 la vista ante el Tribunal
General de la Uni6n Europea.

El 28 de junio de 2016, el Tribunal General de la Union Europea
dictd Sentencia. Aunque declara la existencia de unainfraccion
de la normativa de competencia, anula el articulo 2 de la
Decision impugnada, en el que se fija el importe de la multa, y
requiere ala Comision a determinar nuevamente elimporte de
la multa impuesta. El Tribunal General considera que la
Comision no ha neutralizado las alegaciones y pruebas
aportadas por Telefénica sobre los servicios en los que no
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existia competencia potencial o estaban fuera del ambito de la
Clausula Novena.

Telefonica considera que el fallo no es conforme con la
legislacion aplicable y, por tanto, el 11 de septiembre de 2016
interpuso recurso de casacion.

El 23 de noviembre de 2016, la Comision Europea presentd
escrito de contestacion al recurso de casacion de Telefénica. El
dia 30 de enero de 2017, Telefonica presentd su escrito de
réplica. El 9 de marzo de 2017 la Comision Europea presentd
su escrito de ddplica.

El 13 de diciembre de 2017, El Tribunal de Justicia de la Unidn
Europea desestimé el recurso de casacion presentado por
Telefonica. La Comision Europea debe dictar una nueva
resolucion de acuerdo con la sentencia del Tribunal General de
junio de 2016, la cual instaba a la Comision a recalcular el
importe de la multa.

Resolucién del Tribunal Superior en relacién con la
adquisicion por parte de Telefonica de acciones de Cesky
Telecom a través de oferta piblica

VentenManagement Limited ("Venten") y Lexburg Enterprises
Limited ("Lexburg"), eran accionistas minoritarios de Cesky
Telecom. En septiembre de 2005, ambas companias vendieron
sus acciones a Telefonica en una oferta publica de adquisicion
obligatoria. Posteriormente, Venten y Lexburg, en 2006 y
2009, respectivamente, iniciaron acciones legales contra
Telefénica reclamando un precio mas alto que el precio por el
que vendieron sus acciones en la oferta publica de adquisicion
obligatoria.

El 5 de agosto de 2016 se llevd a cabo la vista ante el Tribunal
Superior de Praga con el fin de resolver el recurso contra la
segunda sentencia de la Corte Municipal, que habia sido
favorable a la posicion de Telefonica (como también lo fue la
primera sentencia de la Corte Municipal). Al final de la vista, el
Tribunal Superior anunci6 su segunda sentencia de apelacion
por la que revocaba la segunda sentencia de la Corte Municipal
y ordenaba a Telefonica pagar 644 millones de coronas
(aproximadamente 23 millones de euros) a Venten; y 227
millones de coronas (aproximadamente 8 millones de euros) a
Lexburg, en cada caso, mas los intereses.

El 28 dediciembre de 2016 se notific6 la sentencia a Telefonica.
Telefénica presentd recurso extraordinario, solicitando
también la suspension de los efectos de la sentencia.

En marzo de 2017 el Tribunal Supremo notificé a Telefonica la
resolucion que ordend la suspension de los efectos de la
sentencia desfavorable para Telefonica dictada por el Tribunal
Superior de Justicia.

Venten y Lexburg presentaron ante el Tribunal Supremo una
peticion pararevocar parcialmentelasuspensiondelos efectos
de la sentencia dictada por el Tribunal Superior de Praga. EI 17
de enero de 2018 Telefonica presentd su contestacion
solicitando la desestimacion de la referida peticion por falta de
base legal.
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El 14 de febrero de 2019, se notifico a Telefonica la resolucién
del Tribunal Supremo que, basada en el recurso extraordinario
presentado por Telefénica, anuld la decision del Tribunal
Superior de Praga de 5 de agosto de 2016 y devolvi el caso al
Tribunal Superior.

Arbitraje CIADI Telefonica, S.A. vs Republica de Colombia
En virtud del arbitraje local promovido por Colombia contra
Colombia Telecomunicaciones (“ColTel"), el 25 dejuliode 2017
el tribunal local de arbitraje impuso a ColTel la obligacion de
pagar la cantidad de 470 millones de euros, en concepto de
compensacion econémica por la reversion de activos de voz de
la concesion otorgada entre 1994 y 2013.

El 29 de agosto de 2017, se ejecutd un aumento de capital en
ColTel para atender el pago del laudo, en virtud del cual
Telefonica, S.A. suscribid ydesembolsé unimporte equivalente
al 67,5% del importe del laudo (317 millones de euros) y el
Gobierno Colombiano suscribié el importe equivalente al
32,5% restante (153 millones de euros).

El 1 de febrero de 2018, Telefonica, S.A. presentd solicitud de
Arbitraje ante el CIADI contra Colombia, siendo registrada
formalmente el 20 de febrero de 2018.

Laconstituciondel Tribunal se produjo el 26 de febrerode 2019,
siendo el Presidente D. José Emilio Nunes Pinto, y los otros dos
arbitros, D. Horacio A. Grigera Nadn, designado por Telefonica,
S.A.yD. Yves Derains, por Colombia.

Colombia presentd  Excepciones Preliminares sobre
Jurisdiccion el 5 de agosto de 2019. Telefénica, S.A. respondio
a las mismas en el Memorial de la Demandante, el 23 de
septiembre de 2019, en el que ademas solicitd se condenase
a Colombia al pago de una indemnizacion por los danos
ocasionados a Telefénica, S.A.

El 23 de octubre de 2019 Colombia present6 su escrito de
Excepciones Complementarias a la jurisdiccion del Tribunal
junto con una solicitud de Bifurcacion, a la que contestd
Telefénica, S.A. el 29 de noviembre de 2019.

El 24 de enero de 2020, el Tribunal ha desestimado la solicitud
de Bifurcacion presentada por Colombia, ordenando la
continuacion del procedimiento. La demanda de Telefénica,
S.A., permanece pendiente en cuanto al fondo del asunto.

c) Otras Contingencias

Actualmente, Telefénica coopera con autoridades
gubernamentales (en su caso, conduciendo las
investigaciones internas correspondientes) a propoésito de
solicitudes de informacién potencialmente relacionadas, de
formadirectaoindirecta, con posibles infracciones de las leyes
contra la corrupcion. Telefonica considera que cualquier
potencial sancién en el marco de estas solicitudes especificas,
no afectaria de forma material a la situacion financiera del
Grupo, considerando su tamano.
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d) Compromisos

Acuerdo para la venta del “*Customer Relationship
Management” (*CRM"), Atento

Como consecuencia del acuerdo de venta de Atento por parte
de Telefonica, anunciado el 12 de octubre de 2012 y ratificado
el 12 de diciembre de 2012, ambas companias firmaron un
AcuerdoMarco de Prestacion de Servicios queregulalarelacion
de Atento como proveedor de servicios del Grupo Telefonica
por un periodo de nueve anos, que ha sido modificado el 16 de
mayo de 2014, el 8 de noviembre de 2016, el 11 de mayo de
2018yel 28 de noviembre de 2019. Este periodo fue extendido
Gnicamente para Espana y Brasil en noviembre de 2016, por
dos anos adicionales, es decir, hasta 2023.

Este acuerdo convierte a Atento en proveedor preferente de
Telefénica para la prestacion de servicios de Contact Center y
“Customer Relationship Management” (“CRM"), con unos
compromisos anuales de negocio que se actualizaron en base
alainflaciéon y deflacion que varia en funcion de los paises, en
linea con el volumen de los servicios que Atento venia
prestando al conjunto de las empresas del Grupo. Los
compromisos de volumen minimo que Telefénica debe cumplir
handecrecidosignificativamenteapartirde 1 deenerode 2017
para Brasil y Espana. Adicionalmente, a partirdel 1 de enero de
2019 se produce una nueva disminucién del compromiso de
volumen minimo, en este caso sblo para Espana.

El incumplimiento de los compromisos anuales de negocio
implica, en principio, la obligacion de pago de cantidades
adicionales a la contraparte, que se calcularia en funcion de la
diferencia entre la cuantia alcanzada y el compromiso de
negocio preestablecido, aplicando para el computo final un
porcentaje basado en los margenes del negocio de Contact
Center.

No obstante, derivado del acuerdo modificatorio formalizado
conelGrupoAtentoel 11 demayode 2018,desdeel 1 deenero
de 2018 la existencia de la obligacion de pago por
incumplimiento de los compromisos anuales de negocio
continda calculandose cada afio liquidandose de manera
acumulada al final de contrato, resultando solamente exigible
si, tras anadirle otras posibles cantidades acordadas entre las
partes y deducirle otras obligaciones comerciales de Atento en
favor del Grupo Telefénica, el resultado arroje un resultado
positivo para Atento.

El Acuerdo Marco contempla la reciprocidad, de forma que
Atento se compromete a compromisos similares para la
contratacion de ciertos servicios de telecomunicaciones de
Telefonica.

Acuerdo para la venta de las acciones de las sociedades
Telefénica Gestion de Servicios Compartidos Espafa,
S.A.U., Telefénica Gestion de Servicios Compartidos
Argentina, S.A. y T-Gestiona Servicios Contables y
Capital Humano, S.A.C.

Con fecha de 1 de marzo de 2016, se ratificd notarialmente el
acuerdo de venta de las acciones de las sociedades Telefonica
Gestion de Servicios Compartidos Espaia, S.A.U., Telefénica
Gestion de Servicios Compartidos Argentina, S.A.y T-Gestiona
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Servicios Contables y Capital Humano, S.A.C. entre Telefonica,
S.A., Telefonica Servicios Globales, S.L.U. y Telefonica Gestion
de Servicios Compartidos Perd, S.A.C. (como sociedades
vendedoras) e IBM Global Services Espania, S.A., IBM del Per(,
S.A.C.,IBM Canada Limited e IBM Americas Holding, LLC (como
sociedades compradoras) por un precio de compra total de 22
millones de euros aproximadamente, el cual habia quedado
inicial y previamente formalizado mediante contrato de
compraventa de fecha 31 de diciembre de 2015.

Como consecuencia y vinculado al acuerdo de venta de las
acciones de estas sociedades, con fecha también de 31 de
diciembre de 2015, Telefénica suscribid con IBM un contrato
marco de externalizacion (outsourcing) de actividades y
funciones econdémico-financieras y de recursos humanos para
el Grupo Teleféonica, durante un plazo de diez afios y por un
importe total de 450 millones de euros aproximadamente, al
que se han adhirieron gran parte de las empresas que forman
parte del Grupo Telefénica.

Acuerdo para la venta de Telefonica de Costa Rica

El 20 de febrero de 2019 Telefénica, S.A. acordd con Millicom
International Cellular, S.A. la venta de la totalidad del capital
social de Telefonicade CostaRica TC, S.A., compania que presta
servicios de telefonia fija y movil en Costa Rica, por unimporte
(enterprise  value) de 570 millones de ddlares,
aproximadamente 503 millones de euros a la fecha del
acuerdo.

El cierre de la operacion estda sometido a las pertinentes
condiciones regulatorias. A fecha de formulacién de las
presentes cuentas anuales, no se han completado tales
condiciones.

Acuerdo para la compra del 50% del negocio de alarmas
de Prosegur en Espaia

El 17 de septiembre de 2019, Telefonica, S.A. alcanz6 un
acuerdo con Prosegur Compafia de Seguridad, S.A.
(“Prosegur™) para la compra de una participacion del 50% en
sunegocio de alarmas en Espana, con el objetivo de desarrollar
dicho negocio mediante la combinacion de las capacidades
complementarias de ambas companias.

La operacion supone una valoracion por el 50% del negocio de
alarmas de Prosegur en Espana de 300 millones de euros,
sujeto a determinados ajustes sobre deuda, capital circulante
y clientes existentes en el momento del cierre de la operacion.
El cierre de la operacion esta sujeto a la aprobacion por parte
de las autoridades correspondientes. De acuerdo con lo
establecido en el mencionado acuerdo, a opcion de Telefonica,
el precio podria pagarse, entodo o en parte, enacciones propias
en autocartera.

e) Retribuciones y otras prestaciones al Consejo
de Administracion y Alta Direccion

La retribucién de los miembros del Consejo de Administracion
de Telefbnica se encuentra regulada en el articulo 35 de los
Estatutos Sociales de la Compania, en el que se establece que
el importe anual de las retribuciones a satisfacer por ésta al
conjunto de sus Consejeros en su condicion de tales, es decir,
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como miembros del Consejo de Administracion y por el
desempeno de la funcion de supervision y decision colegiada
propia de este 6rgano, sera el que, a tal efecto, determine la
Junta General de Accionistas. La fijacion de la cantidad exacta
a abonar dentro de este limite y su distribucion entre los
distintos  Consejeros  corresponde al Consejo de
Administracion, teniendo en cuenta las funciones y
responsabilidades atribuidas a cada Consejero, la pertenencia
a Comisiones dentro del Consejo de Administracion, y las
demas circunstancias objetivas que considere relevantes.
Asimismo, los Consejeros Ejecutivos percibiran, por el
desempefo de las funciones ejecutivas delegadas o
encomendadas por el Consejo de Administracion, la
remuneracion que el propio Consejo determine. Esta
remuneracion habrd de ajustarse a la politica de
remuneraciones de los Consejeros aprobada por la Junta
General de Accionistas.

De acuerdo con lo anterior, la Junta General Ordinaria de
Accionistas, celebrada el dia 11 de abril de 2003, fijo en 6
millones de euros el importe maximo bruto anual de la
retribucion a percibir por el Consejo de Administracion, como
asignacion fija y como dietas de asistencia a las reuniones de
las Comisiones Consultivas o de Control del Consejo de
Administracion. Asi, y por lo que se refiere al ejercicio 2019, el
importe total de la retribucion devengada por los Consejeros
de Telefénica, en su condicion de tales, ha sido de 2.874.401
euros por asignacion fija y por dietas de asistencia.

La retribucion de los Consejeros de Telefonica en su condicion
de miembros del Consejo de Administracion, de la Comision
Delegada, y/o de las Comisiones Consultivas o de Control,
consiste en una asignacion fija pagadera de forma mensual, y
en dietas por asistencia a las reuniones de las Comisiones
Consultivas o de Control.

Se indican a continuacién los importes establecidos en el
ejercicio 2019, en concepto de asignacion fija por la
pertenencia al Consejo de Administracién, Comisi6n Delegada
y Comisiones Consultivas o de Control de Telefonicay de dietas
de asistencia a las reuniones de las Comisiones Consultivas o
de Control del Consejo de Administracion:

Retribucion del Consejo de Administracién y de sus
Comisiones

Importes en euros

Comisiones

Consejo de Comision Consultivas o
Cargo Administracion Delegada de Control (*)
Presidente 240.000 80.000 22.400
Vicepresidente 200.000 80.000 —
Vocal Ejecutivo — — —
Vocal
Dominical 120.000 80.000 11.200
Vocal
Independiente 120.000 80.000 11.200
Otro externo 120.000 80.000 11.200

(*) Adicionalmente, el importe de la dieta por asistencia a cada una de las
reuniones de las Comisiones Consultivas o de Control es de 1.000 euros.
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A este respecto, se hace constar que el actual Presidente
Ejecutivo, D. José Maria Alvarez-Pallete Lopez, renuncié al
cobro de los importes anteriormente indicados (esto es,
240.000 euros como Presidente del Consejo de
Administracion, y 80.000 euros como Presidente de la
Comision Delegada).

Asimismo, la remuneracion fija, por sus labores ejecutivas, de
1.923.100 euros que el Presidente Ejecutivo, D. José Maria
Alvarez-Pallete Lopez, tiene establecida para el ejercicio 2020
es igual a la percibida en los cuatro anos anteriores (esto es,
2019, 2018, 2017 y 2016) que fue fijada en su condicion de
Consejero Delegado, habiendo permanecido invariable tras su
nombramiento como Presidente en el 2016. Esta
remuneracion es un 13,8% inferior a la que estaba establecida
para el cargo de Presidente Ejecutivo con anterioridad a su
nombramiento como tal.

Igualmente, laremuneracion fija, por sus labores ejecutivas, de
1.600.000 euros que el Consejero Delegado, D. Angel Vila Boix,
tieneestablecida paraelejercicio 2020 esidénticaalapercibida
en el afo 20109.

Detalle individualizado

Se desglosan en el Anexo I, de manera individualizada por
concepto retributivo, las retribuciones y prestaciones que han
devengado y/o percibido de Telefonica, S.A. y de otras
sociedades del Grupo Telefonica, durante el ejercicio 2019, los
miembros del Consejo de Administracién. Asimismo, se
desglosan las retribuciones y prestaciones devengadas y/o
percibidas, durante dicho ejercicio, por los miembros de la Alta
Direcci6n de la Compafiia.

f) Operaciones con partes vinculadas

Accionistas significativos

Los accionistas significativos de la Compaiia son Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA), Blackrock, Inc. y Caja de
Ahorros y Pensiones de Barcelona (“la Caixa") con una
participacion en el capital social de Telefénica, S.A. a 31 de
diciembre de 2019 del 5,18%, 5,70% y 5,01%,
respectivamente.

Durante los ejercicios 2019 y 2018 no se han realizado
operaciones relevantes con Blackrock, Inc. distintas al pago del
dividendo correspondiente a su participacion.

A continuacion, se resumen las operaciones relevantes de
Telefonica, S.A. con las sociedades de BBVA y con las
sociedades de la Caixa, que han sido realizadas a precios de
mercado.
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Millones de euros

2019 BBVA laCaixa
Gastos financieros 8 3
Recepcion de servicios 1 2
Total gastos 9 5
Ingresos financieros 1 —
Dividendos recibidos (1) 11 —
Total ingresos 12 —
Acuerdos de financiacion: créditos y

aportaciones de capital (prestamista) 608 675
Avales recibidos — 8
Acuerdos de financiacion: créditos y

aportaciones de capital (prestatario) 221 —
Dividendos distribuidos 121 108

(1) A 31 de diciembre de 2019 Telefonica mantiene una participacién del 0,66%
en el capital social de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (véase Nota 9.3).

Millones de euros

2018 BBVA laCaixa
Gastos financieros 11 7
Recepcion de servicios 2 1
Total gastos 13 8
Ingresos financieros — —
Dividendos recibidos (1) 11 —
Total ingresos 11 —
Acuerdos de financiacion: créditos y

aportaciones de capital (prestamista) 595 891
Avales recibidos — 8
Acuerdos de financiacion: créditos y

aportaciones de capital (prestatario) 262 271
Dividendos distribuidos 124 105

(1) A 31 de diciembre de 2018 Telefonica mantiene una participacion del 0,66%
en el capital social de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

Asimismo, el importe nominal de derivados vivos contratados
con BBVA y la Caixa en 2019 ascendieron a 14.029 y 557
millones de euros, respectivamente (17.041 millones de euros
conBBVAy 543 millones de euros conla Caixaen 2018). El valor
razonable de estos derivados en el balance asciende a 454 y -2
millones de euros, respectivamente, en 2019 (353 y -10
millones de euros, respectivamente, en 2018). Como se explica
en el apartado de “Politica de derivados” de la Nota 16, este
volumen es tan elevado porque sobre un mismo subyacente
se puede aplicar varias veces derivados por un importe igual a
sunominal. Adicionalmente, a 31 dediciembrede 2019 existen
pasivos por garantias colaterales sobre derivados con BBVA y
La Caixa por importe de 276 y 19 millones de euros,
respectivamente (8 y 6 millones de euros de pasivos,
respectivamente, en 2018).

Por otra parte, en el ejercicio 2019, CaixaBank Payments &
Consumer, E.F.C., E.P., S.AAU. y Telefonica, S.A., como
accionistas de Telefénica Consumer Finance, E.F.C., S.A.
(*TCF™), han acordado autorizar que TCF pueda llevar a cabo
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actividades accesorias a las propias de su negocio actual, asi
como que desarrolle una nueva actividad consistente en
proveer de financiacion para la contratacion de servicios de
seguridad a clientes de sociedades en las que el Grupo
Telefonica en Espana tenga una participacion igual o superior
al 50% del capital social con derecho a voto que presten dichos
servicios.

Asimismo, en el mes de septiembre de 2019, se suscribié un
convenio de colaboracién financiera entre Telefénica, S.A. y
CaixaBank, S.A., con condiciones especiales para el colectivo
de empleados, jubilados y prejubilados del Grupo Telefonica.

Empresas del Grupo y Asociadas

Telefénica, S.A. es una Sociedad holding cabecera de diversas
participaciones en sociedades latinoamericanas, espanolas y
delrestode Europa que desarrollan su actividad en los sectores
de telecomunicaciones, media y entretenimiento.

Los saldos y transacciones que la Sociedad mantiene a 31 de
diciembre de 2019 y 2018 con dichas filiales (empresas del
Grupo y Asociadas) se encuentran detallados en las diversas
notas de estas cuentas anuales individuales.

Miembros del Consejo de Administracion y Alta Direccién
Durante el ejercicio social al que se refieren las presentes
cuentas anuales, no se han realizado operaciones de los
Administradores, ni de la Alta Direccion, con Telefénica, S.A. o
con una sociedad del Grupo Telefénica, distintas de aquellas
derivadas del tréfico o negocio ordinario del Grupo.

Por lo que se refiere a la informacion sobre las retribuciones y
otras prestaciones al Consejo de Administracion y la Alta
Direccion de la Compafiia, ésta aparece desglosada en la Nota
20 e) yen el Anexo Il de las presentes cuentas anuales.

Telefbnica tiene contratada una pdliza de responsabilidad civil
(D&0) para Administradores, directivos y personal con
funciones asimilables del Grupo Telefonica, conlas condiciones
habituales para este tipo de seguros, con una prima imputable
al ejercicio 2019 de 1.969.090 euros (1.916.210 euros en
2018). Dicha poliza también se extiende a Telefonica, S.A. y a
sus sociedades filiales en determinados supuestos. De este
importe, Telefonica, S.A. asume el pago de 1.059.268 euros.

Determinadas sociedades filiales del Grupo Telefonica
realizaron con el Grupo Global Dominion Access, en el ejercicio
2019, operaciones derivadas del trafico o negocio ordinario del
Grupo, principalmente Telefonica de Espaiia porimporte de 27
millones de euros (25 millones de euros en 2018).

g) Remuneracion de auditores

Los servicios contratados a PricewaterhouseCoopers
Auditores, S.L., firma auditora de Telefdnica, S.A. durante los
ejercicios 2019 y 2018, cumplen con los requisitos de
independencia recogidos en la Ley 22/2015, de 20 de julio, de
Auditoria de Cuentas en Espaiia, asi como con las reglas de la
Securities and Exchange Commision ("SEC") y las del Public
Company Accounting Oversight Board (PCAOB), ambos de los
Estados Unidos de América.
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Laremuneracion que harealizado Telefonica,S.A. alas distintas
sociedades integradas en la red internacional PwC, a la que
pertenece PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., ha
ascendido a 3,27 y 3,19 millones de euros respectivamente.

Estos importes presentan el siguiente detalle:

Millones de euros 2019 2018
Servicios de auditoria 2,87 2,88
Servicios relacionados con la auditoria 0,40 0,31
Otro tipo de servicios — —
Total 3,27 3,19

El epigrafe “Servicios de auditoria” incluye los honorarios
correspondientes a la auditoria de las cuentas anuales
individuales y consolidadas, asi como larevision de los estados
financieros intermedios. Estos honorarios también incorporan
la auditoria integrada de los estados financieros para registrar
el informe anual 20-F ante la “SEC" de los Estados Unidos de
América, incluyendo, por tanto, laauditoria sobre laefectividad
del control interno sobre la informacion financiera de acuerdo
con la Seccion 404 del Sarbanes-Oxley Act de 2002.

Los principales conceptos incluidos en el epigrafe “Servicios
relacionados con la auditoria” corresponden a la emision de
comfort letters, el informe de aseguramiento razonable sobre
el Sistema de Control Interno sobre la Informacion Financiera
(SCIIF) y ala verificacion limitada del Estado de Informacién no
Financiera - Eficiencia y confianza.

Durante 2019 y 2018, Telefénica, S.A. no ha contratado otro
tipo de servicios distintos a los servicios de auditoria o a los
servicios relacionados con la auditoria.

Cuentas Anuales

h) Aspectos medioambientales

Telefonica posee una Politica Ambiental aplicable a todas sus
empresas, que marca la hoja de ruta para que la Compafia
avance hacia una economia verde, reduciendo el impacto
ambiental de sus instalaciones a la vez que desarrolla el
potencial para que los servicios digitales reduzcan la huella
ambiental de otros sectores.

Actualmente mas de la mitad de las empresas del Grupo
cuentan con Sistemas de Gestion Ambiental (SGA) conforme
alaNorma IS0 14001 certificados por una entidad externa, lo
que contribuye a gestionar adecuadamente los aspectos
ambientales de la compafia y extender una cultura de
responsabilidad ambiental a toda la cadena de valor.

Los riesgos ambientales y de cambio climatico de Telefénica
se controlan y gestionan bajo el modelo global de gestion de
riesgos de la compania. Los aspectos ambientales de las
operaciones de telecomunicaciones tienen su mayor foco de
riesgo enlaaltadispersion geograficay el consumo energético,
lo que se controla através de una gestion ambiental basada en
procesos uniformes y un programa de eficiencia energética
global.

Telefénica cuenta con un equipo global de medio ambiente
formado por expertos en gestion ambiental.

i) Avales comerciales y garantias

La Sociedad esta sujeta a la presentacion de determinadas
garantias dentro de su actividad comercial normal y avales por
licitaciones en concesiones y espectros, sin que se estime que
de las garantias y avales presentados pueda derivarse ningn
pasivo adicional en las cuentas anuales adjuntas (véase Nota
20.a3).
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Nota 21. Analisis de estados de flujo de efectivo

Flujo de efectivo de actividades de explotacion

Elresultado antes deimpuestos del ejercicio 2019, positivo por
5.122 millones de euros, (véase cuenta de pérdidas y
ganancias) se corrige por aquellos conceptos contabilizados
que no han supuesto entrada o salida de tesoreria durante el
ejercicio o que figuren en los flujos de las actividades de
inversion o financiacion.

Fundamentalmente estos ajustes se refieren a:

La reversion de correcciones del valor de las inversiones en
empresas del Grupo, asociadas y otras inversiones por
importe de 2.226 millones de euros (dotaciéon de 587
millones de euros en 2018).

El resultado positivo en la enajenacion de sociedades por
importe de 218 millones de euros originado, principalmente,
porlaventadeAntaresyDaytona,S.L.(en 2018 seregistraba
en este epigrafe un resultado de 175 millones de euros por
la venta del 16,65% de Pontel Participaciones, S.L.).

El resultado positivo en la enajenacién de inmovilizado
intangible y material por importe de 92 millones de euros
originado por la venta de marcas en mercados no
estratégicos y la venta del edificio de Diagonal 00.

Losdividendosdeclaradoscomoingresosenelejercicio2019
por importe de 4.242 millones de euros (4.259 millones de
euros en 2018), losingresos porintereses devengados de los
préstamos concedidos a filiales por importe de 73 millones
de euros en 2019 (124 millones de euros en 2018) y el
resultado financiero neto negativo por importe de 1.688
millones de euros (1.822 millones de euros en 2018), que se
corrigen en el momento inicial, para incorporar Gnicamente
aquellos movimientos que correspondan a pagos o cobros
efectivos durante el ejercicio dentro del epigrafe de “Otros
flujos de efectivo de las actividades de explotacion”.

El epigrafe de “Otros flujos de efectivo de las actividades de
explotacion” asciende a 5.298 millones de euros (2.489
millones en 2018). Los principales conceptos incluidos en este
epigrafe se detallan a continuacion:

a) Pago neto de intereses:

Los pagos netos de intereses y otros gastos financieros
ascienden a 1.547 millones de euros (1.618 millones en
2018) incluyendo:

= Cobros netos realizados a entidades de crédito externas,
netos de coberturas, por 205 millones de euros (291
millones de euros de cobros netos de intereses,
minorados por sus coberturas contables en 2018) y

* Pagos netos de intereses y coberturas a sociedades del
Grupo por importe de 1.752 millones de euros (1.909
millones en 2018).

b) Cobro de dividendos y de otras distribuciones de reservas y

prima de emision: Los principales cobros detallan en el
cuadro a continuacion.

Millones de euros 2019 2018
Telefonica Moviles Argentina, S.A. 92 30
Telefonica Moviles Espana, S.A.U. 552 306
Telefonica 02 Holdings, Ltd. 647 609
Telefonica de Espaia, S.A.U. 1.574 664
Telefénica Latinoamérica Holding,

— 391
Telfisa Global, B.V. 700 733
Telxius Telecom, S.A. — 250
Telfin Ireland, Ltd. 555 —
Telefonica Brasil, S.A. 417 279
Sao Paulo Telecomunicacoes, Ltda 103 77
Telefonica Centroamérica
Inversiones, S.L. 161 L
Telefonica Luxembourg Holding
S.arl. 165 —
Otros cobros de dividendos 52 135
Total 5.018 3.518

Adicionalmente a los dividendos declarados en el ejercicio
2019 (véase Nota 19.1) y cobrados dentro del mismo
periodo, tambiénseincluyenen este epigrafe dividendos del
ejercicio 2018 que han sido cobrados en 2019.

Cobros por impuestos sobre beneficios: Telefonica, S.A. es
la matriz de su Grupo Consolidado Fiscal (véase Nota 17) y
por tanto es la Sociedad que hace frente a los compromisos
conHaciendapor conceptode Impuesto de Sociedades. Con
posterioridad informa a las compafiias que participan en el
Grupo Fiscal de losimportes que les corresponde abonar. En
2019 se han realizado pagos a cuenta por importe de 59
millones de euros tal y como se indica en la Nota 17 (20
millones de euros en 2018) y se han recibido devoluciones
correspondientes al impuesto de sociedades de 2017 por
importe de 132 millones de euros. Las principales
repercusiones de importes a las filiales del Grupo Fiscal
ascienden a:

* Telefonica Moviles Espana, S.A.U.: Se ha realizado un
cobro total por importe de 394 millones de euros,
correspondientes a: 202 millones de euros de liquidacion
de Impuesto de Sociedades de 2018 y 192 millones de
euros de pagos a cuenta del Impuesto de Sociedades de
2019.

En 2018 se produjo un cobro total por importe de 185
millones de euros correspondientes a: 150 millones de
euros de liquidacion de Impuesto de Sociedades de 2017
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y 35 millones de euros de pagos a cuenta del Impuesto
de Sociedades de 2018.

* Telefonica de Espafia, S.A.U.: Se ha realizado un cobro
total por importe de 430 millones de euros,
correspondientes a: 216 millones de euros de liquidacion
de Impuesto de Sociedades de 2018 y 214 millones de
euros de pagos a cuenta del Impuesto de Sociedades de
2019.

En 2018 se produjo un cobro total por importe de 405
millones de euros, correspondientes a: 317 millones de
euros de liquidacion de Impuesto de Sociedades de 2017
y 88 millones de euros de pagos a cuenta del Impuesto
de Sociedades de 2018.

* La Resolucion parcialmente estimatoria del Tribunal
Econémico-Administrativo Central (TEAQ)
correspondiente a los ejercicios 2008 a 2011 ha dado
lugar a la devolucion de impuestos satisfechos en exceso
endichos ejercicios porimporte de 702 millones de euros.
Adicionalmente, relacionado con esta resolucion, se ha
cobrado el importe 201 millones de euros en concepto de
intereses indemnizatorios (véase Nota 17).

Flujo de efectivo de actividades de inversion

Dentro de la linea de Pagos por inversiones del epigrafe de
“Flujos de efectivo de las actividades de inversion” se incluye
un desembolso total de 2.647 millones de euros (2.139
millones de euros en 2018). Las principales operaciones a las
que hacen referencia estos pagos son las siguientes:

Ampliaciones de capital: Los principales importes
desembolsados se refieren a las ampliaciones de capital
desembolsadas por importe de 250 millones de euros a
Telefonica Moviles México, S.A. de C.V. y Telefonica Digital
Espana, S.L. porimporte de 137 millones de euros. El detalle
de estas ampliaciones de capital, asicomo de otras de menor
importe también desembolsadas en el ejercicio se ha
descrito enlaNota 8.1.a. También se recoge en este epigrafe
la ampliacion de capital de Prisa (véase Nota 9).

Pagos de inversiones financieras por reinversion de
excedentes de tesoreria por importe de 1.256 millones de
euros.

Pagos por colaterales asociados a derivados financieros por
importe de 947 millones de euros.

Asimismo, dentro de lalinea de Cobros por desinversiones, que
asciende a 4.392 millones de euros en 2019 (2.075 millones
en 2018), se contempla, fundamentalmente:

El cobro de las distribuciones de reservas de Telefonica
Centroamérica Inversiones, S.L. porimporte de 460 millones
de euros y Pontel Participaciones, S.L. por 60 millones de
euros (véase Nota 8).
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Los cobros por las ventas de Antares y de Daytona, S.L. por
importes de 161 millones de euros y 134 millones de euros,
respectivamente (véase Nota 8).

El cobro por cancelacién al vencimiento del crédito
concedido a Telefénica Méviles Espaiia, S.A.U. por importe
de 550 millones de euros, asi como la cancelacién anticipada
de 36 millones de euros de Media Networks Latinoamérica
(véase Nota 8).

Cobros procedentes de desinversiones financieras por
reinversion de excedentes de tesoreria porimporte de 1.097
millones de euros.

Cobros por colaterales asociados a derivados financieros por
importe de 1.793 millones de euros.

Flujo de efectivo de actividades de financiacion

Este epigrafe incluye principalmente los siguientes conceptos:

Cobros por instrumentos de pasivo financiero:

a) Emisiones de deuda: los principales cobros integrados
en este epigrafe son los siguientes:

Millones de euros 2019 2018
Bilaterales diversas entidades (Nota

14.4) — 585
Telefénica Emisiones, S.A.U. (Nota

15) 3.598 3.756
Polizas flotantes diversas entidades — 710
Telfisa Global, B.V. (Nota 15) — 1.479

Financiacion estructurada — 34

Telefénica Europe, B.V. (Nota 15) 1.800 3.217
Préstamo (Nota 14) 200 —
Otros movimientos 53 202
Total 5.651 9.983
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b) Amortizacion y cancelacion de deuda: los principales
pagos integrados en este epigrafe son los siguientes:

Millones de euros 2019 2018
Bilaterales diversas entidades

(Nota 14.4) 1.835 800
Telfisa Global, B.V. (Nota 15) 1.669 —
Telefonica Europe, B.V. (Nota 15) 2.553 2.438
Papel comercial de Telefonica

Europe, B.V. (Nota 15) 276 216
Amortizacion de pagarés 107 23
Telefonica Emisiones, S.A.U. (Nota

15) 3.613 3.713
Financiacion Estructurada 378 389
Polizas flotantes 274 1.288
Otros movimientos 203 198
Total 10.908 9.065

Las transacciones de papel comercial con Telefénica
Europe, B.V. se presentan con un saldo neto a efectos
del estado de flujos de efectivo debido a que son
operaciones de rotacion elevada con periodos entre la
adquisicion y la de vencimiento que no superan los seis
meses.

La financiacion obtenida por la Sociedad desde Telfisa
Global, B.V. corresponde a la gestion integrada de la
tesoreria del Grupo (véase Nota 15). Estos importes se
presentan netos en el estado de flujos de efectivo como
nuevas emisiones o como amortizaciones en funcion de
si al cierre del ejercicio suponen colocaciones de
excedentes de tesoreria o saldos acreedores
financiados.

ii. Adquisicion de instrumentos de patrimonio propios hace
referenciaalas adquisiciones de acciones de autocarteratal
y como se indicaenlaNota 1l a.

iii. Los pagos por dividendos por importe de 2.056 millones
de euros (2.048 millones de euros en 2018), difieren del
importe indicado en la Nota 11.1.d) en las retenciones que
se han aplicado a determinados accionistas y que seran
desembolsadas a la Administracién en 2020 y en las
retenciones que se aplicaron en los dividendos distribuidos
en diciembre de 2018 que se abonaron a la administracion
en enero de 2019.
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Nota 22. Acontecimientos posteriores

Desde la fecha de cierre y hasta la fecha de formulacion de las
presentes cuentas anuales, se han producido los siguientes
acontecimientos relacionados con la Sociedad:

Financiacién

. El 20 de enero de 2020, Telefénica Emisiones, S.A.U.
amortiz6 obligaciones por importe de 1.200 millones de
euros las cuales fueron emitidas el 19 de octubre de 201 2.
Estas obligaciones contaban con la garantia de Telefonica,
S.AA. En la misma fecha Telefénica, S.A. realizd la
devolucionintegradel principal del préstamo otorgado por
Telefonica Emisiones, S.A.U. de importe, términos y
condiciones similares.

e El 3 de febrero de 2020, Telefénica Emisiones, S.A.U.,
realizd al amparo de su Programa de emision de deuda
Guarantee Euro Programme for the Issuance of Debt
Instruments (Programa EMTN), una emision de bonos en
el euromercado con la garantia de Telefonica, S.A. por un
importe de 1.000 millones de euros. Esta emision, con
vencimiento el 3 de febrero de 2030, tiene un cupén anual
del 0,664% y un precio de emision a la par (100%). En la
misma fecha Telefonica, S.A. percibié un préstamo de
Telefonica Emisiones, S.A.U. de importe, términos y
condiciones similares.

*  Enfebrerode 2020, Telefénica Europe, B.V. anunci6 varias
operaciones sobre su capital hibrido:

° (a) una nueva emision por importe de 500 millones
de euros, garantizada por Telefonica, S.A. Los fondos
netos de la nueva emision se dirigiran a inversiones
verdes, servirdn principalmente para financiar
proyectos destinados a incrementar la eficiencia
energética mediante la transformacion de la red de
cobre a fibra 6ptica en Espania y para financiar la auto-
generacion de energia renovable. El desembolso tuvo
lugar el 5 de febrero de 2020. En la misma fecha
Telefénica, S.A. percibié un préstamo de Telefonica
Europe, B.V. de importe, términos y condiciones
similares;

> (b) una oferta de recompra sobre dos instrumentos
hibridos, uno en libras y otro en euros, con fechas de
primera amortizacion en noviembre de 2020 y
septiembre de 2021, respectivamente. Telefonica
Europe, B.V. acepté la compra en efectivo de todos los
instrumentos hibridos que acudieron a la oferta,
recomprando un importe nominal agregado de 128
millones de libras esterlinas y 232 millones de euros,
respectivamente. La recompra se liquido el 6 de febrero
de 2020. En la misma fecha Telefdnica, S.A. realizé la
devolucion integra de los préstamos otorgados por
Telefénica Europe, B.V. de importe, términos y
condiciones similares;

o () tras la liquidacion de la oferta y subsiguiente
amortizacibn de los instrumentos hibridos
recomprados, de conformidad con los términos y
condiciones de los mismos, anunci6 el 11 de febrero de
2020elejerciciodelaopcion de amortizacionanticipada
de los restantes hibridos en circulaciéon de ambas series
(112 millones de euros equivalentes). Enlamismafecha
Telefbnica Europe, B.V. comunicé a Telefonica, S.A. la
amortizacion anticipada de los préstamos de importe,
términos y condiciones similares; y

o (d) el 13 de febrero de 2020 anunci6 el ejercicio de la
opcion de amortizacion de los 244 millones de euros en
circulacion del hibrido emitido en marzo de 2014. Enla
misma fecha Telefénica Europe, B.V. comunicoé a
Telefonica, S.A. la amortizacién del préstamo de
importe, términos y condiciones similares.

Inversién

El 9 de enero de 2020, Telefonica Digital Espania, S.L.U.
realizé una ampliacion de capital de 157 millones de euros
totalmente suscrita y desembolsada por Telefonica, S.A.

El 7 de febrero de 2020, Telefénica Méviles México, S.A. de
C.V.realizé una ampliacion de capital de 2.500 millones de
pesos mexicanos (equivalentes a 121 millones de euros)
totalmente suscrita y desembolsada por la Compafiia.
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Anexo |: Detalle de empresas Dependientes y

Asociadas al 31 de diciembre de 2019

Cuentas Anuales

Millones de euros

% de participacién

Resultados

Denominacién y objeto social

Directa

Indirecta Capital

Reservas

Del Valor Neto

De
Dividendos Explotacion Ejercicio en libros

Telefonica Latinoamérica Holding, S.L. (ESPANA)
Sociedad Holding

Distrito Telefonica. Ronda de la comunicacion s/n
28050 Madrid

100%

— 237

13.126

(1.019)

(G4l) 14325

Telefénica Méviles Espaiia, S.A.U. (ESPANA)
Prestacion de servicios de comunicaciones moviles
Distrito Telefonica, Ronda de la Comunicacion s/n
28050 Madrid

100%

— 209

637

774

1.060

796 5.561

Telfin Ireland Limited (IRLANDA)
Financiacion Intragrupo
28/29 Sir John Rogerson's Quay, Dublin 2

100%

8.089

555

125 8.191

Telefénica 02 Holdings Limited (REINO UNIDO)
Operadora de comunicaciones moviles
Wellington Street, Slough, SL11YP

100%

14.702

647

627 17.873

Telefénica Méviles México, S.A. de C.V. (MEXICO)
Sociedad Holding

Prolongacion Paseo de la Reforma 1200 Col. Cruz
Manca, México D.F. CP.05349

100%

—_ 6.409

(6.450)

()

(90) 1.139

Telefonica de Espaiia, S.A.U. (ESPANA)
Prestacion de servicios de telecomunicaciones en
Espana

Gran Via, 28 - 28013 Madrid

100%

— 1.024

1.695

1.214

146

58 2.455

02 (Europe) Ltd. (REINO UNIDO)
Sociedad Holding
Wellington Street, Slough, SL11YP

100%

— 1.239

3.778

131 2.764

Telefénica de Contenidos, S.A.U. (ESPANA)
Organizacion y explotacion de actividades y negocios
relacionados con servicios multimedia

Distrito Telefénica, Ronda de la Comunicaciéon s/n
Madrid 28050

100%

—_ 226

932

2 1.160

Telfisa Global, B.V. (PAISES BAJOS)

Gestion integrada de tesoreria, asesoramiento y
apoyo financiero a las empresas del Grupo.
Strawinskylaan 1259; tower D; 12th floor 1077 XX —
Amsterdam

100%

712

178

©)

24 712

Telefénica Chile Holdings, S.L (ESPANA)
Sociedad Holding

Distrito Telefénica, Ronda de la Comunicaciéon s/n
Madrid 28050

100%

1.209

—_ 473

Telefénica Innovacién Alpha, S.L. (ESPANA)
Realizacion de actividades de telecomunicaciones
Distrito Telefonica, Ronda de la Comunicacién s/n
Madrid 28050

100%

21

(22)

11 11

Telco TE, S.p.A. (ITALIA)
Sociedad Holding
Via dell’Annunciata n.21-20121 Milano

100%

Telefénica Soluciones de Criptografia, S.L.
(ESPANA)

Ingenieria, desarrollo, fabricacion, comercializacion y
mantenimiento de equipos de telecomunicaciones y
electrénica.

Gran Via, 28 28013 Madrid

100%

Telefénica Global Technology, S.A.U. (ESPANA)
Gestion y explotacion global sistemas de informacion
Gran Via, 28 — 28013 Madrid

100%

145

19

12 172

Telefénica Capital, S.A.U. (ESPANA)
Sociedad Financiera
Gran Via, 28 - 28013 Madrid

100%

182

2 110
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Millones de euros % de participacién Resultados
De Del Valor Neto
Denominacién y objeto social Directa Indirecta Capital Reservas Dividendos Explotacién Ejercicio en libros

Telefonica Digital Espaiia, S.L.U. (ESPANA)

Sociedad Holding

Ronda de la Comunicacion, s/n Distrito Telefonica

Edificio Central - 28050 Madrid 100% — 26 324 — (186) (146) 204

Taetel, S.L. (ESPANA)
Sociedad Holding
Gran Via, 28 - 28013 Madrid 100% — 28 39 — — — 67

Telefonica Internacional USA, Inc. (EE.UU.)

Asesoramiento financiero

1221 Brickell Avenue suite 600 - 33131

Miami - Florida 100% — — 1 1 — — —

Lotca Servicios Integrales, S.L. (ESPANA)
Tenencia, explotacion y arrendamiento de aeronaves

Gran Via, 28 - 28013 Madrid 100% — 17 53 — (6) (5) 66
Telefénica Ingenieria de Seguridad, S.A.U.
(ESPANA)

Servicios y sistemas de seguridad
Ramoén Gomez de la Serna, 109-113 Posterior 28035
Madrid 100% — 13 10 — 4 3 28

Compaiiia Espaiiola de Tecnologia, S.A.U.

(ESPANA)

Promocion de iniciativas empresariales y

disposicion de valores mobiliarios

Gran Via, 28 - 28013 Madrid 100% — 5 24 — 1) (1) 14

Telefonica Finanzas, S.A.U. (TELFISA) (ESPANA)

Gestion integrada de tesoreria, Asesoramiento y

apoyo financiero a las Cias. del grupo

Ronda de la Comunicacion, s/n- 28050 Madrid 100% — 3 145 — ) 34 13

Centro de Investigacion y Experimentacion de la
Realidad Virtual, S.L. (ESPANA)

Diseno de productos de comunicaciones

Via de Dos Castillas, 33 - Comp. Atica Ed. 1, 12 Plta.

Pozuelo de Alarcon - 28224 Madrid 100% — N/D N/D N/D N/D N/D —
Telefénica International Wholesale Services Il, S.L.

(ESPANA)

Proveedor de servicios internacionales

Ronda de la Comunicacion, s/n - 28050 Madrid 100% — 1 173 — (78) (58) 4

Telefénica Investigacion y Desarrollo, S.A.U.
(TIDSA) (ESPANA

Realizacion de actividades y proyectos de
investigacion en el campo de las Telecomunicaciones

Ronda de la Comunicacién, s/n — 28050 Madrid 100% — 7 14 — (14) (12) 9
Telefénica Luxembourg Holding S.a.r.L.

(LUXEMBURGO)

Sociedad Holding

26, rue Louvingny, L-1946- Luxembourg 100% — 3 179 — — — 4

Telefénica Servicios Globales, S.L.U. (ESPANA)
Prestacion de servicios de gestion y administracion
Ronda de la comunicacién s/n — 28050 Madrid 100% — 1 13 — ) 1 14

Fisatel México, S.A. de C.V. (MEXICO)

Gestion integrada de tesoreria, asesoramiento y

apoyo financiero a las empresas del Grupo

Boulevard Manuel Avila Camacho, 24 - 162 Plta. -

Lomas de Chapultepec - 11000 México D.F. 100% — 195 (3) 24 — 15 196

Telefonica Participaciones, S.A.U. (ESPANA)

Realizacion de emisiones de participaciones

preferentes y/u otros inst. financieros de deuda

Gran Via, 28 - 28013 Madrid 100% — — 1 — — — —

Telefonica Emisiones, S.A.U. (ESPANA)

Realizacién de emisiones de participaciones

preferentes y/u otros inst. financieros de deuda

Gran Via, 28 - 28013 Madrid 100% — — 13 — 3) 2) —

Telefonica Europe, B.V. (PAISES BAJOS)

Captacion de fondos en los mercados de capitales

Strawinskylaan 1259; tower D; 12th floor 1077 XX

Amsterdam 100% — — 5 3 1) 2 —
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Cuentas Anuales

Millones de euros

% de participacién

Resultados

Denominacién y objeto social

Directa

Indirecta

Capital

Reservas

Del
Dividendos Explotacion Ejercicio

Valor Neto
en libros

02 Oak Limited (REINO UNIDO)
Sociedad Holding
260 Bath Road, Slough Berkshire SL1 4BX

100%

02 Worldwide Limited (REINO UNIDO)
Sociedad Holding
20 Air Street, London, England WIB 5AAN

100%

Pontel Participaciones, S.L. (ESPANA)
Sociedad Holding
Ronda de la Comunicacion S/N - 28050 Madrid

83,35%

1.047

21

25

894

Corporation Real Time Team, S.L. (ESPANA)
Diseno, publicidad y consultoria en Internet
Plaza Canalejas, 3 — 28014 Madrid

87,96%

12,04%

Telefonica Moviles Argentina, S.A. (1)
(ARGENTINA)

Operadora de comunicaciones méviles y servicios
Ing Enrique Butty 240, piso 20 - Buenos Aires

73,2%

26,8%

328

2.040

93

9

(102)

1.359

Telefonica Centroamérica Inversiones, S.L.
(ESPANA)

Sociedad Holding

Ronda de la Comunicacién, s/n - 28050 Madrid

60,00%

1

(92)

153

375

338

166

Comtel Comunicaciones Telefénicas, S.A.
(VENEZUELA)

Sociedad Holding

Torre Edicampo, Avda. Francisco de Miranda, Caracas
1010

65,14%

34,86%

Telefénica Consumer Finance E.F.C.S.A. (ESPANA)
Concesion de préstamos y créditos al consumo ¢/
Caleruega, 102 -28033 Madrid

50,00%

31

15

Alianca Atlantica Holding B.V. (PAISES BAJOS)
Sociedad de cartera
Strawinskylaan 1725 -1077 XX - Amsterdam

50,00%

50,00%

150

(107)

21

Sao Paulo Telecomunicaciones Participagoes,
Ltda. (BRASIL)

Sociedad Holding

Rua Martiniano de Caravalho, 851 20° andar, parte,
Sao Paulo

39,40%

60,60%

5.346

(1.675)

156

206

2.055

Telefénica Brasil, S.A. (BRASIL) (1) (*)
Operadora de telefonia fija en Sao Paulo.
Sao Paulo

29,77%

44,19%

23.164

(7.536)

410

1.654

1.152

8.864

Colombia Telecomunicaciones, S.A. ESP
(COLOMBIA)

Operadora de servicios de comunicaciones
Calle 100, N° 7-33, Piso 15, Bogotd, Colombia

7,90%

59,60%

1

1.628

167

40

272

Pléyade Peninsular, Correduria de Seguros y _
Reaseguros del Grupo Telefénica, S.A. (ESPANA)
Seguros en caledidad de correduria

Distrito Teléfonica, Avda. Ronda de la comunicacion,
s/n Edificio Oeste 1 - 28050

16,67%

83,33%

Telefonica Moviles Chile, S.A. (CHILE)
Operadora de telecomunicaciones moéviles
Miraflores, 130 - 12° - Santiago de Chile

1,10%

98,87%

1.797

(296)

123

107

36

Telefonica de Argentina, S.A. (1) (ARGENTINA)
Prestacion servicios telecomunicaciones
Av. Ingeniero Huergo, 723, PB — Buenos Aires

1,27%

98,39%

943

(78)

(68)

Telefonica Venezolana, C.A. (VENEZUELA) (1)
Operadora de comunicaciones méviles

Av Francisco de Miranda, Edif Parque de Cristal,
Caracas 1060

0,09%

99,91%

Telefonica Canal 21, S.C. (ESPANA)

Canal de Television

Ronda de la comunicaciéon s/n Edif.Norte 1. Planta 5
28050 Madrid

50,00%

19

(16)

Teléfonica Factoring Espaiia, S.A. (ESPANA)
Desarrollo del negocio del Factoring
Zurbano, 76, 8 Plta. — 28010 Madrid

50,00%
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Millones de euros % de participacién Resultados
De Del Valor Neto
Denominacién y objeto social Directa Indirecta Capital Reservas Dividendos Explotacién Ejercicio en libros

Telefénica Factaring México, S.A. de C.V.
SOFOM ENR (MEXICO)

Desarrollo del negocio del Factoring
México D.F 40,50%  9,50% 2 — 1 (1) — 1

Telefénica Factoring Per, S.A.C. (PERU)

Desarrollo de negocio del Factoring
Lima 40,50%  9,50% 1 2 — — 2 1

Telefénica Factoring Colombia, S.A. (COLOMBIA)

Desarrollo del negocio de Factoring
Bogota 40,50%  9,50% 1 — — 2 1 1

Telefénica Factoring Do Brasil, Ltd. (BRASIL)

Desarrollo del negocio del Factoring
Avda. Paulista,1 106 — Sao Paulo 40,00% 10,00% 2 (2) L4 ) 7 1

Jubii Europe N.V. (*) (PAISES BAJOS)

Portal de Internet
Richard Holkade 36, 2033 PZ Haarlem 32,10% — N/D N/D — N/D N/D 3

Torre de Collcerola, S.A. (ESPANA)

Explotacion torre de telecomunicaciones y prestacion
de asistencia técnica y consultoria.

Ctra. Vallvidrera-Tibidabo, s/n - 08017 Barcelona 30,40% — 5 — — — 1

4.242 69.267

Total empresas del grupo y asociadas

(1) Datos consolidados.
(*) Sociedades cotizadas en bolsas internacionales al 31 de diciembre de 2019.

(N/D) No Disponible.

Telefonica, S.A. 74



(76'{%” . MEMORIA ANUAL INDIVIDUAL Cuentas Anuales
wd 2019

Anexo lI: Retribucion al Consejo y a la Alta Direccion

TELEFONICA, S.A.

(Importes en euros)

Remuneracion

Retribucion por pertenencia a Otros

Remuneracién

Consejeros Sueldo! fija2 Dietas? cX?tr;agllaez?) X conei)s;g:je:s del  conceptos® Total

D. José Marfa Alvarez-Pallete Lopez 1.923.100 — — 3.447.734 — 5.836 5.376.670
D. Isidro Fainé Casas — 200.000 — — 80.000 — 280.000
D. José Maria Abril Pérez — 200.000 9.000 — 91.200 — 300.200
D. José Javier Echenique Landiribar — 120.000 25.000 — 113.600 — 258.600
D. Angel Vila Boix 1.600.000 — — 2.390.400 — 18.367 4.008.767
D. Juan Ignacio Cirac Sasturain — 120.000 9.000 — 11.200 — 140.200
D. Peter Erskine — 120.000 17.000 — 113.600 — 250.600
D2 Sabina Fluxa Thienemann — 120.000 8.000 — 11.200 — 139.200
D? Carmen Garcia de Andrés —_ 120.000 19.000 — 22.400 — 161.400
D? Maria Luisa Garcia Blanco — 120.000 16.000 — 22.400 — 158.400
D. Jordi Gual Solé — 120.000 19.000 —_ 22.400 — 161.400
D. Peter Loscher — 120.000 14.000 — 33.600 — 167.600
D. Ignacio Moreno Martinez —_ 120.000 30.000 — 44.800 — 194.800
D2 Verdnica Pascual Boé’ — — — — — — —

D. Francisco Javier de Paz Mancho — 120.000 35.000 — 124.800 — 279.800
D. Francisco José Riberas Mera — 120.000 — — — — 120.000

D2 Claudia Sender Ramirez’ — — — — _ . .

1 Sueldo: En cuanto a D. José Marfa Alvarez-Pallete Lopez y a D. Angel Vild Boix, se incluye el importe de las retribuciones que no son de carécter variable y que han
devengado por sus labores ejecutivas.

2 Remuneracion fija: Importe de la compensacion en metalico, con una periodicidad de pago preestablecida, ya sea o no consolidable en el tiempo y devengada por el
Consejero por su pertenencia al Consejo, con independencia de la asistencia efectiva del Consejero a las reuniones del Consejo.

3 Dietas: Importe total de las dietas por asistencia a las reuniones de las Comisiones Consultivas o de Control.

4 Remuneracion variable a corto plazo (bonus): Importe variable ligado al desempefio o la consecucién de una serie de objetivos (cuantitativos o cualitativos) individuales
o de grupo, en un periodo de plazo igual o inferior a un afio, correspondiente al ejercicio 2019 y que se abonara en el ejercicio 2020. Por lo que se refiere al bonus
correspondiente al 2018, y que se abon en el 2019, el Consejero Ejecutivo D. José Maria Alvarez-Pallete Lopez percibi6 3.478.888 euros y el Consejero Ejecutivo D. Angel
Vila Boix percibi6 2.412.000 euros.

5 Remuneracion por pertenencia a las Comisiones del Consejo: Importe de otros conceptos distintos a las dietas, de los que sean beneficiarios los Consejeros por su
pertenencia a la Comision Delegada y a las Comisiones Consultivas o de Control, con independencia de la asistencia efectiva del Consejero a las reuniones de dichas
Comisiones.

6 Otros conceptos: Entre otros, se incluyen los importes percibidos en concepto de retribuciones en especie (seguro médico general y de cobertura dental y vehiculo),
satisfechas por Telefénica, S.A.

7 D2 Veronica Pacual Boé y D? Claudia Sender Ramirez fueron nombradas Consejeras de la Compaiiia el 18 de diciembre de 2019.
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Asimismo, D. Luiz Fernando Furlan y D. Wang Xiaochu cesaron
en sus cargos de Consejeros el 18 de diciembre de 2019,
reflejandose a continuacion la retribucion por ellos devengada
(y percibida) en 2019 hasta la referida fecha.

I Remuneracién
Retribucion

Consejeros Sueldo! Reml::el;acmn Dietas’ variablea POFPertenenciaa Otros s
ija , Comisionesdel conceptos Total
corto plazo s
Consejo
D. Luiz Fernando Furlan — 120.000 11.000 — 11.200 — 142.200
D. Wang Xiaochu — 120.000 — — — — 120.000

1 a 6: Las definiciones de estos conceptos son las incluidas en la tabla anterior.

Por otra parte, en la siguiente tabla se desglosan igualmente
de forma individualizada los importes devengados y/o
percibidos en otras sociedades del Grupo Telefénica distintas
de Telefonica, S.A., por los Consejeros de la Compaiiia, por el
desempeno de funciones ejecutivas o por su pertenencia a los
Organos de Administracion de dichas sociedades:

OTRAS SOCIEDADES DEL GRUPO TELEFONICA

(Importes en euros)

I Remuneracién
Retribucion

. Remuneracién . . or pertenencia a Otros
Consejeros Sueldo! 5 Dietas®  variablea PO'Pe" . Total
fija Comisiones del  conceptos
corto plazo* s
Consejo

D. José Marfa Alvarez-Pallete Lopez — — — — — — —

D. Isidro Fainé Casas — — — — _ _ _

D. José Maria Abril Pérez — — — — — — _
D. José Javier Echenique Landiribar — 155.602 — — — — 155.602
D. Angel Vila Boix — — — — — — _

D. Juan Ignacio Cirac Sasturain — — — — — — _
D. Peter Erskine — 20.000 — — — — 20.000

D2 Sabina Fluxa Thienemann — — — — _ _ _

D2 Carmen Garcia de Andrés — — — — _ _ _

D? Maria Luisa Garcia Blanco — — — — _ _ _

D. Jordi Gual Solé — — — — _ _ _

D. Peter Loscher — — — — — — —

D. Ignacio Moreno Martinez — — — — — _ o

D@ Verénica Pascual Boé — — — — _ . .

D. Francisco Javier de Paz Mancho — 305.344 — — — — 305.344

D. Francisco José Riberas Mera — — — — — _ _

D2 Claudia Sender Ramirez — — — — — _ _

1 Sueldo: Importe de las retribuciones que no son de caracter variable y que ha devengado el Consejero de otras sociedades del Grupo Telefonica por sus labores
ejecutivas.

2 Remuneracion fija: Importe de la compensacién en metélico, con una periodicidad de pago preestablecida, ya sea o no consolidable en el tiempo y devengada por el
Consejero por su pertenencia a organos de administracion de otras Sociedades del Grupo Telefonica.

3 Dietas: Importe total de las dietas por asistencia a las reuniones de 6rganos de administracion de otras Sociedades del Grupo Telefonica.

4 Remuneracion variable a corto plazo (bonus): Importe variable ligado al desempefio o la consecucién de una serie de objetivos (cuantitativos o cualitativos) individuales
o de grupo, en un periodo de plazo igual o inferior a un afio, correspondiente al ejercicio 2019 y que se abonara en el ejercicio 2020 por otras sociedades del Grupo
Telefonica.

5 Remuneracion por pertenencia a las Comisiones del Consejo de otras sociedades del Grupo Telefonica: Importe de otros conceptos distintos a las dietas, de los que sean
beneficiarios los Consejeros por su pertenencia a las Comisiones Consultivas o de Control de otras sociedades del Grupo Telefénica, con independencia de la asistencia
efectiva del Consejero a las reuniones de dichas Comisiones.

6 Otros conceptos: Entre otros, se incluyen los importes percibidos en concepto de retribuciones en especie (seguro médico general y de cobertura dental, y vehiculo),
satisfechas por otras sociedades del Grupo Telefonica.
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Asimismo, D. Luiz Fernando Furlan y D. Wang Xiaochu cesaron
en sus cargos de Consejeros el 18 de diciembre de 2019,
reflejandose a continuacion la retribucion por ellos devengada
(y percibida) en 2019 hasta la referida fecha.

Cuentas Anuales

I Remuneracién
Retribucion

Consejeros Sueldo! Remul.'n.el;acnon Dietas’ variablea POfPertenenciaa Otros . Total
fija , Comisionesdel conceptos
corto plazo e
Consejo
D. Luiz Fernando Furlan — 85.767 — — — — 85.767

D. Wang Xiaochu — —

1 a 6: Las definiciones de estos conceptos son las incluidas en la tabla anterior.

Adicionalmente, como se ha comentado en el apartado de
Politica Retributiva, los Consejeros Ejecutivos cuentan con una
serie de Prestaciones Asistenciales. A continuacion, se
detallan, de forma desglosada, las aportaciones realizadas,
durante el ejercicio 2019, por la Sociedad a sistemas de ahorro
alargo plazo (Planes de Pensiones y Plan de Prevision Social):

SISTEMAS DE AHORRO A LARGO PLAZO

(Importes en euros)

Aportaciones del

Consejeros ejercicio 2019
D. José Maria Alvarez-Pallete Lopez 673.085
D. Angel Vila Boix 560.000

El desglose de los sistemas de ahorro a largo plazo comprende
aportaciones aPlanes de Pensiones, al Plan de Prevision Social,
y al Seguro Unit link, conforme al siguiente detalle:

(Importes en euros)

Aportaciones

Aportacion ;
al Seguro Unit

Aportacién

Consejeros a Planes de ;I Pla'n.fie link-Exceso
Pensiones "Tevision Plan de
Social Pensiones?
D. José Maria
Alvarez-Pallete 6.060 540.968 126.057
Lopez
D. Angel Vila Boix 5.377 487.840 66.783

1 Aportaciones al Plan de Prevision Social de Directivos establecido en 2006,
financiado exclusivamente por la Compaiiia, para complementar el Plan de
Pensiones en vigor, que supone unas aportaciones definidas equivalentes a un
determinado porcentaje sobre la retribucion fija del Directivo, en funcién de los
niveles profesionales en la organizacion del Grupo Telefonica.

2 Aportaciones al Seguro Unit link-Exceso Plan de Pensiones: En el ejercicio 2015
la ley aplicable rebajé los limites financieros y fiscales de las aportaciones a los
Planes de Pensiones; por lo que, para compensar la diferencia producida a favor
de los Beneficiarios, se suscribié un seguro colectivo Unit link, en el que se
canalizan las referidas diferencias que en cada ejercicio se produzcan.

Este Seguro Unit link, concertado con la entidad Plus Ultra, Seguros Generales y
Vida, S.A. de Seguros y Reaseguros (tras la fusion por absorcion de Seguros de
Vida y Pensiones Antares, S.A.U. por Plus Ultra) tiene cobertura en las mismas
contingencias que las del “Plan de Pensiones” y los mismos supuestos de liquidez
excepcional en caso de enfermedad grave o desempleo de larga duracion.

Porlo que serefiere alas primas de seguro de vida, losimportes
de 2019 han sido los siguientes:

PRIMAS DE SEGURO DE VIDA

(Importes en euros)

Primas de seguro

Consejeros de vida
D. José Marfa Alvarez-Pallete Lopez 27.509
D. Angel Vila Boix 13.799

Por lo que se refiere a planes de retribucion basados en
acciones (en los que participan exclusivamente los Consejeros
Ejecutivos), existian los siguientes dos planes de retribucion
variable a largo plazo en vigor durante el ejercicio 2019:

1.- El denominado “Performance & Investment Plan” (“PIP")
compuesto por tres ciclos (2014-2017; 2015-2018;
2016-2019), aprobado por la Junta General Ordinaria de
Accionistas celebrada el 30 de mayo de 2014, y que ya ha
concluido.

El primer ciclo de este Plan se inicié en 2014 y concluy6 en
octubrede 2017.Elsegundociclode este Planseinicioen 2015
y concluydé en octubre de 2018. De conformidad con lo
establecido en sus condiciones generales, no procedi6 la
entrega de acciones del primer y del segundo ciclo del Plan
(2014-2017; 2015-2018), por lo que no se entregd ninguna
accion a los Consejeros Ejecutivos que participaban en estos
ciclos.

En lo que se refiere al tercer ciclo de este Plan (2016-2019), el
Consejo de Administracion de la Compania, previo informe
favorable de la Comisién de Nombramientos, Retribuciones y
Buen Gobierno, acordd no ejecutar ni implementar el mismo
por considerar que no estaba suficientemente alineado con la
planificacion estratégica del Grupo Telefdnica, teniendo en
cuenta las circunstancias y el entorno macroeconémico.

2.- El denominado “Performance Share Plan" (“PSP")
compuesto por tres ciclos (2018-2021; 2019-2022;
2020-2023), aprobado por la Junta General Ordinaria de
Accionistas celebrada el 8 de junio de 2018. El periodo de
medicién de objetivos del Primer Ciclo se inici6 el 1 de enero de
2018 y finalizard el 31 de diciembre de 2020. En caso de
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cumplimiento de los objetivos la entrega de las acciones se
realizara en el afio 2021. El periodo de medicién de objetivos
del Segundo Ciclo se inici6 el 1 de enero de 2019 y finalizara el
31 de diciembre de 2021. En caso de cumplimiento de los
objetivos la entrega de las acciones se realizara en el afio 2022.
El periodo de medicion de objetivos del tercer y Gltimo ciclo ha
comenzadoel 1 deenerode 2020y finalizard el 31 de diciembre
de 2022. En caso de cumplimiento de los objetivos la entrega
delas acciones se realizara enelafo 2023. Enrelacion con este
tercer y Ultimo ciclo, se hace constar que, a fecha de
formulacion de estas cuentas anuales 2019, adn no se ha
realizado la asignacion de acciones.

Se hace constar, a continuacién, el nimero maximo de
acciones asignadas a entregar en caso de cumplimiento
maximo del objetivo de TSR (“Total Shareholder Return™) y FCF
(“Free Cash Flow™) fijado para el primer y el segundo ciclo del
Plan. Como ya se ha sefialado, a fecha de formulacién de estas
cuentas anuales 2019 alin no se ha realizado la asignacion de
acciones correspondientes al tercer ciclo del Plan.

PSP - Primer ciclo / 2018-2021

Ndmero maximo de

Consejeros acciones (¥)
D. José Marfa Alvarez-Pallete Lopez 421.000
D. Angel Vil4 Boix 312.000

(*) Maximo ndmero posible de acciones a recibir en caso de cumplimiento
maximo del objetivo de TSR y FCF.

PSP - Segundo ciclo / 2019-2022 (acciones asignadas en
febrero de 2019)

Ndmero maximo
de acciones (*)

D. José Marfa Alvarez-Pallete Lopez 468.000
D. Angel Vil4 Boix 347.000

(*) Maximo ndmero posible de acciones a recibir en caso de cumplimiento
maximo del objetivo de TSR y FCF.

Consejeros

En todo caso, se hace constar que no se ha entregado ninguna
accion a los Consejeros Ejecutivos bajo el primer y el segundo
ciclo del PSP y que los cuadros anteriores solo reflejan el
ndmero de acciones potencialmente entregables, sin que ello
suponga en modo alguno que se van a entregar efectivamente
todas o parte de las mismas.

En efecto, el nGmero de acciones de Telefénica, S.A. que,
siempre dentro del maximo establecido, podria ser objeto de
entrega, en su caso, a los Participes, esta condicionado y viene
determinado en funcion del cumplimiento de los objetivos
establecidos:enun 50% del cumplimiento del objetivo de Total
Shareholder Return (el “TSR") de la acci6n de Telefénica, S.A.
yenun 50% de la generacion de caja libre o Free Cash Flow del
Grupo Telefonica (el “FCF").

Para determinar el cumplimiento del objetivo de TSRy calcular
el nimero concreto de acciones a entregar por este concepto,
se medird la evolucion del TSR de la accion de Telefénica, S.A.

Cuentas Anuales

durante el periodo de duraci6n de cada ciclo de tres afios, con
relacion a los TSR’s experimentados por determinadas
companias pertenecientes al sector de telecomunicaciones,
ponderados segln su relevancia para Telefonica, S.A., que a
efectos del Plan constituirdn el grupo de comparacion (en
adelante, el *Grupo de Comparacion"). Las compafias incluidas
en el Grupo de Comparacion se relacionan a continuacion:
América Movil, BT Group, Deutsche Telekom, Orange, Telecom
Italia, Vodafone Group, Proximus, Royal KPN, Millicom,
Swisscom, Telenor, TeliaSonera, y Tim Participacoes.

En relacion con el cumplimiento del objetivo de TSR, el Plan
prevera que el nimero de acciones a entregar asociadas al
cumplimiento de este objetivo oscilarad entre el 15% del
namero de acciones tedricas asignadas, para el supuesto de
quelaevoluciondel TSR de la accion de Telefonica, S.A. se sitle
en, al menos, la mediana del Grupo de Comparacion, y el 50%
para el caso de que dicha evolucion se sitle en el tercer cuartil
o superior del Grupo de Comparacion, calculandose el
porcentaje por interpolacion lineal para aquellos casos que se
sitGen entre la mediana y el tercer cuartil.

Para determinar el cumplimiento del objetivo de FCF y calcular
el nimero concreto de acciones a entregar por este concepto,
se medira el nivel de FCF generado por el Grupo Telefonica
durante cada ano, comparandolo con el valor fijado en los
presupuestos aprobados por el Consejo de Administracion para
cada ejercicio.

En relacion con el FCF, para cada ciclo, el Consejo de
Administracion a propuesta de Comisiéon de Nombramientos,
Retribuciones y Buen Gobierno, determina una escala de logro
que incluye un umbral minimo del 90% de cumplimiento, por
debajo del cual no se abona incentivo y cuyo cumplimiento
supondra la entrega del 25% de las acciones tebricas
asignadas, y un nivel maximo del 100% de cumplimiento, que
supondra la entrega del 50% de las acciones tebricas
asignadas.

Al menos el 25% de las acciones que se entreguen al amparo
del Plan a los Consejeros Ejecutivos y a otros Participes que
determine el Consejo de Administracion estaran sometidas a
un periodo de retencion de un afo.

Ademas, cabe sefialar que los Consejeros externos de la
Compania no perciben ni han percibido durante el afio 2019
retribucion alguna en concepto de pensiones ni seguros de
vida, ni tampoco participan en planes de retribucion
referenciados al valor de cotizacion de la accion.

Asimismo, la Compania no concede ni ha concedido, durante
elafno 2019, anticipo, préstamo o crédito alguno a favor de los
Consejeros, niafavorde suAlta Direccion, dando cumplimiento
a las exigencias de la Ley Sarbanes-Oxley publicada en los
Estados Unidos, y que resulta aplicable a Telefonica como
sociedad cotizada en ese mercado.
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Remuneracion de la Alta Direccion de la
Compaiiia

Por su parte, los Directivos que en el ejercicio 2019 integraban
la Alta Direccion! de la Compania, excluidos los que forman
parte integrante del Consejo de Administracion, han
devengado durante el ejercicio 2019 un importe total de
10.397.648 euros.

Ademas, y en cuanto a los sistemas de ahorro a largo plazo, las
aportaciones realizadas por parte del Grupo Telefénicadurante
el ano 2019 al Plan de Prevision Social descrito en la nota de
“Ingresos y gastos” en lo que se refiere a estos Directivos
ascienden a  1.148944  euros; las  aportaciones
correspondientes al Plan de Pensiones ascienden a 26.885
euros; y las aportaciones al Seguro Unit link-Exceso Plan de
Pensiones ascienden a 143.063 euros.

Asimismo, losimportes relativos alas retribuciones en especie
(en las que se incluyen, las cuotas por seguros de vida y por
otros seguros, como el seguro médico general y de cobertura
dental, y el vehiculo), han sido 125.987 euros.

Por otra parte, y por lo que se refiere a planes de retribucion
basados en acciones, durante el ejercicio 2019 existian los dos
siguientes planes de retribucion variable a largo plazo:

1.- El denominado “Performance & Investment Plan" (“PIP")
compuesto por tres ciclos (2014-2017; 2015-2018;
2016-2019), aprobado por la Junta General Ordinaria de
Accionistas celebrada el 30 de mayo de 2014, y que ya ha
concluido.

El primer ciclo de este Plan se inicié en 2014 y concluy6 en
octubrede 2017.Elsegundo ciclode este Planseinicioen 2015
y concluyd en octubre de 2018. De conformidad con lo
establecido en sus condiciones generales, no procedi6 la
entrega de acciones del primer y del segundo ciclo del Plan
(2014-2017; 2015-2018), por lo que no se entregd ninguna
accion a los Directivos que participaban en esos ciclos.

En lo que se refiere al tercer ciclo de este Plan (2016-2019), el
Consejo de Administracion de la Compania, previo informe
favorable de la Comisién de Nombramientos, Retribuciones y
Buen Gobierno, acordd no ejecutar ni implementar el mismo
por considerar que no estaba suficientemente alineado con la
planificacion estratégica del Grupo Telefonica, teniendo en
cuenta las circunstancias y el entorno macroeconémico.

Cuentas Anuales

2.- El denominado “Performance Share Plan" (“PSP")
compuesto por tres ciclos (2018-2021; 2019-2022;
2020-2023), aprobado por la Junta General Ordinaria de
Accionistas celebrada el 8 de junio de 2018. El periodo de
medicion de objetivos del Primer Ciclo se inicié el 1 de enero de
2018 y finalizara el 31 de diciembre de 2020. El nimero
maximo de acciones asignadas a entregar en 2021 en caso de
cumplimiento maximo del objetivo de TSR (“Total Shareholder
Return") y FCF (“Free Cash Flow"), fijado para el Primer Ciclo
(2018-2021) al conjunto de los Directivos integrados en la Alta
Direccion de la Compaiiia fue de 612.570.

El periodo de medicion de objetivos del Segundo Ciclo se inici6
el 1 de enero de 2019 y finalizara el 31 de diciembre de 2021.
El nimero maximo de acciones asignadas a entregar en 2022
en caso de cumplimiento maximo del objetivo de TSR (“Total
Shareholder Return") y FCF (“Free Cash Flow"), fijado para el
Segundo Ciclo (2019-2022) al conjunto de los Directivos
integrados en la Alta Direccion de la Compania ha sido de
679.691.

'Entendiéndose por Alta Direccion, a estos efectos, aquellas personas que
desarrollen, de hecho o de derecho, funciones de alta direccion bajo la dependencia
directa del Grgano de Administracién o de Comisiones Ejecutivas o Consejeros
Delegados de la Compafiia, incluyendo en todo caso al responsable de Auditoria
Interna.

Enlosimportes arriba consignados seincluye laretribucion percibida por D. Mariano
de Beer, que desempefio el cargo de Director General Comercial Digital - Chief
Commercial Digital Officer (CCDO) de Telefénica, S.A. hasta el dia 27 de noviembre
de 2019.
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Informe de gestion

correspondiente al ejercicio

2019

Este informe se ha preparado tomando en consideracion la
“Guia de recomendaciones para la elaboracion de las normas
de gestion de las entidades cotizadas” publicada por la CNMV
enjulio de 2013.

De acuerdo a lo establecido en la Ley 11/2018 de 28 de
diciembre, y en virtud de la nueva redaccion del articulo 262
del Codigo de Comercio en su apartado 5, la Sociedad esta
dispensada de la obligacion de presentar el Estado de
Informacién no Financiera al figurar esta informacion dentro
del Informe de Gestion Consolidado del Grupo Telefénica cuya
cabecera es Telefonica, S.A. y que se depositara, junto con las
cuentas anuales consolidadas, en el Registro Mercantil de
Madrid.

Informe de Gestién
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Modelo de negocio

La estrategia de Telefonica para hacer frente a nuestra mision
se resume en tres pilares fundamentales que van a dar
respuesta a las necesidades de nuestros grupos de interés de
forma sostenible en el largo plazo.

Crecimiento. Telefonica tiene en cuenta a personas de todos
los estratos sociales y es respetuoso con el entorno.
Conscientes de la importancia de las nuevas tecnologias para
garantizar un desarrollo econdmicojusto, nos preocupamos de
reducir la brecha digital. En paralelo desarrollamos servicios
especificos conimpacto positivo en el medioambiente que nos
permiten aumentar nuestros ingresos, al tiempo que
ayudamos a avanzarhacia una economia bajaen carbono. Pero
no solo eso, el componente sostenible forma ya parte de
nuestras redes -alimentadas al 100% en nuestros cuatro
mercados principales con electricidad renovable- y también de
las soluciones digitales basadas en Big Data e Inteligencia
Artificial, garantizando desde el disefio aspectos como la ética
y la privacidad.

Eficiencia. Cuando hablamos de eficiencia en Telefonica, la
prioridad sonlos clientes: queremos ofrecerles una experiencia
mas simple y totalmente digital. La digitalizacion de nuestros
procesos nos permite, al mismo tiempo, generar ahorros. Todo
ello soportado por las mejores redes del mercado, en calidad y
eficiencia energética (la fibra es un 85% mas eficiente que el
cobre), libres de legados y preparadas para el 5G.

Confianza. La confianza es el punto clave de cualquier negocio
de futuro. Y en nuestro sector se construye priorizando la
satisfaccion de los clientes y se extiende a los demas grupos
de interés. Hemos de demostrar que somos relevantes para
todos ellos teniendo en cuenta aspectos como el
comportamiento ético, la ciberseguridad (parte diferencial de
nuestra relacién con el cliente), el uso responsable de la
tecnologia y el gobierno corporativo.

Con crecimiento, eficiencia y confianza vamos a conseguir dar
respuesta a las necesidades de nuestros grupos de interés:

*  Ofreciendoanuestros clientes los servicios que necesitan
para la transicion digital y energética y construyendo con
ellos relaciones de largo plazo basadas en la confianza

» Compartiendo nuestro  propésito con  nuestros
empleados, a la vez que les permitimos desarrollar sus
capacidades digitales y ayudar a los clientes desde unos
valores compartidos.

* Siendo habilitadores clave para el progreso de las
sociedades, favoreciendo una transicion digital justa e
inclusiva.

*  Creando valor de manera compartida y responsable con
nuestros socios.

*  Dando a nuestros accionistas crecimiento y eficiencia a
largo plazo

Informe de Gestién

Organizacion de Telefonica

La nueva organizacion de Telefonica, presentada el 27 de
noviembre de 2019, persigue responder a la necesidad de
ganaragilidad enlaimplementacion de los cambios necesarios
paradarunmejorservicioalos clientesyaprovecharlas escalas
y sinergias del Grupo.

El centro corporativo pasa a focalizarse en aquellas actividades
que aportan un valor diferencial al resto de unidades y que nos
permiten capturar el valor de la escala, eliminando algunas
duplicidades existentes con las estructuras de los paises.
Asimismo, incrementamos nuestro nivel de ambicion en los
planes de simplificacion y digitalizacion de las operaciones.

Telefonica Espaiia, Alemania, Reino Unido y
Brasil:

Focalizacién de los recursos en los mercados de més valor,
priorizando la inversion para la modernizacion y despliegue de
la Red, asi como para la digitalizacion de la Compaiiia, que
permita mejorar el servicio y la atencion a los clientes y
capturar eficiencias.

Telefénica Tech:

Unidad que aglutina los negocios digitales con alto potencial
de crecimiento y que pretende ser el socio que acompane a
otras compafias en su transformacion digital. Inicialmente
esta unidad desarrolla tres negocios: Ciberseguridad, Cloud,
loT/Big Data.

En Telefonica Tech se integran las unidades dedicadas
actualmente a la prestacion de los citados servicios, con el fin
de focalizar aiin mas la gestion y conseguir la escala que
permita atraer el talento tecnolégico adecuado. Con procesos
mas agiles, eficientes y la palanca que puede dar la
incorporacion de nuevos socios, se quiere acelerar de forma
exponencial el crecimiento de estos negocios.

Esta unidad serd la que entregue la oferta de valor que los
equipos comerciales de cada pais ofreceran a los clientes.
También se pretende exportar la propuesta a otros paises en
los que Telefénica no esté presente mediante acuerdos con
otras companias.

Ademaés, esta unidad se podra expandir en el futuro si aparecen
nuevas oportunidades de negocio con dicho potencial. Del
mismo modo esta abierta a adquisiciones que complementen
el portafolio.
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Telefonica Infra:

Con el 50,01% de Telxius como primer activo, Telefonica Infra
aglutina las participaciones accionariales de Telefonica en
vehiculos de infraestructuras de comunicaciones, dando
servicio a terceros operadores e incorporando socios.

Por medio de Telefonica Infra, Telefonica persigue poner en
valor un portafolio Gnico de activos, enfocandose en el
desarrollo y monetizacion de torres, sistemas de antenas
distribuidas, data centers -incluido EDGE-, proyectos
greenfield de fibra o cables submarinos, entre otros.

Con una filosofia amplia de acuerdos, Telefonica Infra esta
abierta a distintos esquemas de participacion accionarial
(mayoritaria o minoritaria), y a los mejores socios para cada
uno de los tipos de activo.

Telefonica Hispam:

Unidad que aglutina los negocios en el resto de paises de
Latinoamérica, salvo Brasil, con un equipo de gestion
especifico y diferente al del resto del grupo, que tendra como
objetivo fundamental la atraccién de inversores y la obtencion
de potenciales sinergias con otros agentes de los mercados,
con una filosofia de garantizar y maximizar el servicio que
ofrece a sus clientes.

Centro Corporativo:

El centro corporativo permitira maximizar las sinergias entre
todas las unidades y cristalizar el valor de la escala de
Telefonica.

Para acceder a la informacién completa sobre los 6rganos de
gobierno y ejecutivos de Telefonica, ver Capitulo &4 Informe
Anual de Gobierno Corporativo, subcapitulos 4.1. Principales
aspectos de gobierno corporativo en 2019 y perspectivas para
2020, L4.4. Estructura organizativa de los 6rganos de
administracion, 4.4.1. Consejo de Administracion y 4.4.2.
Equipo Directivo.

Conectividad inclusiva +
servicios digitales

Nuestro modelo de crecimiento se deriva de nuestra vision y
estrategia, cimentandose en sus tres pilares (crecimiento,
eficiencia y confianza), dentro de los ambitos de negocio de
nuestra Compania, tanto en la propuesta de valor dirigida a
particulares (B2C) como en la dirigida a empresas (B2B).

Partimos de las fortalezas que hemos venido construyendo y
que se pueden resumir en la idea de Telefénica como una
compania de plataformas:

*  Laprimera plataforma, que reline nuestros activos clave
y redes de comunicaciones, para ofrecer la mejor
conectividad

Informe de Gestién

* La segunda plataforma, que incluye los sistemas de
provision, operacion, mantenimiento..., paraimplementar
los nuevos paradigmas mas simples y eficientes:
virtualizacion, softwerizacién y cloudificacién

* Latercera plataforma, que alina todos nuestros servicios
a nuestros clientes, para que se puedan crear las mejores
experiencias

*  Lacuarta plataforma, que centraliza la visién de todos los
datos que manejamos en nombre de nuestros clientes

Nuestro modelo de crecimiento nos permite afrontar los retos
que vendran de los cambios que estamos viendo (y que hemos
resumido como la Cuarta Revolucién Industrial).

Enelmundodeservicios a particulares (B2C), nos enfrentamos
aun negocio maduro en la mayoria de nuestras operaciones y
por tanto debemos transformarnos si queremos crecer.
Nuestra vision consiste en el desarrollo de una experiencia de
usuario unificada, partiendo de nuestras capacidades
transversales en la cuarta plataforma.

Nuestra meta es transformar nuestra relacién con nuestros
clientes mediante dos ejes vertebradores: el uso de Aura, con
la ayuda de sistemas cognitivos basados en Inteligencia
Artificial, asi como de Novum como punto de acceso a la
gestion de nuestras experiencias y servicios. De esta forma,
queremos establecer relaciones duraderas y de confianza con
nuestros clientes. Cabe mencionar nuestra posicion pionera
respecto a privacidad y seguridad, ayudando a nuestros
clientes a controlar y gestionar mejor sus datos.

Para construir esta experiencia unificada, consideramos cuatro
areas estratégicas basadas en nuestras plataformas digitales
para particulares: My Entertainment, My Home, My Things y
My Financial Services.

Cabe destacar que ya hemos empezado dicho camino y que,
por ejemplo, Smart Wi-Fi (My Home) cuentayacon 29 millones
de usuarios en nueve paises o que mas de un millén de clientes
autogestionan sus servicios de Telefonica mediante Novumen
6 paises.

Siendo mas relevantes para nuestros clientes lograremos dos
metas: (i) ayudarles a gestionar mejor y mas eficientemente
sus servicios digitales y (ii) generar valor adicional originando
nuevos ingresos mientras que incrementamos la retencion en
nuestros servicios core. Un buen ejemplo de la combinacion de
ambas metas son nuestras nuevas propuestas flexibles para el
segmento residencial con el lanzamiento de O; Extras en Reino
Unido y los Planes Familia en Colombia.

El mundo de las empresas (B2B) dentro de nuestra industria
es un mercado que ha venido demostrando un crecimiento
sostenido (Fuente: Gartner, previsiones sobre el mercado TIC)
de en torno al 4% anual a nivel mundial para 2019 y se prevé
que continle en anos posteriores. Dentro de este mercado, la
palanca principal de este crecimiento es el segmento de
Tecnologias de la Informacion (TI).

Esta realidad nos lleva, de forma similar a otras empresas
dentro del sector de las telecomunicaciones, a posicionarnos
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dentro del segmento de Tl para empresas para capturar esta
oportunidad de crecimiento. De hecho, este posicionamiento
ya nos permite crecer de forma sostenida: 4,4% interanual
hasta los 9.455 millones de euros en 2019.

Merecen una mencion especial nuestros servicios digitales
para B2B como los elementos mas dinamicos y con un mayor
potencial de crecimiento: Ciberseguridad, Cloud, loT y Big Data.

*  Enel 2019 tuvimos un crecimiento anual sostenido por
encima del 30% y se esperan unos ingresos adicionales
de unos 2.000 millones de euros de aqui al 2022. Ya en
2019 se han mostrado como motores de crecimiento muy
dindmicos: Cloud con 697 millones de euros y +18% en
2019 (con los negocios de laaS y SaaS creciendo por
encima del 50% en el ano), loT con 530 millones de euros
y +45,4% en 2019 (se alcanzan 24 millones de accesos,
repitiendo como lideres, por sexto ano consecutivo, en el
Cuadrante Magico de Gartnerde servicios loT gestionados
a nivel mundial) y Seguridad con 497 millones de euros y
+26,5% en 2019.

* Ganando cuota e importancia en un mercado que crece y
que es ya muy relevante. Solo en nuestra huella, estos
mercados representarian ya en 2019 unos 69.000
millones (Fuentes: Gartner, Pivotal 1Q, I0T Machina
Research).Mercados huella Telefénica. conun crecimiento
sostenido a doble digito.

Nuestro objetivo final es mucho mas ambicioso: queremos
convertirnos en el socio confiable y preferente de nuestros
clientes empresariales para ayudarles en su transformacion
digital y en alcanzar un nuevo nivel de eficiencia. Para ello,
debemos crear una propuesta de valor completa desde las
comunicaciones y conectividad, nuestro negocio core y mayor
fortaleza por la que nuestros clientes nos eligen hasta ahora,
hasta los servicios de Tl y digitales. Para ello, estamos
trabajando en completar nuestras capacidades para:

*  Crear soluciones personalizadas extremo a extremo. Se
trata de tener una propuesta de valor que se pueda
personalizaralamedidade nuestros clientesy que ofrezca
un servicio extremo a extremo. Para construirlas, es
necesario desarrollar las capacidades de integracion y
servicios profesionales, una tarea critica que ya estamos
acometiendo.

*  Convertirnos en el Gnico punto de contacto en Tl y
comunicaciones one stop shop: Tener la oferta mas
completa que incluya los mejores productos y servicios
tanto propios como de terceros. Para lograrlo, ya estamos
desarrollando nuestras capacidades en servicios Tl y
digitales yestamos colaborando con empresaslideres que
enriquezcan nuestra propuesta (por ej. en cloud,
ofimatica...)

Portodoello, pensamos que el mercado B2B sera paranosotros
un ingrediente clave en nuestro modelo de crecimiento para
los proximos anos.

Pensando en el futuro mas a largo plazo, este modelo de
crecimiento se ird reforzando con la aparicién de nuevos
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escenarios y modelos de negocio (ej. Nuevos modelos de
plataformas y B2B2X de la Cuarta Revolucién y mas cuando se
apliquen al 5G o al Edge).

Resultados econdomicos de
Telefonica, S.A.

La Sociedad ha obtenido unos resultados positivos durante el
ejercicio 2019 de 5.740 millones de euros. Los hechos mas
significativos reflejados en la cuenta de pérdidas y ganancias
del ejercicio 2019 son los siguientes:

* La cifra de “Importe neto de la cifra de negocios” cuyo
importe asciende a 4.810 millones de euros, cifra similar al
mismo periodo del afio anterior. Los principales ingresos por
dividendos se detallan en la Nota 19 de este documento.

* La cifra de “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” es una reversion de 2.226
millones de euros en 2019 (dotacion de 587 millones de
euros en 2018).

* Dentro del epigrafe de ingresos por enajenaciones de
sociedades se incluye un importe de 130 millones de euros
correspondiente al resultado en la venta del Daytona, S.L. y
un importe de 88 millones de euros correspondiente a la
venta de Antares.

* El resultado financiero es negativo por 1.688 millones de
euros en linea con el del ejercicio anterior (1.822 millones de
euros negativos en 2018). Este resultado se debe,
fundamentalmente, a los gastos financieros con empresas
del Grupo y asociadas, siendo los mas significativos de
Telefonica Europe, B.V. porimporte de 492 millones de euros
(648 millones de euros en 2018) y Telefonica Emisiones,
S.A.U. por importe de 1.278 millones de euros (1.223
millones de euros en 2018).

Actividad Inversora

La actividad inversora de la Compafiia en el ejercicio 2019
referida a altas de inversiones, bajas, criterios utilizados en la
valoracion de las participaciones asi como impacto registrado
en 2019 como consecuencia de estas valoraciones se
encuentra detallado en la Nota 8 de las cuentas anuales.

Evolucion de la acciéon

Los principales indices europeos y estadounidenses cerraron
el ano 2019 con ganancias superiores al 20%: EStoxx-50
(+24,8%), S&P-500 (+28,9%). En Europa, el indice de
referencia espanol Ibex-35 volvid a mostrar por tercer afo
consecutivo un peor comportamiento relativo: +11,8% frente
a DAX (+25,5%), CAC-40 (+26,4%), y FTSE-100 (+12,1%). La
incertidumbre politica y el mal comportamiento del sector
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bancario en un entorno de tipos cero fueron los principales
lastres.

El ano estuvo marcado por la escalada de las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China, la inestabilidad
provocada por la incertidumbre del Brexit y los temores a una
recesion antela desaceleracion del crecimiento econémico. Sin
embargo, a lo largo del afio estas incertidumbres se han ido
diluyendo, principalmente en la segunda mitad, con las
expectativas de acuerdos comerciales entre Estados Unidos y
China y entre la Uni6n Europea y el Reino Unido. Asi mismo, la
politica monetaria expansiva de los principales bancos
centrales ha favorecido la vuelta al optimismo en los mercados
tras los descensos registrados en 2018. Asi, la Reserva Federal,
después de las subidas de tipos de 2018 hasta el 2,5%, redujo
entresocasiones el tipointerés oficial del dineroen 2019 hasta
el 1,75%. Por otro lado, el Banco Central Europeo bajé la tasa
de depbsitos hasta el -0,5%, reinicio el programa de compras
de deuda y reafirmé el compromiso de mantener los tipos de
interés inalterados en el 0%. Por sectores y en Europa (DJ
Stoxx-600 +23,2%) todos han cerrado el afio con ganancias,
con el sector de Servicios Financieros (+39,2%) y el de
Construcciones y Materiales (+37,3%) liderando las subidas.

En este contexto, el sector de telecomunicaciones volvio a
mostrar un comportamiento relativo peor que el mercado
(+0.1%) impactado por las expectativas de incremento de la
inversion, el impacto de las subastas de espectro,
principalmente en Alemania, la falta de crecimiento, el elevado
nivel de endeudamiento, el entorno competitivo en algunos
mercados como Italia o Espafia y por la regulacion. A pesar de
ello, las operadoras europeas han seguido profundizando en
medidas de digitalizacion, en la comparticion de redes y en la
monetizacion de los activos de infraestructura, mejorando asi
la eficiencia del capital empleado y aumentado la creacién de
valor para los accionistas.

La accién de Telefonica cerrd 2019 en 6,23 euros por accion,
-15,2% en el ano, una rentabilidad total para el accionista del
-10,2% descontando la distribucion de dividendos de 0,40
euros por accion en efectivo. La evolucion de la accion de
Telefonica se explica por el peor comportamiento relativo del
sector y del mercado espariol, por la depreciacion de las divisas
latinoamericanas (principalmente el peso argentino) y la libra
respecto al euro, el empeoramiento del entorno competitivo
en algunos mercados y el nivel de endeudamiento. Si bien, la
compania ha seguido presentado crecimiento organico
interanual de ingresos y OIBDA, con un sélido flujo de caja libre
que explica fundamentalmente la continua reduccion de la
deuda financiera neta.

Telefénica, cerr6 el ejercicio 2019 con una capitalizacion
bursatil de 32.331 millones de euros, situdndose como la
decimoséptima compaiia del sector de telecomunicaciones a
nivel mundial.

Informe de Gestién

Innovacion, investigacion y
desarrollo

La innovacion forma parte del ADN de Telefonica desde su
comienzo. Entendemos que la capacidad de anticiparse al
futuro, de comprender las necesidades de la Compania y de
trabajar para seguir siendo pioneros en el mundo digital es
fundamental. Para lograrlo nos basamos en la innovacion de
creacion interna y en aquella innovacién desarrollada
externamente por terceros en los cuales invertimos o con
quienes colaboramos estrechamente.

Desde las areas de innovacion, el 80% de nuestro trabajo se
enfoca en identificar oportunidades futuras para nuestro
negocio y, el 20% restante, en buscar nuevos espacios donde
la Compania pueda reinventarse a través de modelos
disruptivos. De esta manera, aseguramos nuestra capacidad
de anticiparnos a las necesidades, tanto en el desarrollo de
nuestros servicios y plataformas propias, como enlabisqueda
de nuevas oportunidades aln desconocidas.

PRINCIPALES INDICADORES DE INNOVACION

2017 2018 2019

Inversion en 1+D+i (millones

de euros) 5.970 6.114 5.602
Inversion 1+D+i / ingresos (%)  11,5% 12,6% 11,6%
Inversion en 1+D (millones de

euros) 862 947 866
Inversion 1+D / ingresos (%) 1,7% 1,9% 1,8%

Incremento/descenso anual

inversién 1+D (%) (4,8%) 9,9% (8,6%)
Portfolio de derechos de

propiedad industrial 643 601 477
Patentes registradas 32 22 27

Nuevos activos
generados en R
2019 Ambito territorial

21 patentes europeas

27 Patentes 2 patentes espanolas

4 patentes internacionales PCT

3 Disenos
industriales

EUIPO - Oficina de propiedad Intelectual de
la Unién Europea

Ademas, y de forma transversal a la innovacion interna y a la
desarrollada a través de nuestro ecosistema de colaboradores,
impulsamos soluciones sostenibles. Gracias a ello, nuestro
objetivo principal es generar un impacto positivo en el
desarrollo social y econémico de las regiones en las que
operamos, asi como proteger nuestro entorno natural,ademas
de generar a la vez un modelo de negocio rentable para la
Compania.
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Innovacion Interna (Core Innovation)

Desde Telefonica nos esforzamos en innovar para ofrecer a
nuestros clientes cada vez mejores soluciones, a la vez que
también exploramos nuevas tecnologias, proyectos y
negocios que nos provean de capacidades para reinventarnos.

Una parte relevante de estas actividades de innovacion se
realizan por equipos de desarrollo e investigacion del area de
Core Innovation. Su mision se centra en mejorar nuestra
competitividad a través de la innovacion sobre los activos,
plataformas y servicios propios de Telefonica, como son la
conectividad, los datos, o las plataformas de video. Asimismo,
Core Innovation trabaja en el desarrollo de nuevos productos y
en lainvestigacion experimental y aplicada. En el desarrollo de
sus funciones, y con el objetivo de impulsar las nuevas
tecnologias, esta unidad colabora con otras organizaciones
externas y con universidades tanto a nivel nacional como
internacional.

Elmodelo de trabajo de Core Innovation se basa principalmente
en la utilizacion de la metodologia Lean Startup. Esta permite
acelerar el proceso de innovacion y diseno haciéndolo mas
eficiente, ymanteniendo alolargo del mismo un claro enfoque
en el cliente.

Medio Ambiente

Telefénica ambiciona un mundo donde la tecnologia digital
contribuya a proteger el planeta. Para ello, reducimos nuestra
huella sobre el medioambiente, a la vez que impulsamos la
digitalizacién como una herramienta clave para afrontar los
principales retos ambientales. Cambio climatico, residuos,
agua, contaminacion atmosférica, incendios o biodiversidad
encuentran ya soluciones entre nuestros productos y
servicios.

Esto es solo el principio, ya que las oportunidades de
crecimiento en una economia verde son cada vez mas
relevantes. En un mundo digital hay mas oportunidades para
la ecoeficiencia y una economia descarbonizada y circular.

Contamos con una estrategia ambiental global y actuamos a
diferentes niveles, siempre alineados con nuestraestrategiade
negocio. Medioambiente es un asunto transversal a toda la
Compania, que involucra tanto a areas operativas y de gestion,
como a areas de negocio e innovacion.

La estrategia ambiental es responsabilidad del Consejo de
Administracion, quien aprueba la Politica y objetivos
ambientales globales, en el marco de nuestro Plan de Negocio
Responsable. Los objetivos de reduccion de emisiones de
carbono forman parte de la retribucion variable de todos los
empleados de la Compaiia, incluyendo al Consejo de
Administracion. El medioambiente se ha convertido en un eje
estratégico de la empresa.

A finales de 2018 publicamos el Marco de Financiacién
Sostenible de Telefénica (Teleféonica SDG Framework.

Informe de Gestién

November 2018) bajo el cual la Compania ha emitido ya dos
bonos verdes, a principios de 2019 el primer Bono Verde del
sector de las telecomunicaciones a nivel mundial y en enero
del 2020 el primer Bono Verde Hibrido del sector.

EIBono Verde de 2019, porimporte de 1.000 millones de euros
y a un plazo de cinco anos, fue participado por mas de 310
inversores. Los fondos obtenidos serviran para financiar
proyectos destinados aincrementar la eficiencia energética de
la Compania gracias al proceso de transformacion de lared de
cobre hacia la fibra dptica en Espaiia y podran utilizarse, en
cualquier caso, tanto para iniciativas ya existentes (con una
antigliedad no superior a tres anos) como para proyectos
futuros._

El Bono Verde hibrido de enero 2020 fue por importe de 500
millones de euros y sin fecha de vencimiento. El bono tuvo una
sobresuscripcion de méas de 4 veces, y cuenta con el cupon de
hibrido mas bajo de la historia de Telefénica. Los fondos
obtenidos serviran para financiar proyectos destinados a
incrementar la eficiencia energética de la compafia gracias al
proceso de transformacion del cobre hacia la fibra 6ptica y a
impulsar la autogeneracion de energia renovable. Contribuyen
asi a la estrategia de descarbonizacion de Telefonica y sus
nuevos objetivos, alineados con el mayor grado de ambicion
deayudaralimitarelaumentodelatemperaturaglobala1,5°C.

La FTTH (Fibra hasta el hogar) es un 85% maés eficiente
energéticamente en el acceso del cliente que la red de cobre.
Ha permitido ahorrar 346 GWh en los cuatro Gltimos afos, lo
que supone evitar la emision a la atmodsfera de 93.297
toneladas de CO3, equivalente al carbono capturado por
1.543.000 arboles. Ademas, el despliegue de fibra ha hecho
posible que Telefonica cierre una central de cobre al dia,
reutilizando muchos equipos y reciclando todo el material
como parte de su compromiso con la economia circular. El
objetivo es tener el 100% de los clientes minoristas en fibra
antes de 2025.

Materialidad

Analizamos cuales son nuestros aspectos ambientales mas
relevantes, en base a la estrategia de negocio, el entorno
regulatorio, el impacto y las demandas de nuestros grupos de
interés. De esta forma, priorizamos nuestros esfuerzos hacia
los aspectos mas materiales: consumo energético y energias
renovables, los servicios ecosmart, el despliegue responsable
de lared y las emisiones de gases de efecto invernadero.

Sin embargo, no descuidamos el resto de los aspectos
ambientales y gestionamos todos ellos para reducir
progresivamente nuestro impacto y aumentar la resiliencia a
través de la adaptacion al cambio climatico.

Riesgos de medioambiente

Laactividad de Telefonica, como la de cualquier otra compania,
tieneunimpacto en el medio ambiente yse puede ver afectada
por el cambio climatico. Los riesgos ambientales y de cambio
climético de la Compania se controlan y gestionan bajo el
modelo global de gestion de riesgos del Grupo Telefonica,
conforme al principio de precaucion.
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Nuestros aspectos ambientales tienen sumayorfoco deriesgo
en la alta dispersion geografica de las infraestructuras, lo que
se controla a través de una gestion ambiental basada en
procesos uniformes y certificados conforme a la norma ISO
14001.

Enrelacion conlas garantias y provisiones derivadas de riesgos
medioambientales, durante el ejercicio 2019, la Compaiiia ha
mantenido y mantiene, tanto a nivel local como a nivel global,
varios programas de seguros con objeto de mitigar la posible
materializacion de algin incidente derivado de riesgos de
responsabilidad medioambiental y/o de catéstrofes naturales,
que garanticen la continuidad de su actividad. Tenemos en
vigor una cobertura de todo riesgo, danos materiales y lucro
cesante, con objeto de cubrir las pérdidas materiales, danos en
activos y pérdida de ingresos y/o clientes, entre otros, como
consecuencia de eventos de la naturaleza, y una cobertura de
responsabilidad ~ medioambiental ~ para  cubrir  las
responsabilidades medioambientales exigidas en las leyes y
normas de aplicacién. Ambas coberturas estan basadas en
[imites, sublimites y coberturas adecuadas a los riesgos y
exposicion de Telefonica y su Grupo de empresas.

Gestion ambiental

ElSistema de Gestion Ambiental (SGA) ISO 14001 es el modelo
que elegimos para asegurar la proteccién del medioambiente.
Durante 2019 continuamos mejorando nuestro SGA y
actualmente tenemos certificado el 100% de nuestras
operadoras bajo los requisitos de este estandar. (Venezuela
excluido del alcance).

Contamos conun completoabanico de normas, queincorporan
la perspectiva de ciclo de vida, con lo que incorporamos
también los aspectos de nuestra cadena de valor y de forma
especial involucramos a nuestros colaboradores en la gestion
ambiental.

Disponer de un SGA certificado nos permite asegurar el
correcto control y cumplimiento de la legislacién ambiental
aplicable en cada operacion, siendo el modelo preventivo de
cumplimiento asociado al proceso global de cumplimiento de
la Compafiia. Durante 2019 no fuimos objeto de ninguna
sancion relevante en materia ambiental.

Ademas, mantenemos la certificacion de los Sistemas de
GestiondelaEnergia (IS0 50001) enlas operaciones de Espaa
yAlemania, y trabajamos para extenderlo a otras operaciones,
consiguiendo que la eficiencia de nuestra red siga mejorando
de forma continua.

Una red responsable

Disponemos de un adecuado control de riesgos e impactos
ambientales en la gestion de nuestra red en todo su ciclo de
vida, lo que nos permite prestar un servicio de maxima calidad
sin comprometer el cuidado del medioambiente. En 2019
invertimos mas de 24 millones de euros con este objetivo (en
2018 este valor fue de algo mas de 10 millones de euros).

Los principales aspectos ambientales de la red son el consumo
de energia ylos residuos, aunque gestionamos todos nuestros
posibles impactos como el ruido o el consumo de agua.

Informe de Gestién

Muestra de la gestion responsable de la red, es que el 98,4%
de los residuos fueron reciclados en 2019.

De cara a minimizar el impacto del despliegue de red
implantamos las mejores practicas, por ejemplo, medidas de
insonorizacion  cuando  es  necesario.  Compartir
infraestructuras disminuye de forma relevante el impacto de
nuestro sector en el entorno. Por ello, siempre que es posible,
localizamos nuestras instalaciones compartiendo espacio con
otras operadoras. De esta forma se optimiza la ocupacion de
suelo, el impacto visual, el consumo de energia y la generacion
de residuos.

En cuanto a la biodiversidad, el impacto de nuestras
instalaciones es limitado, si bien realizamos estudios de
impacto ambiental e implantamos medidas correctoras
cuandoes necesario, porejemplo, en reas protegidas. Durante
2019 sehadesarrollado un proyecto de evaluacion delimpacto
de nuestras infraestructuras sobre la biodiversidad, teniendo
en cuenta tanto un enfoque ecosistémico como de valoracién
financiera del capital natural afectado.

Los principales impactos de la organizacion sobre la
biodiversidad estan asociados a la construccion y operacion de
estaciones base y, en menor medida, a los edificios e
infraestructuras lineales. Para ello, se ha utilizado un Sistema
de Informacion Geografica (GIS por sus siglas en inglés) que
pone en comun la superficie ocupada por las infraestructuras
del Grupo Telefénica, con las distintas capas de informacion de
espacios y especies protegidas, obtenidas de organismos
internacionales de reconocido prestigio, como por ejemplo, la
Unién Internacional para la Conservacion de la Naturaleza
(UICN). Los resultados de este estudio se utilizaran para
determinar las infraestructuras con impacto en la
biodiversidad, analizar sus posibles causas y, en caso
necesario, establecer medidas correctoras.

El proyecto se ha desarrollado considerando como base el
Protocolo de Capital Natural.
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CICLO DE VIDA DE LA RED RESPONSABLE
PLANIFICACION Y CONSTRUCCION

Licencias y permisos ambientales 8.208
Medidas reduccién impacto visual 1.130
Estaciones base con energia

renovable 6.621
OPERACION Y MANTENIMIENTO

N° Mediciones de campos

electromagnéticos 42.540
Gasto en control ambiental (M€) 244
Proyectos de eficiencia energética 189
Energia renovable (%) 81,6
Emisiones (alcance 1+2) (tCO2eq) 962.946

Consumo de energia por trafico
(MWh/PB) 1152

DESMANTELAMIENTO

Equipos de red reutilizados 14.246
Venta residuos operaciones (M€) 88
Total Residuos Peligrosos

gestionados (t) 2.829
Total Residuos reciclados (%) 98,4

Hitos 2019 y retos 2020

Nuestros principales logros en 2019 fueron:

* Lanzamos nuestro primer Bono Verde por valor de 1.000
millones de €

* Anunciamos en la COP25 nuevos objetivos de cambio
climaético, alineados con el escenario 1.5

» 100% empresa certificada bajo la norma ISO 14001:2015
» Consumimos electricidad 100% renovable en Europay Brasil

* Reducimos nuestras emisiones de carbono un 49,6%
respecto a 2015 (alcances 1+2) y 18,5% las de nuestra
cadena de valor (alcance 3) respecto a 2016

* Reducimos las emisiones de nuestra cadena de suministro
por euro comprado un 24,6% respecto a 2016

» Connuestrosservicios evitamos masde 3,2 millonesde tCO;,
3,3 veces nuestra huella de carbono

* Redujimos un 71,8% nuestro consumo de energia por
unidad de trafico

* Hemos sido reconocidos con la maxima clasificacion “A" en
el CDP Climate Change

* Reciclamos el 98,4% de nuestros residuos
Los retos mas significativos que tenemos por delante son:

* Evitar 10 toneladas de CO; por cada tonelada que emitamos
en 2025

Informe de Gestién

* Reducir las emisiones de CO; en nuestra cadena de
suministro un 30% por euro comprado a 2025 respecto a
2016

* Consumir electricidad 100% renovable en 2030

* Reducir nuestras emisiones de CO; (alcances 1+2) un 70%
en 2030

Recursos Humanos

Introduccion

Adaptarse a este entorno que cambia rapidamente no es facil
para grandes Companiias con una larga trayectoria, como es el
caso de Telefonica. Los procesos rigidos, las organizaciones
jerarquicas y la gestion de personas basada en roles estaticos
eran un obstaculo cuando se trataba de explorar una idea o
crear nuevos productos a la velocidad que nos demandan
nuestros clientes.

Para tener éxito en este nuevo entorno competitivo, debemos
hacerlas cosas de manera mas rapida y diferente: necesitamos
organizaciones adaptables y mas agiles, equipos basados en
proyectos. Ademas, necesitamos desarrollar nuevas
habilidades en nuestras personas para aprovechar al maximo
los retos tecnoldgicos yasiimpulsar el crecimiento del negocio.

Telefonica estad inmersa en un proceso de transformacion
digital, que se ha intensificado durante los Gltimos tres afios.
Como parte de este esfuerzo, hemos reformulado nuestra
mision y redefinido nuestra estrategia a largo plazo.

En este contexto de transformacion, las personas somos los
habilitadores del cambio. Para maximizar el potencial de
nuestras personas y aumentar la motivacion de nuestros
equipos contamos con el nuevo "Telefénica Way", basado en
dos pilares: la fuerza de los equipos y la mentalidad de
crecimiento.

* Através de la fuerza de los equipos nos estamos centrando
en la transformacion radical de la organizacion, creando
estructuras mas flexibles y menos jerarquicas y fomentando
nuevas formas de trabajo, para facilitar a los equipos mayor
autonomia y capacidad de gestion.

e A través de la mentalidad de crecimiento nos estamos
enfocando en el desarrollo de las habilidades que
necesitaremos en el futuro, a través del aprendizaje
continuo, el autodesarrollo y la movilidad funcional.

Diversidad

En Telefonica sabemos que el reto de la transformacion digital
requiere contar con el mejor equipo humano. Y para tenerlo,
ademas de asegurar que contamos con perfiles diversos,
debemos implantar una cultura de trabajo inclusiva que nos
permita extraer el valor de la diferencia y el talento de cada
individuo.

Por ello, diseffiamos iniciativas encaminadas a fomentar la
inclusion de un talento diverso, para atraer y retener a
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profesionales de alto potencial, obtener lo mejor de nuestros
empleados, impulsarlainnovacion y ser mas productivos. S6lo
asi seremos capaces de empatizar con nuestros clientes,
comprender sus necesidades especificas e innovar para
satisfacerlas.

Lagestiondeladiversidadesenestesentidounelementoclave
y transversal de nuestra estrategia global. Creemos
firmemente que una efectiva gestion de la diversidad, ademas
de responder a principios de justicia social, ofrece importantes
ventajas para el negocio.

Bases para una estrategia exitosa

Nuestra Politica Global de Diversidad e Inclusién fue aprobada
en 2017 por el Consejo de Administracionybuscaaseguraruna
gestion libre de prejuicios asociados a las diferencias.

* Consejo Global de Diversidad: formado por directivos de
primer nivel, tiene el objetivo de impulsar y dar seguimiento
ala estrategia de diversidad en la Compania. Ademas, se ha
creado la figura del Chief Diversity Officer, como soporte al
Consejo, y de los Diversity Champions, que actian como
agentes internos de cambio en todas las areas de la
Compania.

* Politica de Nombramiento y Ceses de Directivos: garantiza
la transparencia y la meritocracia en la seleccion y
promocion del talento directivo.

* Politica de Diversidad en relacion con el Consejo de
Administracion: asegura que las propuestas de
nombramiento y reeleccion de Consejeros se fundamentan
en un analisis previo de las necesidades, favoreciendo
expresamente la diversidad.

* Politica de Sostenibilidad en la Cadena de Suministro:
establece la obligacion del proveedor de no discriminar a
ningun colectivo en sus politicas de contratacion, formacion
y promocion.

Mas alld de estos cuatro pilares corporativos, en cada
operacion, contamos con distintos programas y planes de
diversidad que suponen una palanca indiscutible para avanzar
en la toma de las mejores decisiones empresariales.

Enrelacion con las personas con discapacidad, a través de esta
politica nos comprometemos a seguir avanzando en una
integracion laboral efectiva introduciendo las ayudas técnicas
y apoyos que permitan reducir y eliminar las barreras a los
empleados con discapacidad, para asegurar que puedan
participar en un entorno laboral en igualdad de condiciones.

En todas nuestras operaciones aseguramos la presencia de
ambos géneros en la terna de candidaturas finalista para
procesos de seleccion interna y externa para cargos directivos.
Una Comision de Transparencia, formada por el Presidente y
cuatro directivos de primer nivel, vela por el cumplimiento de
estanorma.

Informe de Gestién

Gestion de talento

Los elementos clave paraimpulsar y multiplicar el crecimiento
sostenible de Telefonica son el equipo de profesionales que
forman parte de la compania.

Para conseguir el equipo diverso y comprometido necesario
para consolidar el futuro de nuestra empresa, en Telefonica
queremos asegurar que nuestros empleados desarrollan todo
su potencial y por eso impulsamos diferentes iniciativas y
programas locales y globales de desarrollo de talento,
favoreciendolamovilidad y larotaciénentre areas yapostando
por la promocion interna y la diversidad como elementos de
crecimiento profesional.

Capacidades para el futuro

La evolucion de nuestros negocios, la explosion de los datos y
la evolucion tecnoldgica de nuestras redes nos demanda
desarrollar nuevas capacidades en las personas y los equipos
de Telefénica. Por otro lado, la digitalizaciéon y automatizacion
de nuestros procesos estd originando que mdltiples tareas
manuales dejen de ser necesarias.

Paraasegurar que disponemos de las capacidades estratégicas
necesarias para el futuro de la compafiia y que no dejamos a
nadie atrds en la transicion digital, en Telefonica orientando
nuestras politicas de formacion hacia programas masivos de
re-entrenamiento  (reskilling/upskilling) para adaptar y
mejorar las capacidades de nuestras personas, asegurando su
empleabilidad y mejorando sus perspectivas de futuro en el
mundo laboral.

Estamos cambiando también el actual enfoque de gestién y
desarrollo de talento a un nuevo enfoque basado en la gestion
de habilidades, que fomente el aprendizaje continuo y el
desarrollode nuevas habilidades, incluidaslas de liderazgo, que
la empresa va a necesitar en los proximos afos.

En ese sentido, ponemos a disposicion de nuestras personas
una amplia oferta de cursos y programas formativos globales.
A través de la herramienta global de Success Factors y las
plataformas que tenemos en el grupo Telefonica (Data
Academy, Learn4Sales y el espacio Telefénica en MiriadaX)
hemos puesto a disposicion de todos los empleados de la
compania una amplia oferta de formacion en capacidades
técnicas y de negocio en areas como Cloud, loT, Big Data y
Seguridad Digital, asi como cursos de obligado cumplimiento
(Principios de Negocio Responsable, GDPR, Anticorrupcion).

Universitas Telefonica es la universidad corporativa de
Telefonica donde formamos a los empleados de Telefénica,
para convertirlos en Lideres Transformadores, que les
permitiran asumir los retos de la revolucion digital en que
vivimos. Universitas cuenta con un espacio Unico, donde los
participantes desconectan por completo del dia a dia y se
enfocan al 100% en su mision durante su estancia en el
campus. En Universitas contamos con un profesorado externo
del maximo nivel, de instituciones como IESE, la Oxford
Leadership Academy o Singularity University, entre otros.
También contamos con profesorado interno que nos dan una
vision del sector y de Telefonica completa.
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Universitas dispone de programas On Campus impartidos en
lasede de Universitas en Barcelonayprogramas “On The Road"
especialmente adaptados para ser impartidos en cualquier
parte del mundo. En 2019 han participado casi 4.700 personas
en las ediciones On Campus y On The Road. A estos programas
se suma este ano el lanzamiento de Universitas Exponential,
un programa en el que se ha seleccionado y formado a més de
120 formadores internos y que han impartido cursos de un dia
de duracion de alineamiento con el programa de compania,
adopcion de nuevas formas de trabajo y cambio cultural a mas
de 14.000 personas en toda la huella de Telefénica.

Nuevas formas de trabajo

Para adaptarnos al contexto en el que operamos estamos
realizando un profundo cambio cultural en la Compania. Una
de las palancas que nos esta ayudando en este cambio cultural
es implantar una nueva concepcion del trabajo, mas
transversal y flexible, que nos permite poner foco en las
necesidades de nuestros clientes, priorizar la entrega de valor
siendo mas eficaces e innovadores y facilitar a los equipos
mayor autonomia y velocidad en la toma de decisiones.

Las nuevas formas de trabajo agiles son para Telefénica mucho
mas que una metodologia, son un medio para impulsar la
transformacion cultural.

Las nuevas formas de trabajo son una realidad en Telefénica.
Tenemos mas de 7.000 personas y 60 iniciativas trabajando en
Agile en todo el grupo, a través de diferentes modelos.

Dialogo social como puente entre trabajadores

y empresa
En Telefonica estamos comprometidos con las normas
fundamentales de la OIT sobre el trabajo, refiriéndonos,
principalmente a la libertad de sindicacion y el derecho a la
negociacion colectiva en todos los paises y juridicas en los que
operamos. Garantizamos que los representantes de los
trabajadores reciben un trato justo, libre de discriminacion y
que cuentan con todas las facilidades para poder desempenar
sus funciones de representacion.

Como Compania, reafirmamos el importante papel que
desempenan los sindicatos en la defensa de los intereses de
los trabajadores y reconocemos a UNI y al European Works
Council como socios fundamentales para la gestion laboral
mundial.

Asimismo, a nivel local, entendemos que la gestion de los
Comités de Empresa es guiada a través de Politicas y Normas
establecidas por Entidad Juridica y, por tanto, los
procedimientos para informar, consultar y negociar contienen
acepciones distintas, pero siempre en linea con los principios
rectores de Telefonica.

Mantener una posicion neutral respecto a la actividad sindical
es fundamental para asegurar un ambiente libre y abierto que
permita el ejercicio de los derechos de asociacion. Si los
trabajadores desean sindicalizarse, desde Telefonica
reconoceremos a los sindicatos que cumplan las condiciones
para organizarse de acuerdo al Convenio OIT 87, y siempre
respetando la legislacion local. Asimismo, garantizamos que

Informe de Gestién

los representantes de los trabajadores reciban un trato justo,
libre de discriminacion y que contaran, a su vez, con todas las
facilidades para poder desempenar sus funciones de
representacion.

Conciliacion

El compromiso de Telefonica con la desconexion digital de sus
profesionales se materializd en 2018 en un acuerdo firmado
por el Presidente de Telefonica junto con las organizaciones
sindicales mayoritarias en Espana (UGT y CCOO).

Durante 2019 se hallevado como anexo al Marco Internacional
que tenemos firmado con la UNI y el EWC una declaracion de
principios en favor de la desconexion digital con el fin de
afianzar laimportancia de este tema a nivel global. Ademas, el
compromiso con la desconexion digital se ha hecho extensivo
a todos los paises donde Telefdnica tiene actividad mediante
la suscripcién de acuerdos locales con las organizaciones
sindicales locales.

Mediante este acuerdo, Telefénica se compromete a impulsar
medidas para potenciar el respeto al tiempo de descanso de
los trabajadores una vez finalizada la jornada laboral,
reconociendo el derecho a la desconexion digital como
elemento fundamental para lograr una mejor ordenacion del
tiempo de trabajo en aras del respeto de la vida privada y
familiar y, en definitiva, de la calidad de vida y salud de los
empleados.

Seguridad y salud del empleado

En Telefonica entendemos la seguridad y salud en el trabajo
como un concepto que abarca un estado de completo
bienestar fisico, mental y social en armonia con el medio
ambiente. Las medidas que promueven la salud dentro de la
empresa no sblo ayudan a los empleados y garantizan el éxito
empresarial a largo plazo, sino que también tienen efectos
positivos mas alla de la sociedad en su conjunto.

La Comision de Regulacion y Asuntos Institucionales del
Consejo de Administracion de Telefonica, S.A. durante el 2019
y la Comisién de Calidad y Sostenibilidad en 2020 son las
responsables de impulsar el desarrollo de nuestro Plan Global
de Negocio Responsable, que es aprobado por el Consejo de
Administracion y hace hincapié en salvaguardar y promover la
seguridad, salud y bienestar ("SS&B") de nuestros empleados
en el trabajo.

Establecemos procedimientos para identificar los peligros y
evaluar los riesgos con el fin de prevenir incidentes de trabajo
y enfermedades profesionales, y velamos por el cumplimiento
de los requisitos legales vigentes en cada pais, asi como por
adoptar de forma complementaria y conforme al principio de
prevencion, otros requisitos en base a la normativa local o a
estandares internacionales.

En caso de emergencias y desastres naturales, contamos con
alertas tempranas y equipos especialmente formados con la
realizacion de simulacros y preparados parala actuacion frente
a estos sucesos.
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Liquidez y recursos de capital

Financiacién

Las principales operaciones de financiacion de 2019 en el
mercado de bonos han sido las siguientes:

Informe de Gestién

Importe en Importe en
Fecha de Fecha de millones Moneda de millones de
Descripcién emisioén vencimiento (nominal) emisién euros (nominal) Cupén
Telefénica Emisiones, S.A.U.
Bono EMTN 05/02/2019 05/02/2024 1.000 EUR 1.000 1,069%
Bono SHELF 01/03/2019 01/03/2049 1.250 usbD 1.113 5,520%
Bono EMTN 12/03/2019 12/03/2029 1.000 EUR 1.000 1,788%
Bono EMTN 01/07/2019 01/07/2039 500 EUR 500 1,957%

La principal operacion en el mercado bancario se produjo el 14
de agosto de 2019, Telefonica, S.A. dispuso 200 millones de
euros del préstamo bilateral firmado el 11 de julio de 2019 y
vencimiento en 2026.

Recursos disponibles

A 31 de diciembre de 2019, Telefdnica, S.A. dispone de lineas
de crédito disponibles y comprometidas con diferentes
entidades de crédito por un valor de 11.157 millones de euros,
(delos cudles 10.731 millones de euros tienen un vencimiento
superior a doce meses). Por su parte, el saldo de efectivo y
equivalentes de efectivo a 31 de diciembre de 2019 asciende
a 3.637 millones de euros.

Enlas Notas 13, 14,15y 16 de las cuentas anuales se recogen
informacion adicional enrelacion con las fuentes de liquidez de
la Compania, las lineas de crédito disponibles, la gestion del
riesgo de liquidez, informacién relativa al nivel de
endeudamiento de la Compania, asi como informacion sobre
la gestion del capital.

Compromisos contractuales

En la Nota 19 de las presentes cuentas anuales se recoge la
informacionrelativaalos compromisos enfirme que requeriran
una salida de efectivo en el futuro relacionados con
arrendamientos operativos de edificios, principalmente.

Gestion del riesgo de crédito

El riesgo de crédito en Telefonica, S.A. se refiere
fundamentalmente al asociado a los instrumentos financieros
que contrata con diversas entidades. La descripcion detallada
de como se gestionan y mitigan dichos riesgos se detallaen la
Nota 16 de las cuentas anuales.

Calificacién crediticia

A 31 dediciembre de 2019, la calificacion crediticia de la deuda
alargo plazo de Telefénica, S.A. es de 'BBB perspectiva estable’
por Fitch,'Baa3 perspectiva estable’ por Moody's y 'BBB
perspectiva estable’ por Standard & Poor's. Durante este
ejercicio no se han producido variaciones en las calificaciones
crediticias de largo plazo por parte de ninguna de las tres

agencias. Las dltimas variaciones tuvieron lugar en 2016
cuando Moody’s reviso la calificacion crediticia y perspectiva
de 'Baa2 con perspectiva negativa' a 'Baa3 con perspectiva
estable’ el 7 de noviembre de 2016, Fitch rebajo la calificacion
crediticia de 'BBB+ con perspectiva estable’ a 'BBB con
perspectivaestable'el 5de septiembrede 2016 y Standard and
Poor's reviso la perspectiva de 'positiva’ a ‘estable’ el 17 de
mayo de 2016.

En 2019, entre las actuaciones realizadas por Telefénica para
proteger la calificacion crediticia destaca la intensa actividad
definanciaciéndesarrolladadurante el ejercicio, aprovechando
un entorno de tipos de interés histéricamente bajos, para
alargar el vencimiento medio de la deuda junto con el
mantenimiento de un nivel de liquidez adecuado y la gestion
activa de nuestra cartera de activos mediante los acuerdos
alcanzados para la venta de activos en Centroamérica
(Telefénica Moviles Guatemala, Telefénica Méviles El Salvador,
Telefonica de Costa Rica, Telefonica Mbviles Panama y
Telefonica Celular de Nicaragua), el acuerdo alcanzado para la
ventade una carterade 11 Data Centers y los acuerdos parala
venta de torres de telecomunicaciones mdviles de Telefonica
Brasil, Telefonica Ecuador y Telefénica Colombia. Por Gltimo, la
Compania aprobé en noviembre de 2019 un plan de accién que
espera servir de catalizador para su transformacion. Este plan
se concreta en la adopcion de cinco decisiones estratégicas:
focoenEspana, Brasil, Reino Unido y Alemania como mercados
clave; creacion de Telefdnica Tech; creacion de Telefénica Infra;
spin-off operativo de Hispanoameérica, y redefinicion del centro
corporativo.

Politica de dividendos

La politica de dividendos de Telefonica, S.A. se revisa
anualmente teniendo en cuenta los beneficios del Grupo, la
generacion de caja, la solvencia, la liquidez y la flexibilidad para
acometer inversiones estratégicas.

El 29 de marzo de 2017, el Consejo de Administracion de
Telefénica, S.A. decidié definir los periodos de pago de sus
dividendos, de tal forma que, a partir de ese momento, el pago
del dividendo en el segundo trimestre tendra lugar en el mes
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de junio y el pago del dividendo en el cuarto trimestre tendra
lugar en el mes de diciembre, en ambos casos no mas tarde del
tercer viernes del mes correspondiente.

En febrero de 2018, Telefonica anuncié la politica de
remuneracion para 2018: 0,40 euros por accion en efectivo,
pagadero en diciembre de 2018 (0,20 euros por accién) y en
junio de 2019 (0,20 euros por accién). De acuerdo con esto, la
Junta General de Accionistas celebrada en 2018 aprobd un
reparto de dividendo en efectivo con cargo a reservas de libre
disposicion, mediante el pago durante 2018 de la cantidad fija
de 0,40 euros brutos, pagadera en dos tramos, 0,20 euros
brutos poraccioneldia 15 de juniode 2018 y 0,20 euros brutos
por accion el dia 20 de diciembre de 2018.

En febrero de 2019, Telefénica anuncié la politica de
remuneracion para 2019: 0,40 euros por accion en efectivo,
pagadero en diciembre de 2019, (0,20 euros por accién), y en
junio de 2020 (0,20 euros por accién). De acuerdo con esto, la
Junta General de Accionistas celebrada en 2019 aprobd un
reparto de dividendo en efectivo con cargo a reservas de libre
disposicion, mediante el pago durante 2019 de la cantidad fija
de 0,40 euros brutos, pagadera en dos tramos, 0,20 euros
brutos por accion el dia 20 de juniode 2019 y 0,20 euros brutos
por accion el dia 19 de diciembre de 2019.

Informe de Gestién

Acciones propias

Telefénica ha realizado, y puede considerar realizar,
operaciones con acciones propias y con instrumentos
financieros o contratos que otorguen derecho a la adquisicion
de acciones propias, o cuyo subyacente sean acciones de la
Sociedad.

Las operaciones de autocartera tendran siempre finalidades
legitimas, entre otras:

* Ejecutar programas de compra de acciones propias
aprobados por el Consejo de Administracion o acuerdos de
la Junta General de Accionistas.

e Cumplir compromisos legitimos previamente contraidos.

* Cubrir programas de acciones entregables a los empleados
y directivos.

* Otros fines admisibles conforme ala normativa aplicable. En
el pasado, las acciones propias compradas en el mercado
bursatil se han utilizado para canjearlas por otros titulos-
valores (como en el caso de las participaciones preferentes),
intercambiarlas por participaciones en otras companias
(como en el caso de canje de acciones con KPN) o reducir el
nimero de acciones en circulacion (mediante amortizacion
de las acciones compradas) para mejorar los beneficios por
accion.

Las operaciones de autocarterano serealizaranen ninglin caso
sobre la base de informacion privilegiada, ni responderan a un
proposito de intervencién en el libre proceso de formacién de
los precios. En particular, se evitara la realizacion de cualquiera
delas conductas referidas enlos articulos 83.ter.1 de la Ley del
Mercado de Valores, 2 del Real Decreto 1333/2005, de 11 de
noviembre, por el que se desarrolla la Ley del Mercado de
Valores, en materia de abuso de mercado.

Los detalles sobre nimero de acciones propias al cierre de los
ejercicios 2019y 2018, asi como explicacién de la evolucion de
dichosimportes y transacciones realizadas durante el ejercicio
2019, se encuentran detallados en la Nota 11 de las cuentas
anuales.
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Riesgos e incertidumbres a los que se enfrenta la Compania

El negocio del Grupo Telefonica se ve condicionado tanto por
factores exclusivos del Grupo, como por factores que son
comunes a cualquier empresa de su sector. Los riesgos e
incertidumbres mas significativos a los que se enfrenta la
Compania y que podrian afectar a su negocio, a su situacion
financiera y a sus resultados, deben ser considerados
conjuntamente con la informacion recogida en las cuentas
anuales.

Actualmente, el Grupo Telefénica ha considerado estos riesgos
especificos para el Grupo y los mas importantes para adoptar
una decision de inversion informada en la Compania. No
obstante, el Grupo Telefonica estd sometido a otros riesgos
que, una vez evaluado la especificidad e importancia de los
mismos, en funcién de la probabilidad de ocurrencia y de la
potencial magnitud de su impacto, no se han incluido.

Riesgos relativos al Negocio

La posicion competitiva de Telefonica en algunos
mercados podria verse afectada por la evolucién de la
competencia y la consolidacién del mercado.

El Grupo Teleféonica opera en mercados altamente
competitivos por lo que existe el riesgo de que la Compania no
seacapazde comercializar sus productos yservicios de manera
eficiente o reaccionar adecuadamente frente a las distintas
acciones comerciales realizadas por los competidores no
cumpliendo sus objetivos de crecimiento y retencion de
clientes, poniendo en riesgo sus ingresos y rentabilidad
futuros.

Ademas, la consolidacion del mercado, como resultado de
operaciones de fusiones, adquisiciones, alianzas y acuerdos de
colaboracion con terceros, (por ejemplo, la posible integracion
de las empresas del sector de contenidos/entretenimiento
como las fusiones de FOX y Disney, y ATT y Time Warner),
pueden afectar a la posicion competitiva de Telefonica, y a la
eficiencia de las operaciones.

El incremento de la competencia, la entrada de nuevos
competidores, o la fusion de operadores en determinados
mercados, puede afectar a la posicion competitiva de
Telefénica, impactando negativamente en la evolucion de los
ingresos yenlacuotade clientes. Estos cambios enladinamica
del mercado pueden derivar en ofertas comerciales agresivas,
la aceleracion del despliegue de banda ancha por parte de la
competencia o la proliferacién de tarifas de datos ilimitados.
Estas situaciones presentan una mayor relevancia en
determinados paises como Chile y Perd.

Si la Compania no fuera capaz de afrontar exitosamente los
desafios planteados por nuestros competidores, se podrian ver
afectados de forma negativa los negocios, la situacion
financiera, los resultados operativos y/o los flujos de caja del
Grupo.

El Grupo Telefénica esta sujeto a una relevante
regulacion en materia de privacidad de datos.

El uso de los datos personales y la privacidad se ha convertido
en una materia estratégica para la Comparia. Ademas de la
repercusion mediatica y social que tiene esta materia, en la
Union Europea, las sanciones por el incumplimiento del
Reglamento (UE) 2016/679 del Parlamento Europeo y del
Consejo de 27 de abril de 2016, el Reglamento General de
Proteccion de datos (en adelante, GDPR porsus siglas eninglés
“GDPR"), puede alcanzar el 4% del volumen de negocio total
anual global del ejercicio anterior. Adicionalmente, en
Latinoamérica se estan adoptando nuevas leyes en privacidad,
como en Brasil, y hay propuestas en Argentina y Chile. En
Europa, asimismo, se sigue discutiendo la Propuesta de la CE
del Reglamento sobre privacidad y comunicaciones
electronicas  (Reglamento e-Privacy), que implica el
sometimiento a unas normas adicionales a las establecidas en
el GDPR alin mé&s estrictas para los datos personales derivados
de comunicaciones electronicas. El Reglamento e-Privacy
también prevé sanciones similares a las previstas en el GDPR.
Estas normativas pudieran afectar al desarrollo de servicios
innovadores basados en un entorno de Big Data.

Ademas, la reputacion de Telefonica depende en gran medida
de la confianza digital que es capaz de generar entre sus
clientes y los demas grupos de interés. Las redes del Grupo
Telefénica transportan y almacenan grandes volimenes de
datos confidenciales, personales y de negocio, tanto por el
trafico de llamadas como de datos. El Grupo Telefonica
almacena cantidades cada vez mayores y mas variados de
datos de clientes, tanto en el segmento empresas como en el
residencial. A pesar de los mejores esfuerzos para prevenirlo,
el Grupo Telefénica puede ser considerado responsable de la
pérdida, cesion o modificacién inadecuada de los datos de sus
clientes o de publico en general que se almacenan en sus
servidores o son transportados por sus redes, lo que podria
involucrar a mucha gente y tener un impacto en la reputacion
del Grupo.

Cualquier punto de los mencionados anteriormente podria
afectar adversamente al negocio, la posicion financiera, los
resultados operativos y/o los flujos de caja del Grupo.

El Grupo requiere de titulos habilitantes: concesiones y
licencias para la prestacion de gran parte de sus
servicios, asi como para el uso de espectro que es un
recurso escaso y costoso.

El sector de las telecomunicaciones estd sujeto a una
regulacion sectorial especifica. El hecho de que la actividad del
Grupo estad muy regulada afecta a sus ingresos de explotacion
antes de depreciaciones y amortizaciones, ("OIBDA") e
inversiones.

Muchas de las actividades del Grupo requieren licencias,
concesiones 0 autorizaciones de las autoridades
gubernamentales, que suelen exigir que el Grupo satisfaga
ciertas obligaciones, entre ellas niveles de calidad, servicio y
condiciones de cobertura minimos especificados. En el caso de
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producirse el incumplimiento de alguna de esas obligaciones,
pudieran resultar consecuencias tales como sanciones
econdmicas u otras que, en el peor de los casos, pudieran
afectar a la continuidad del negocio. Excepcionalmente, en
determinadas jurisdicciones, pueden ser modificadas las
concesiones de las licencias antes de concluir el vencimiento,
o la imposicion de nuevas obligaciones en el momento de la
renovacion o incluso la no renovacion de las licencias.

Adicionalmente, el Grupo Telefonica puede verse afectado por
decisiones de los reguladores en materia de defensa de la
competencia. Estas  autoridades  podrian  prohibir
determinadas actuaciones como, por ejemplo, larealizacion de
nuevas adquisiciones o determinadas practicas, o imponer
obligaciones o cuantiosas sanciones. Estas actuaciones por
parte de las autoridades de competencia podrian provocar un
perjuicio econémico y/o reputacional para el Grupo, asi como
una pérdida de cuota de mercado y/o menoscabar el futuro
crecimiento de determinados negocios. Por ejemplo, el 22 de
febrero de 2019, la Comision Europea (CE) inici6 una
investigacion a Telefonica Deutschland, en relacion al
cumplimiento de sus compromisos acordados para la fusion
con E-Plus en 2014. La CE investiga si se ha incumplido el
compromiso de ofrecer servicios 4G mayoristas a todos los
agentes interesados a los “mejores precios en condiciones de
referencia”.

Todo lo anterior podria afectar de forma adversaalos negocios,
la situacion financiera, los resultados operativos y/o flujos de
caja del Grupo.

Acceso a nuevas concesiones/licencias de espectro.

El Grupo Telefonica necesita suficiente espectro para ofrecer
sus servicios. La no obtencion por parte del Grupo de una
capacidad de espectro suficiente o apropiada en las
jurisdicciones en las que opera, o su incapacidad para asumir
los costes relacionados, podria tener unimpacto adverso en su
capacidad para mantener la calidad de los servicios existentes
y en su capacidad para lanzar y proporcionar nuevos servicios,
lo que podria afectar negativamente de forma significativa al
negocio, la situacion financiera, los resultados de las
operaciones y/o los flujos de caja de Telefonica.

Se espera que tengan lugar subastas de espectro en los
proximos anos, lo que requerird posibles salidas de efectivo
para obtener un espectro adicional o para cumplir con los
requisitos de cobertura asociados con algunas de estas
licencias.

En Europa, se esperan dos procesos de subasta proximamente:
(i) en Espana se espera que comience la subasta de la banda
700MHz correspondiente al “segundo dividendo digital”
durante 2020 y es probable que el espectro, actualmente en
uso por parte del Ministerio de Defensaenlabanda 3,4-3,6GHz,
se licitard a lo largo de 2020 (hasta un maximo de 40MHz). (ii)
en Reino Unido, en el segundo trimestre de 2020 se esperauna
subasta de espectro en las bandas de 700 MHz/ 3,6-3,8 GHz.

EnAmérica Latina se prevén varios procesos de subasta a corto
plazo: (i) enBrasil, el 6 de febrero de 2020, el regulador brasilefio
Agéncia Nacional de Telecomunicacoes (ANATEL) ha
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publicado una propuesta relativa a la subasta de 5G, que se
incorporara a consulta publica. Se prevé que la subasta tenga
lugar a finales de 2020 o 2021. Las frecuencias que se
subastaran son 20 MHz de la banda de 700 MHz para los
bloques nacionales, 90 MHz de la banda de 2,3 GHz para los
bloques regionales, 400 MHz de la banda de 3,5 GHz para los
bloques nacionales y regionales y 3.200 MHz de la banda de
26 GHz para los bloques nacionales y regionales; (ii) en PerG y
Argentina también se han anunciado diferentes subastas de
espectro, todas atin por definir, (i) en Chile, el 14 de enero de
2020 la Subsecretaria de Telecomunicaciones de Chile
(SUBTEL) ha lanzado una consulta pablica sobre la proxima
subasta, para la recepcion de comentarios hasta el 14 de
febrero de 2020. SUBTEL tiene la intencion de subastar
concesiones por un plazo de 30 anos en cuatro bandas: 20MHz
estara disponible en la banda de 700MHz, 30MHz en la banda
de AWS, 150MHzenlabandade 3.5 GHzy 800 MHzenlabanda
de 28GHz.

Licencias existentes: procesos de renovacién y modificacién de
las condiciones de explotacién de los servicios.

La revocacion o no renovacion de las licencias, autorizaciones
o concesiones existentes en el Grupo, o cualquierimpugnacion
o modificacion de sus términos, podria afectar de manera
significativa al negocio, la situacion financiera, los resultados
de las operaciones y/o los flujos de caja de Telefonica.

En Espana, Telefonica esta pendiente de prorrogar sus
concesiones administrativas tanto en la banda de 3,4-3,6GHz
(2x20MHz) como en la banda de 2,1GHz (2x5MHz + 5MHz). En
ambos casos, la duracion inicial prevista es hasta abril de 2020
con la posibilidad de prérroga de 10 anos adicionales (hasta
2030). El pasado 31 de diciembre de 2019, Telefonica ha
completado el despliegue de nodos LTE como consecuenciade
la obligacion regulada por la Orden Ministerial de 29 de octubre
de 2018 que aprobd el plan para proporcionar cobertura que
permita el acceso a servicios de banda ancha a velocidad de 30
Mbps o superior. Esta obligacién aplica a operadores como
Telefénica a mantener sus licencias en la banda de 800 MHz, y
sobre el que se realizarad seguimiento administrativo durante
los proximos cinco afos en lo que respecta a las condiciones
de carga de los citados nodos.

En Latinoamérica, en Brasil, (i) el &4 de octubre de 2019, se
public6laley13.879/2019 (resultantedel PLC79/2016).Esta
Ley introduce cambios en el marco regulatorio de las
telecomunicaciones y se espera que tenga un impacto
significativo en esta industria, al permitir a los operadores de
concesiones de linea fija migrar de un régimen de concesion
por un tiempo limitado (es decir, en el que activos subyacentes
revierten al gobierno al final de la concesién) al régimen de
autorizacion. De acuerdo con la regulacion, sera ANATEL quién
se encargue de estimar las ganancias obtenidas por los
operadores como resultado de la migracion de un régimen a
otro. El importe de estas ganancias debe convertirse en
proyectos relacionados con la banda ancha, los cuales estan
aun por definir por ANATEL. Por otro lado, si un operador elige
no migrar, se plantea un escenario alternativo consistente en
la renovacion de los contratos actuales mas alla de 2025.
Adicionalmente, en diciembre de 2019, se abrid una consulta
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pUblica para contratar a una agencia consultora que de soporte
a ANATEL a formular las reglas que deben ser seguidas por los
operadores que desean migrar desde concesion al régimen de
autorizacion. A 31 de diciembre de 2019, el valor residual de
los activos reversibles fue 8.260 millones de reales brasilenos
(aproximadamente 1.825 millones de euros al tipo de cambio
aplicable en esa fecha) (8.622 millones de reales brasilenos,
aproximadamente 1.943 millones de euros, a 31 de diciembre
de 2018). (i) Por otro lado, en relacion a las bandas de espectro
2,5Ghz/450MHz, otorgadas mediante licencia en
determinadas ciudades, el regulador emiti6é una decision en
junio de 2019, la cual ha sido recurrida por Telefénica, que
permite el uso de una solucion satelital para cumplir con las
compromisos existentes y las obligaciones de aumentar la
velocidad de conexion y proponiendo la eliminacion de las
frecuencias autorizadas de 451 MHz a 458 MHz y 461 MHz a
468 MHz en los casos en los que los operadores pertinentes no
hayan utilizado esas frecuencias dentro del plazo establecido
en el aviso de subasta correspondiente. Telefonica no presto
servicio en la banda de 450 MHz en el plazo correspondiente,
ya que los equipos y terminales pertinentes no estaba
disponible en ese momento. Si las impugnaciones
presentadas contra esta decision no prosperasen, Telefonica
podria perder su derecho a explotar la citada banda; y (iii)
ademas, la renovacion de espectro en la banda de 850MHz, en
Riode Janeiro (2020) yBrasilia(2021),seencuentrapendiente.

En Perd, la renovacion de concesiones de servicio telefonico
fijo, vigentes por el momento hasta 2027, fueron denegadas
por el Ministerio de Transportes y Comunicaciones tras
solicitud presentada en diciembre de 2013. Asimismo, se ha
solicitado la renovacién de la banda de 1900 MHz para todo
Per( (excepto Lima y Callao), que expird en 2018, y de otros
servicios de telecomunicaciones. Relativo a estas solicitudes
de renovacion adn no hay decision del Ministerio de
Transportes y Comunicaciones, aunque las concesiones se
mantienen vigentes mientras los procedimientos estan en
curso.

En Chile, se encuentra pendiente la ejecucion de la decision de
la Corte Suprema que ordena a Telefonica Mdviles Chile
(*TMCH") de desprenderse de una parte de espectro adquirido
en 2014 (20 MHz), en la banda de 700 MHz. La decision del
tribunal permite a TMCH elegir labanda de espectro a enajenar
de 20 MHz, debiendo ser cumplida antes del 17 de octubre de
2021. En noviembre de 2019, TMCH present6 a SUBTEL y al
TDLC las normas de licitacion propuestas para la venta directa
de 10 MHz en la banda de 1900 MHz por parte de TMCH. Los
10 MHz restantes fueron devueltos a SUBTEL mediante la
renuncia a dos concesiones en labanda de 3500 MHz (en el sur
del pais) las cuales no estaban en uso.

En Ecuador, la Contraloria General Del Estado (CGDE) ha
recomendado a ARCOTEL renegociar el Contrato de Concesion
del 2008. Telefonica Ecuador no esté de acuerdo con dicha
recomendacion y rechaz6 la renegociacion de dicho contrato
de concesion.

En Colombia, en diciembre de 2019 el Ministerio TIC lanz6 un
proceso de subasta en las bandas de 700 MHz, 1900 MHz y
2500 MHz. Si bien Telefonica participd en dicho proceso,
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decidi6 no adquirir permisos para el uso de espectro en dichas
bandas, por el elevado costo del espectro y de las obligaciones
asociadas al mismo.

Durante 2019, la inversion consolidada del Grupo en
adquisiciones de espectro y renovaciones ascendié a 1.501
millones de euros de los que 1.425 millones de euros
correspondian a la adquisicion de espectro en Alemania (868
millones de euros en 2018 de los que 588 millones de euros
correspondian ala adquisicion de espectro en Reino Unido). En
el caso de que se renueven las licencias descritas o se realicen
nuevas adquisiciones de espectro, supondria realizar
inversiones adicionales por parte de Telefonica.

Se puede encontrar informacion mas detallada sobre los
aspectos regulatorios relevantes y concesiones y licencias del
Grupo Telefonica en el Anexo VI de las Cuentas Anuales
Consolidadas de 2019: 'Principales aspectos regulatorios y
concesiones y licencias del Grupo Telefonica'.

Telefonica opera en un sector caracterizado por los
rapidos cambios tecnolégicos y podria no anticiparse o
adaptarse a dichos cambios o no seleccionar las
inversiones mas adecuadas ante dichos cambios.

El ritmo de la innovacién y la capacidad de Telefonica para
mantenerse al dia con sus competidores es un tema critico en
un sector tan afectado por la tecnologia como las
telecomunicaciones. En este sentido, seran necesarias
inversiones adicionales en nuevas infraestructuras de red de
alta capacidad que permitan ofrecer las prestaciones que
demandaran los nuevos servicios, a través del desarrollo de
tecnologias como el 5G o la fibra 6ptica.

Constantemente surgen nuevos productos y tecnologias que
pueden dejar obsoletos algunos de los productos y servicios
ofrecidos por el Grupo Telefénica, asi como su tecnologia.
Asimismo, la explosion del mercado digital y la incursion de
nuevos agentes en el mercado de las comunicaciones, como
MNVOs, las companfias de Internet, tecnoldgicas o los
fabricantes de dispositivos, podrianimplicar la pérdida de valor
de determinados activos, asi como afectar a la generacion de
ingresos o provocar una actualizacion del modelo de negocio
de Telefonica. En este sentido, los ingresos del negocio
tradicional de voz se estan reduciendo, mientras que se
incrementa la generacion de nuevas fuentes de ingresos de
conectividad y servicios digitales. Ejemplos de estos servicios
incluyen servicios de video, loT, seguridad, servicios en la nube
y Big Data.

Todo ello obliga a Telefénica a invertir continuamente en el
desarrollo de nuevos productos, tecnologia y servicios para
continuar compitiendo con eficiencia conlos actuales o futuros
competidores, pudiendo, por esta razon, verse reducidos los
beneficios, y los margenes asociados a los ingresos de sus
negocios o dicha inversion pudiera no llevar al desarrollo o
comercializacion de nuevos productos o servicios exitosos.
Para contextualizar la magnitud de las inversiones que lleva a
cabo el Grupo el gasto total de [+D en 2019 fue de 866 millones
de euros (947 millones de euros y 862 millones de euros en
2018 y 2017, respectivamente). Estos gastos a su vez
representaron el 1,8%, 19% y 1,7% de los ingresos
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consolidados del Grupo en 2019, 2018 y 2017,
respectivamente. Estas cifras han sido calculadas usando las
guias establecidas en el manual de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE).

Una de las tecnologias por la que estan apostando en la
actualidad los operadores de telecomunicaciones, entre otros,
Telefénica (en Espafia y Latinoamérica), son las nuevas redes
tipo FTTx, que permiten ofrecer accesos de banda ancha sobre
fibra 6ptica con altas prestaciones. Sin embargo, el despliegue
de dichas redes, en el que se sustituye total o parcialmente el
cobre del bucle de acceso por fibra éptica, implica elevadas
inversiones.A31 dediciembrede 2019, enEspana,lacobertura
de fibra hasta el hogar alcanz6 23,1 millones de unidades
inmobiliarias. Existe una creciente demanda de los servicios
que las nuevas redes ofrecen al cliente final; no obstante, el
elevado nivel de las inversiones requiere un continuo analisis
del retorno de las mismas, y no existe certeza sobre la
rentabilidad de estas inversiones.

Adicionalmente, la capacidad de adaptacion de los sistemas de
informacion del Grupo Telefénica, tanto los operacionales
como de soporte, para responder adecuadamente a las
necesidades operativas de la Compania, es un factor relevante
a considerar en el desarrollo comercial, la satisfaccion del
cliente y la eficiencia del negocio. Mientras la automatizacion
y otros procesos digitales pueden llevar a ahorros de costes
significativos e incrementos en la eficiencia, existen riesgos
significativos asociados a dicha transformacién de procesos.
Cualquier fallo del Grupo Telefénica en el desarrollo o
implementacion de los sistemas informaticos que respondan
adecuadamente a los cambiantes requisitos operativos del
Grupo podria tener un impacto negativo en los negocios, la
situacion financiera, los resultados operativos y/o la
generacion de caja del Grupo.

Si la Compania no fuera capaz de anticipar y adaptarse a los
cambios tecnoldgicos y tendencias del sector, o seleccionar
adecuadamente las inversiones a realizar, ello podria afectar
de forma negativa a los negocios, la situacion financiera, los
resultados operativos y/o los flujos de caja del Grupo.

El Grupo Telefénica puede no anticiparse o adaptarse de
forma oportuna a la continua evolucion de las demandas
cambiantes de los clientes y/o al desarrollo de nuevos
estandares éticos o sociales, lo que podria afectar
adversamente a sus negocios y a la reputacion de la
compaiia.

Para mantener y mejorar la posicion en el mercado frente a los
competidores es vital que Telefonica (i) se anticipe y adapte a
las necesidades y demandas cambiantes de los clientes, (ii)
evite actuaciones comerciales que generen una percepcion
negativa sobre el Grupo o los productos y servicios ofrecidos,
y (iii) evite que pueda tener o sea percibido que tenga un
impacto negativo en la sociedad. Adicionalmente al posible
dano reputacional en Telefonica, cualquiera de dichas
actuaciones podria dar lugar a multas y sanciones.

Pararesponderalaevoluciénenlasnecesidadesdelos clientes,
Telefonica necesita adaptar tanto sus redes de comunicacion
como su oferta de servicios digitales. Las redes, que
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histéricamente se habian orientado a la transmision de
voz, estan evolucionando hacia unas redes de datos cada vez
mas flexibles, dindmicas y seguras, sustituyendo, por ejemplo,
las antiguas redes de telecomunicaciones de cobre por nuevas
tecnologias como la Fibra dptica, que facilitan absorber el
exponencial crecimiento del volumen de datos que demandan
nuestros clientes. En relacién a los servicios digitales, los
clientes requieren una experiencia cada vez mas digital y
personalizada, asi como una continua evolucién de nuestra
oferta de productos y servicios. En este sentido, se estan
desarrollando nuevos servicios como Smart WiFi o el Coche
Conectado, que facilitan determinados aspectos de la vida
digital de nuestros clientes, asi como soluciones para una
mayor automatizacién en la atencién comercial y en la
provision de nuestros servicios, a través de nuevas Apps y
plataformas online que facilitan el acceso a servicios y
contenidos como, por ejemplo, las nuevas plataformas de
video que ofrecen tanto Television de Pago tradicional, como
Video on Demand o acceso multidispositivo. Sin embargo, no
puede haber ninguna garantia de que estos y otros esfuerzos
tengan éxito.

El desarrollo de todas estas iniciativas es también necesario
considerando que existe una demanda social y regulatoria
creciente para que las empresas se comporten de una manera
socialmente responsable. Por consiguiente, los riesgos
asociados a un potencial dano en la reputacién de la marca se
han vuelto méas relevantes, especialmente por el impacto que
puede generar la publicacion de noticias a través de redes
sociales.

Si Telefonica no pudiera anticiparse o adaptarse a las
necesidades y demandas cambiantes de los clientes o evitar
actuaciones inadecuadas, la reputacion podria verse afectada
negativamente o por otro lado podria tener un efecto negativo
en los negocios, la situacion financiera, los resultados
operativos y/o los flujos de caja del Grupo Telefonica.

La Compaiiia depende de una red de proveedores.

La existencia de proveedores criticos en la cadena de
suministro, especialmente en areas como infraestructura de
red, sistemas de informacion o terminales con alta
concentracion en unreducido nimero de proveedores, plantea
riesgos que pudieran afectar las operaciones de Telefonica, asi
como causar eventuales contingencias legales o danos a la
imagen de la compafiia en caso de que se produjeran practicas
que no cumplan con los estandares aceptables o que de otro
modo no cumplan con las expectativas de desempeno de
Telefonica de algin participante en la cadena de suministro.
Estoincluyeretrasos enlafinalizacion de proyectos o entregas,
ejecuciones de baja calidad, desviaciones de costes y practicas
inapropiadas.

A31dediciembrede 2019 el Grupo Telefénica contabacontres
proveedores de terminales mdviles y diez proveedores de
infraestructura de red que aunaban el 85% y 80%,
respectivamente, del importe total de las 6rdenes de compra
realizadas durante 2019 a proveedores de terminales méviles
y proveedores de infraestructura de red, respectivamente. Uno
de los proveedores de terminales moviles representaba un
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41% del importe total de las 6rdenes de compra realizadas
durante 2019 a proveedores de terminales moviles.

Estos proveedores pueden, entre otras cosas, extender los
plazos de entrega, subir los precios y limitar el suministro
debido a la falta de stock y a requerimientos del negocio o por
otras razones.

Si los proveedores no pudiesen suministrar sus productos al
Grupo Telefénica en los plazos acordados o tales productos y
servicios no cumplen con los requerimientos del Grupo,
podrian comprometer los planes de despliegue y expansion de
lared,loque endeterminados supuestos podriallegar a afectar
al cumplimiento de los términos y condiciones de los titulos
bajo los que opera el Grupo Telefonica, o comprometer los
negocios Y los resultados operativos del Grupo Telefonica. En
este sentido, la posible adopcion de medidas proteccionistas
en ciertas partes del mundo, incluyendo las derivadas del
resultado de las tensiones comerciales entre Estados Unidos y
China, podria afectar de forma negativa sobre algunos de los
proveedores de Telefonica y otros operadores del sector. La
imposicion de restricciones al comercio puede resultar en
costes mas altos y margenes inferiores y podria afectar de
forma negativa a los negocios, la situacion financiera, los
resultados operativos y/o los flujos de caja del Grupo.

Riesgos Operacionales

La tecnologia de la informacion es un elemento relevante
de nuestro negocio y podria verse afectado por los
riesgos de ciberseguridad.

Los riesgos derivados de la ciberseguridad se consideran uno
de los riesgos de relevancia creciente para el Grupo. A pesar de
los avances en la modernizacion de la red, y en reemplazar los
sistemas legados, estamos en un entorno de ciberamenazas
crecientes por lo que es necesario seguir avanzando en la
identificacion de vulnerabilidades técnicas y debilidades de
seguridad en los procesos operativos, asi como en la capacidad
de deteccién y reaccion ante incidentes. Esto incluye la
necesidad de fortalecerlos controles de seguridad enlacadena
de suministro (por ejemplo, poner un mayor foco en las
medidas de seguridad adoptadas por los socios del Grupo y
otras terceras partes), asi como garantizar la seguridad de los
servicios en la nube (cloud).

Las empresas de telecomunicaciones de todo el mundo se
enfrentan a un incremento continuo de las amenazas a la
ciberseguridad, a medida que los negocios son cada vez mas
digitales, dependientes de las telecomunicaciones y sistemas/
redes informéticas y adoptan tecnologia en la nube. Entre las
amenazas de ciberseguridad se encuentran el acceso no
autorizado a los sistemas o la instalacion de virus informéaticos
o software maliciosos para apropiarse indebidamente de
informacién sensible como por ejemplo los datos de los
usuarios, corromper los datos de Telefonica o perjudicar el
funcionamiento de sus operaciones. El acceso no autorizado
puede también lograrse por medios tradicionales como la
sustraccion de ordenadores portatiles, de dispositivos de
almacenamiento de datos y de teléfonos moviles. Ademas, los
empleados del Grupo u otras personas pueden tener acceso,
autorizado o no, a los sistemas del Grupo y filtrar informacion
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y/o realizar actos que afecten a sus redes o que de otro modo
afecten de forma negativa al Grupo o su capacidad para
procesar adecuadamente la informacion interna.

Telefonica gestiona estos riesgos adoptando una serie de
medidas técnicas y organizativas, definidas en su estrategia de
seguridad digital, tales como la deteccion temprana de
vulnerabilidades, aplicacion de controles de acceso a sus
sistemas, revision proactiva de registros de seguridad en los
componentes criticos, medidas de segregacion de red y
sistemas de proteccion como ‘cortafuegos’, sistemas de
prevencion de intrusiones, deteccion de virus y otras medidas
de seguridad fisica y logica. En el caso de que las medidas
preventivas y de control no evitasen un incidente, se cuenta
consistemas de backup paralarecuperaciénde lainformacion.
Sin embargo, la aplicacion de estas medidas no puede
garantizar la mitigacion total del riesgo. Por ello, el Grupo
Telefonica tiene en vigor pdlizas de seguro que podrian cubrir,
sujeto a los términos, condiciones, exclusiones, limites y
sublimites de indemnizacion, y deducibles aplicables, ciertas
pérdidas financieras derivadas de este tipo de incidentes.
Hasta la fecha las pélizas de seguro en vigor han cubierto
algunos incidentes de este tipo; no obstante, debido a la
potencial severidad e incertidumbre de este tipo de eventos,
dichas pélizas podrian no cubrir en su totalidad la pérdida
derivada de un evento individual de esta clase.

Eventuales fallos en la red pueden producir pérdida de
calidad o la interrupcion del servicio.

Las interrupciones de red imprevistas pueden producirse por
fallos del sistema, desastres naturales ocasionados por
fenémenos naturales o meteoroldgicos, falta de suministro
eléctrico, fallos de red, fallos de hardware o software,
sustraccion de elementos de red o un ataque cibernético. Todo
ello puede afectar a la calidad o causan la interrupcion de la
prestacion de los servicios del Grupo Telefonica.

Estos eventos, como el que afect6 al servicio de datos moviles
prestados por 02 Reino Unido a finales de 2018, pueden
provocar la insatisfaccion de los clientes, una reduccion de los
ingresos y del tréfico, conllevar la realizacién de reparaciones
costosas, laimposicion de sanciones o de otro tipo de medidas
por partedelos organismos reguladores, y perjudicarlaimagen
y reputacion del Grupo Telefénica o podria tener un efecto
adverso en el negocio, la situacion financiera, los resultados de
las operaciones y / o los flujos de efectivo del Grupo.

Riesgos Financieros

El deterioro del entorno econémico o politico puede
afectar negativamente al negocio de Telefénica.

La presencia internacional de Telefénica permite la
diversificacion de su actividad en diversos paises y regiones,
pero se expone a distintas legislaciones, asi como al entorno
politico y econémico de los paises en los que opera. Desarrollos
adversos en estos paises, la mera incertidumbre o posibles
variaciones en los tipos de cambio o en el riesgo soberano
pueden afectar negativamente al negocio de Telefénica, a la
situacion financiera, a los flujos de caja y a los resultados de
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operaciones y/o a la evolucién de algunas o todas las
magnitudes financieras del Grupo.

Los principales riesgos por geografias se detallan a
continuacion:

Europa: encarecimiento de las condiciones de financiacion
tanto para el sector privado y pblico con unimpacto negativo
en la renta disponible debido a un escenario de stress
financiero. El catalizador de este escenario podria ser tanto
factores globales derivados de un deterioro del ciclo
econdémico, o domésticos como por ejemplo un
empeoramiento de la sostenibilidad fiscal en algin pais
europeo (por ejemplo, Italia).

Espana: existen tres focos de incertidumbre; el primero,
consecuencia de la situacion politica en Catalufia y suimpacto
en las condiciones de financiacion de la economia espanola
dadoel calendario exigente de vencimientos que afronta el pais
y la notable dependencia del pais al escenario e inversores
internacionales. El segundo foco estaria relacionado con la
incertidumbre sobre las politicas econémicas a ejecutarse de
2020 en adelante, dada la elevada fragmentacion politica
existente y la falta de acuerdos en temas claves. Finalmente,
ser uno de los paises mas abiertos al exterior desde el punto
de vista comercial y estar practicamente entre los diez paises
del mundo mas emisores y receptores de capital hacen que
cualquier situacion de reversion proteccionista pueda tener
implicaciones significativas.

Reino Unido: el proceso de salida de la Unién Europea tras la
votacion favorable en el referéndum celebrado en junio de
2016 que supondra un ajuste econdémico cualquiera que seala
nueva relacion econdmica-comercial entre Reino Unido y el
resto de Europa en el futuro. Inversion, actividad econémica y
empleo serian las principales variables afectadas, asi como la
volatilidad en los mercados financieros, lo que podria limitar o
condicionar el acceso alos mercados de capitales. La situacion
podria empeorar dependiendo del resultado final del Brexit,
que podria llevar a un aumento de los conflictos regulatorios y
legales en materia fiscal, comercial, de seguridad y de empleo.
Estos cambios pueden ser costosos y disruptivos para las
relaciones empresariales en los mercados afectados,
incluyendo las de Telefénica con sus proveedores y clientes.

En Latinoamérica, el riesgo cambiario es particularmente
notable. Ciertos factores externos que se anaden alos internos
y contribuyen a este riesgo, como la incertidumbre derivada
de la pauta de normalizacién monetaria enlos Estados Unidos,
las crecientes tensiones comerciales a nivel global, los precios
de las materias primas y las dudas sobre el crecimiento y los
desequilibrios financieros en China.

Brasil: el principal riesgo al que se enfrenta el pais es el de la
sostenibilidad fiscal, aspecto que el gobierno esta abordando
mediante la aprobacion de reformas estructurales, entre las
que destacan la reforma del sistema de pensiones o la
tributaria,que nosolo garanticen ésta,sinoquetambiéneleven
el crecimiento potencial del pais. El hecho de que la calificacion
del pais se sitle por debajo del grado de inversion y que las
necesidades de financiacion internas sean elevadas, supone
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un riesgo financiero afiadido ante un hipotético escenario de
stress financiero global.

En Argentina: en el corto plazo los riesgos macroeconémicos y
cambiarios se mantienen elevados. Los desafios a los que se
enfrenta la economia, tanto internos (proceso en marcha de
reduccion del déficit pablico en un contexto de recesion
econémica y elevada inflacion) como externos (con
importantes necesidades de financiacién a refinanciar en el
medio plazo), hacen que sea una economia vulnerable a
episodios de volatilidad de los mercados financieros. Ademas,
falta ver cdbmo el cambio de gobierno afecta a las politicas
econdmicas conunas palancas de actuaciénde porsilimitadas.

Chile, Colombia y Per( estan expuestas no sélo a cambios en
la economia global por su vulnerabilidad y exposicion a
movimientos abruptos en los precios de las materias primas,
sino también a un endurecimiento inesperado de las
condiciones financieras globales. En el lado doméstico, tanto
lainestabilidad politica existente como la posibilidad de que se
produzcan nuevas revueltas sociales podrian tener unimpacto
negativo tanto en el corto como en el medio plazo.

Durante 2019, Telefénica Espafia representaba un 26,4% de
los ingresos (ventas y prestaciones de servicios) del Grupo
Telefonica (26,1% en el ejercicio 2018). Durante 2019,
Telefonica Reino Unido representaban un 14,7% de los
ingresos del Grupo Telefénica (13,9% en el ejercicio 2018).
Durante 2019, Telefonica Brasil representaba un 20,7% de los
ingresos (ventas y prestaciones de servicios) del Grupo
Telefonica (20,8% en el ejercicio 2018). Durante 2019,
Telefonica Hispam Norte y Telefénica Hispam Sur
representaban un 7,8% y un 13,2% de los ingresos del Grupo
Telefonica (8,4% y 13,7%, respectivamente, en el ejercicio
2018). Durante 2019, un 4,5% de los ingresos del Grupo
Telefonica provenian de Argentina, un 4,3% de PerG y un 4,0%
de Chile (4,8%, 4,3% y 4,3%, respectivamente, en el ejercicio
2018). Aproximadamente el 27,3% de los ingresos del Grupo
provenian de paises que no tienen la consideracion de
calificacion crediticia de grado de inversion (por orden de
importancia, Brasil, Argentina, Ecuador, Costa Rica, El Salvador
y Venezuela) y otros paises estan a un solo grado de perder
este status.

El Grupo podria registrar un saneamiento contable de
fondos de comercio, impuestos diferidos u otros activos.
Conforme ala normativa contable vigente, el Grupo Telefonica
revisa anualmente, o con mayor frecuencia si las
circunstancias asi lo requieren, la necesidad de incluir
modificaciones en el valor contable de sus fondos de comercio
u otros activos como activos intangibles, inmovilizado
material. En el caso del fondo de comercio, la posible pérdida
devalorse determinamediante el analisis del valor recuperable
de la unidad generadora de efectivo (o conjunto de ellas) a la
que se asocia el fondo de comercio en el momento en que éste
se origina. A titulo de ejemplo, indicar que en el ejercicio 2019
se reconocieron pérdidas por deterioro de valor del fondo de
comercio asignado a Telefonica Argentina por un total de 206
millones de euros. En 2018 se reconocieron pérdidas por
deterioro de valor del fondo de comercio asignado a Telefonica
Moviles México por un total de 350 millones de euros.
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Adicionalmente, Telefonica podria no recuperar los activos por
impuestos diferidos del estado de situacion financiera para
compensar futuros beneficios tributables. La recuperabilidad
delos activos porimpuestos diferidos depende de la capacidad
del Grupo para generar beneficios tributables en el periodo en
el que dichos activos por impuestos diferidos siguen siendo
deducibles. Si Telefénica creyera que no va a ser capaz de
utilizar sus activos por impuestos diferidos durante dicho
periodo, seria necesario registrar un deterioro en la cuenta de
resultados, que no tendria impacto en caja. En este sentido, a
titulo de ejemplo, en el ejercicio 2019, Telefonica Mbviles
México registré una reversion de los activos por impuestos
diferidos por importe de 454 millones de euros (en el ejercicio
2018, Telefonica Moviles México registrd una reversion de los
activos por impuestos diferidos por importe de 327 millones
de euros).

En el futuro pueden producirse nuevos saneamientos
contables de fondos de comercio, impuestos diferidos u otros
activos que podrian afectar negativamente al negocio, la
situacion financiera, los resultados operativos y/o los flujos de
caja del Grupo.

El Grupo se enfrenta a riesgos relacionados con su nivel
de endeudamiento financiero, capacidad de financiacion
y capacidad para llevar a cabo el plan de negocio.

El funcionamiento, la expansién y la mejora de las redes del
Grupo Telefonica, el desarrollo y la distribucion de los servicios
yproductos del Grupo, laejecucion del plan general estratégico
de la Compania, el desarrollo e implantacion de nuevas
tecnologias, la renovacion de licencias, y la expansion del
negocio en los paises en los que opera el Grupo, podrian
precisar de una financiacién sustancial.

El Grupo Telefénica es un emisor de deuda relevante y
frecuente en los mercados de capitales. A 31 de diciembre
2019, la deuda financiera bruta del Grupo ascendia a 52.364
millones de euros (54.702 millones de euros a 31 de diciembre
de 2018) y la deuda financiera neta del Grupo ascendia a
37.744 millones de euros (41.074 millones de euros a 31 de
diciembre de 2018).A 31 de diciembre de 2019, el vencimiento
medio de la deuda era de 10,50 afos (8,98 afos a 31 de
diciembre de 2018) incluyendolas lineas de crédito disponibles
y comprometidas.

Una disminucion de la liquidez de la Compaiia, una dificultad
en la refinanciacion de los vencimientos de la deuda o en la
captacion de nuevos fondos como deuda o recursos propios,
podria obligar a Telefénica a utilizar recursos ya asignados a
inversiones u otros compromisos para el pago de su deuda
financiera, lo cual podria tener un efecto negativo en los
negocios del Grupo, la situacion financiera, los resultados
operativos y/o en los flujos de caja.

La financiacion podria resultar mas dificil y costosa ante un
deterioro significativo de las condiciones en los mercados
financierosinternacionales olocales, debido, por ejemplo, alas
politicas monetarias fijadas por los bancos centrales, tanto por
posibles subidas de tipos de interés como por disminuciones
en la oferta de crédito, el aumento de la incertidumbre politica
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y comercial global y la inestabilidad del precio del petréleo o
poruneventualdeteriorodelasolvenciaodel comportamiento
operativo de la Compania.

A 31 de diciembre de 2019, los vencimientos de la deuda
financiera bruta en 2020 ascendian a 9.076 millones de euros
y los vencimientos de la deuda financiera bruta en 2021
ascendian a 5.522 millones de euros.

En conformidad con su politica de liquidez, la Compania tiene
cubiertos los vencimientos brutos de deuda por encima de los
proximos 12 meses con la caja y lineas de crédito disponibles
a3ldediciembrede2019.A31dediciembrede 2019, el Grupo
Telefénica contaba con lineas de crédito disponibles y
comprometidas con diferentes entidades de crédito por un
importe aproximado de 13.679 millones de euros (de los cudles
12.789 millones de euros tenian un vencimiento superiora 12
meses).

Laliquidez podria verse afectada silas condiciones de mercado
dificultaranlarenovaciondelaslineas de créditonodispuestas,
el 6,5% de las cuales, a 31 de diciembre de 2019, tenian
establecido su vencimiento inicial para antes del 31 de
diciembre de 2020.

Adicionalmente, dada la interrelacion entre el crecimiento
econémico y la estabilidad financiera, la materializacion de
alguno de los factores de riesgo econémico, politico y de tipo
de cambio comentados anteriormente podria afectar
adversamente a la capacidad y coste de Telefonica para
obtener financiacién y/o liquidez. Esto a su vez podria tener,
por tanto, un efecto adverso significativo en los negocios, la
situacion financiera, los resultados operativos y/o los flujos de
caja del Grupo.

La condicién financiera y resultados del Grupo podrian
verse afectados si no manejamos de forma efectiva
nuestra exposicion a los tipos de cambio de divisa
extranjera o a los tipos de interés.

El riesgo de tipo de interés surge principalmente por las
variaciones en las tasas de interés que afectan a: (i) los costes
financieros de la deuda a tipo variable (o con vencimiento a
corto plazo, y previsible renovacion); y (ii) del valor de los
pasivos a largo plazo con tipos de interés fijo.

Para dar una idea de la sensibilidad de los costes financieros a
la variacion de los tipos de interés a corto plazo a 31 de
diciembre de 2019: (i) un incremento en 100 puntos basicos
en los tipos de interés en todas las divisas donde tenemos una
posicion financiera a esa fecha, implicaria un aumento de los
costes financieros de 87 millones de euros; (i) y una reduccion
de 100 puntos basicos en todas las divisas (aunque los tipos
sean negativos) implicaria una reduccion de los costes
financieros de 85 millones de euros. Para la elaboracion de
estos calculos se supone una posicién constante equivalente
a la posicion a esa fecha, que tiene en cuenta los derivados
financieros contratados por el Grupo. En términos nominales,
a 31 de diciembre de 2019, el 74,6% de |la deuda financiera
neta mas compromisos del Grupo tenia su tipodeinterés fijado
a tipos de interés fijos por periodos de mas de un afio. A la
misma fecha, el 20,4 % de la deuda financiera neta mas
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compromisos del Grupo estaba denominada en monedas
distintas al euro.

El riesgo de tipo de cambio surge principalmente por: (i) la
presencia internacional de Telefonica, con inversiones y
negocios en paises con monedas distintas del euro
(fundamentalmente en Latinoamérica pero también en el
Reino Unido), (i) por la deuda en divisas distintas de las de los
paises donde se realizan los negocios, o donde radican las
sociedades que han tomado la deuda, y (iii) por aquellas
cuentas a cobrar o pagar en divisa extranjera respecto a la
sociedad que tiene la transaccion registrada. Conforme a los
calculos del Grupo, el impacto en los resultados, y
concretamente en las diferencias de cambio, de una
depreciacion del 10% de las divisas latinoamericanas respecto
al délar y una depreciacion del 10% del resto de divisas
respecto al euro, supondria unas pérdidas por tipo de cambio
de 3 millones de euros al 31 de diciembre 2019,
fundamentalmente por la exposicion al bolivar venezolano.
Estos calculos se han realizado considerando constante la
posicion en divisa conimpacto en cuentade resultados a 31 de
diciembre de 2019 e incluyendo los derivados financieros
contratados.

Durante 2019, Telefonica Brasil representaba el 28,2% (27,7%
en el ejercicio 2018), Telefonica Reino Unido el 14,0% (12,0%
en el ejercicio 2018), Telefonica Hispam Norte el 5,5% (5,1%
en el ejercicio 2018) y Telefénica Hispam Sur el 9,2% (11,0%
en el ejercicio 2018) del resultado operativo antes de
amortizaciones ("OIBDA") del Grupo Telefonica.

En 2019, la evolucion de los tipos de cambio impactd
negativamente en los resultados, restando 3,1 puntos
porcentuales y 2,2 puntos porcentuales al crecimiento
interanual de las ventas y el OIBDA, respectivamente,
principalmente por ladepreciacion del peso argentino y del real
brasilefio (8,8 puntos porcentualesy 10,3 puntos porcentuales
respectivamente en el mismo periodo de 2018). Asimismo, las
diferencias de conversion generadas en 2019 impactaron
negativamente en el patrimonio del Grupo en 163 millones de
euros, siendo el impacto negativo de 2.044 millones de euros
en 2018.

Para gestionar estos riesgos, el Grupo Telefonica utiliza
diversas estrategias, fundamentalmente a través del uso de
derivados financieros, que, en si mismas, no estan exentas de
riesgos como, por ejemplo, el riesgo de contrapartida que
conllevan este tipo de coberturas. Sin embargo, estas
estrategias de gestion pueden resultar infructuosas, pudiendo
perjudicar el negocio, la situacion financiera, los resultados de
operaciones y la generacion de caja del Grupo. Si el Grupo
Telefénica no fuese capaz de gestionar de manera efectiva su
exposicion a los tipos de cambio de divisas o tasas de interés,
los negocios, la situacion financiera, los resultados operativos
y/o los flujos de caja del Grupo Telefénica podrian verse
afectados negativamente.
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Riesgos Legales y de cumplimiento normativo

Telefénica y las sociedades del Grupo son parte en
litigios, reclamaciones de caracter fiscal, de competencia
y otros procedimientos judiciales.

Telefénica y las sociedades del Grupo son parte en litigios,
reclamaciones de caracter fiscal, de competencia y otros
procedimientos judiciales en el curso ordinario de sus negocios
cuyo resultado es impredecible. En particular, el Grupo
Telefonica es parte en determinadas reclamaciones fiscales,
destacando los litigios fiscales abiertos en Per( por la
liquidacion del impuesto de la renta de ejercicios anteriores,
cuyo proceso contencioso-administrativo se encuentra
actualmente en marcha; y los procedimientos fiscales y
regulatorios abiertos en Brasil, fundamentalmente en relacion
al ICMS (impuesto brasilefio que grava los servicios de
telecomunicaciones) y al Impuesto sobre Sociedades. Un
mayor detalle de los litigios, multas y sanciones puede verse
enlaNota 25 delas Cuentas Anuales Consolidadas del ejercicio
2019. El detalle de las provisiones por litigios, sanciones
fiscales y reclamaciones puede consultarse en la Nota 24 de
las Cuentas Anuales Consolidadas del ejercicio 2019.

Un resultado adverso o un acuerdo extrajudicial de éstos u
otros litigios o contenciosos podrian representar un coste
significativo y tener un efecto negativo material en los
negocios, la situacion financiera, los resultados, la reputacion
o la generacion de caja del Grupo.

El Grupo Telefénica esta expuesto a riesgos en relacién
con el cumplimiento de la legislacion contra la corrupcion
y los programas de sanciones economicas.

El Grupo Telefénica debe cumplir con las leyes y reglamentos
contra la corrupcion de las jurisdicciones donde opera en el
mundo y, en determinadas circunstancias, con leyes y
reglamentos contra la corrupcion con efecto extraterritorial,
tales como la U.S. Foreign Corrupt Practices Act de 1977 (en
adelante, FCPA) y el United Kingdom Bribery Act de 2010 (en
adelante, Bribery Act). Las leyes contra la corrupcion
generalmente prohiben, entre otras conductas, ofrecer
cualquier cosa de valor a funcionarios con el fin de obtener o
mantener negocios o asegurar cualquier ventaja empresarial
indebida o no mantener libros y registros precisos y registrar
adecuadamente las transacciones. El Grupo Telefonica, debido
a la naturaleza de su actividad, esta expuesto a riesgos en el
ambito del cumplimento de la legislacion contra la corrupcion,
lo que incrementa la probabilidad de ocurrencia de este riesgo;
en particular, cabe destacar la continua interaccion con
funcionarios y Administraciones Publicas en los frentes
institucional y regulatorio (se trata de una actividad regulada
endiferentes 6rdenes), operacional (en el despliegue de sured,
esta sujeta a la obtencion de mdltiples permisos de actividad)
y comercial (presta servicios directa e indirectamente a las
Administraciones Puablicas). Mas aln, Telefénica es una
compania multinacional sujeta a la autoridad de diferentes
reguladores y al cumplimiento de diversas normativas,
nacionales o extraterritoriales, civiles o penales, a veces con
competencias compartidas, por lo que resulta muy dificil
cuantificar los eventuales impactos de cualquier
incumplimiento, teniendo en cuenta que en dicha
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cuantificacion debe considerarse, nosélola cuantiaeconémica
delas sanciones, sino también la potencial afectacion negativa
de las mismas al negocio, a la reputaciéon y/o marca, e incluso,
llegado el caso, a la capacidad para contratar con las
Administraciones Pudblicas.

Adicionalmente, las operaciones del Grupo Telefonica pueden
estar sujetas, o de alguna manera afectadas por programas de
sanciones econdmicas y otras restricciones comerciales
("sanciones"), tales como aquellas gestionadas por las
Naciones Unidas, la Unién Europea y los Estados Unidos,
incluyendo la Oficina del Departamento del Tesoro de los
Estados Unidos para el Control de Activos Extranjeros (U.S.
Treasury Department's Office of Foreign Assets Control OFAC).
La normativa relativa a Sanciones restringe las relaciones del
Grupo con ciertos paises, individuos y entidades sancionados.
En este contexto, la prestacion de servicios por parte de una
multinacional de telecomunicaciones, como el Grupo
Telefénica, de forma directa e indirecta, en mdltiples paises,
requiere la aplicacion de un alto grado de diligencia para
prevenir la aplicacion de sanciones (que pueden incluir
programas de sanciones econémicas a paises, listas de
entidades y personas sancionadas o sanciones a la
exportacion). Dada la naturaleza de su actividad, la exposicion
del Grupo Telefénica a dichas sanciones es especialmente
destacable.

Aunque el Grupo cuenta con normativa interna y
procedimientos establecidos paraasegurar el cumplimientode
las leyes contra la corrupcién y la normativa relativa a
sanciones anteriormente mencionadas, no puede garantizar
que esta normativa y procedimientos sean suficientes, o que
los empleados, consejeros, directores, socios, agentes y
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proveedores de servicios del Grupo no actten infringiendo la
normativa y procedimientos del Grupo (o, igualmente,
infringiendo las leyes pertinentes en materia de lucha contra
la corrupcién y sanciones), y por tanto el Grupo, sus filiales o
dichas personas o entidades puedan en dltima instancia
considerarse responsables. En este sentido, actualmente, el
Grupo Telefénica coopera con autoridades gubernamentales
(en su caso, conduciendo las investigaciones internas
correspondientes) a proposito de solicitudes de informacion
potencialmente relacionadas, de forma directa oindirecta, con
posibles infracciones de las leyes contra la corrupcion.
Telefonica considera que cualquier potencial sancion en el
marco de estas solicitudes especificas, no afectaria de forma
material a la situacion financiera del Grupo, considerando su
tamano.

No obstante lo anterior, el incumplimiento de las leyes contra
la corrupcion y sanciones podria dar lugar, no sélo a sanciones
econdmicas sinotambién alaresolucion de contratos pablicos,
revocar autorizaciones y licencias, y podrian tener un efecto
negativo material en la reputacion, o tener un efecto adverso
en los negocios del Grupo, su situacion financiera, y los
resultados operativos y/o los flujos de caja.

Acontecimientos posteriores

Desde la fecha de cierre y hasta la fecha de formulacion de las
presentes cuentas anuales, se han producido acontecimientos
relacionados conlaSociedad que hansidodetalladosenlaNota
22.

Informe anual de gobierno corporativo

Véase el Capitulo &4 (Informe Anual de Gobierno Corporativo)
del Informe de Gestion Consolidado 2019 de Telefdnica, S.A.
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