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Estimados accionistas,

Hace dos afos me dirigi a ustedes por vez primera
como Presidente de la compariia. Dos anos a
veces pasan rapido, a veces dan mucho de si.

Para el ser humano el calculo del tiempo esta
condicionado por la serie de acciones que suceden
en su transcurso. El tiempo no es mas que un paso
por las cosas, y en estos dos anos, créanme, han
pasado muchas cosas en Telefonica.

Comencemos por los resultados del ano 2017,
porque creo que hay que dejar hablar a las cifras:

= Nuestros ingresos superaron los 52.000
millones de euros;

m El crecimiento del resultado operativo antes
de amortizaciones se aceler6 hasta superar
el 7%, lo que refleja un aumento sostenido
de la rentabilidad del negocio;

= Nuestro resultado operativo alcanzé los
6.800 millones de euros, con un incremento
del 24%;
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= Nuestro beneficio neto crecid, superando los
3.100 millones de euros, un 32% mas que en
el ejercicio anterior;

» El beneficio neto basico por accién aument6
casi un 34% y se sita en 0,75 euros en
términos subyacentes;

= Nuestro flujo libre de caja creci6 por segundo
ano consecutivo de modo muy significativo,
un 13%, hasta alcanzar una cifra cercana a
los 5.000 millones de euros;

= Todo ello nos ha permitido reducir la deuda,
en 4.400 millones de euros;

= Y, alavez, atender el pago de nuestro
dividendo de forma equilibrada y sostenible,
con una remuneracion a nuestros
accionistas —a quienes agradezco su apoyo-
de 0,40 euros por accion.

Si analizamos estos datos mas de cerca,
podemos observar algunos hitos relevantes:
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= Tenemos mas clientes de mayor valor,
crece el ingreso medio por cliente y su
satisfaccion.

» Los ingresos de servicio crecen mas de un
3% en términos organicos, apoyados en
la transformacion de nuestra funcion de
ingresos.

= Y por primera vez, los ingresos de banda
ancha y servicios mas alla de la conectividad
representan mas de la mitad de nuestros
ingresos.

Estos son los resultados del dGltimo ejercicio,
que espero que les resulten alentadores.

Se dice a menudo que los datos hablan por
sisolos. Y es verdad que son elocuentes y
muestran una foto positiva del desempenio de
la compania. Pero es solo una foto. Los datos
precisan de una explicacion y de un contexto.

Dicho de otro modo: para entender esos datos
debemos contemplar en qué contexto y en
qué secuencia se inscriben, porque nuestra
compania esta viviendo un momento Gnico,
extraordinario y que posiblemente marcara la
historia. Un momento cargado de desafios y
también de enormes oportunidades.

Hablar de disrupcion y de cambio histérico
se ha convertido en un tépico, una frase
hecha. Pero cada vez mas es una evidencia
que ni la Edad de Bronce, ni el Renacimiento,
ni la Revolucién Industrial, ni la llegada de la
electricidad, supusieron una transformacion
comparable a la actual.

Cada dia se anuncian avances impensables
hace poco tiempo: ya es posible imprimir
tejido humano con una impresora 3D, desde

"Nuestra compania esta
viviendo un momento
(nico, extraordinario y
que marcara la historia"

un vaso sanguineo o piel sintética, hasta

un corazén completamente funcional; los
sensores inteligentes, el Machine Learning y
una conectividad superior empiezan a hacer
posibles flotas de reparto con vehiculos
auténomos o taxis no tripulados.

Y hoy es ya posible atender a los clientes

con asistentes virtuales que emulan tan
perfectamente la interaccién humana que son
indistinguibles de una persona.

Los cambios se expresan en muchos ambitos:
la explosion de la conectividad, el internet

de las cosas, la biotecnologia, la robética, la
realidad virtual y aumentada...

Estos y otros avances se retroalimentan y
aceleran mutuamente hasta el punto de que
estamos cerca de asistir a la aparicion de
maquinas con las mismas capacidades de
pensar y actuar que un hombre.

Todos estos cambios han sido propiciados por
la revolucion digital; es decir, la posibilidad de
transmitir, procesar y almacenar informacion
casi sin limites.

Todo cambia, pero el vértice y el motor del
cambio es la disrupcion digital que sita ala
conectividad y la gestion de los datos que



se generan en el eje de la transformacion
tecnolégica, econdmica y social.

Para imaginar el alcance del cambio y su
velocidad baste pensar en un par de ejemplos.
Si el automovil hubiera avanzado a la par que
los microchips, un coche de hoy comparado
con uno de 1971 deberia recorrer en dos horas
un millén de kildémetros con un litro de gasolina
y costar 3 céntimos.

El ordenador del Apolo 14 que aluniz en 1971
constaba de 12.000 transistores. Los Gltimos
modelos de smartphone lanzados al mercado
cuentan con 4.300 millones de transistores.
Podemos llevar en el bolsillo un ordenador que es
360 mil veces mas potente que el del Apolo 14.

Y nos encontramos apenas en los albores del
cambio. EI 5G, la impresion 3D, los asistentes
privados virtuales, los coches auténomos, el
blockchain, el edge computing, la inteligencia
artificial o la computacion cuantica son
tecnologias innovadoras que suponen una
disrupcion sin precedentes y que tienen un
gran potencial.

Estos cambios estan revolucionando también
el mundo de los negocios y lo haran alin mas
en el futuro.

Hoy dia, la mayor compania de transportes
del mundo no tiene un solo vehiculo. La mayor
distribuidora de contenidos del mundo no
genera un solo contenido; la mayor compania
de alojamiento turistico no posee una sola
habitacion y el mayor distribuidor minorista
del mundo no tiene inventario ni almacén.

La vida media de las grandes empresas
mundiales recogidas en el S&P 500 era de 65
anos en 1960. En |a actualidad es de 15 anos.
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En el ano 2000 cuatro de las cinco companias
mas grandes del mundo eran industriales.

En la actualidad las cinco mayores compariias
del mundo son: Apple, Amazon, Microsoft,
Google y Facebook. Todas tecnoldgicas;
ninguna industrial. Y si atendemos a

las marcas de mayor valor, también las
tecnoldgicas acaparan las posiciones de
cabeza hasta el punto de haber desplazado

a las marcas de gran consumo. Es decir:

los propios consumidores han percibido

y asumido este cambio.

Esta revolucion impacta sobre el conjunto de la
sociedad y de la economia, y lo hace de modo
aln mas fulgurante sobre nuestro sector.
Durante mas de un siglo nuestra actividad ha
consistido en vender la comunicacion de voz

a través de la tecnologia. Es un producto por

el que hoy en dia, cada vez hay menos gente
dispuesta a pagar. Nuestro producto estrella
agoniza.

Esto supone un gran reto. Afortunadamente,
contamos con una enorme baza: la
comunicacion es, tras la alimentacion, la
principal necesidad del ser humano. Y de

ahi deriva precisamente nuestra enorme
oportunidad. La digitalizacion que revoluciona

"La disrupcion digital sitla a
la conectividad y la gestion
de los datos en el eje de |a
transformacion tecnologica,
economica y social"



DISCURSO DEL PRESIDENTE

todas las esferas de la vida nos ha brindado un
nuevo producto, el mas esencial en este nuevo
mundo: la conectividad de datos.

Mientras los minutos de voz que gestionamos
por nuestras redes caen, el volumen de datos
moviles crece a un ritmo de entre el 50% y el
60% anual. Nuestro desafio es acertar a la hora
de gestionar esa transicion de productos.

Ahora bien, cuando hace unos anos este
cambio se manifestd claramente, nos
encontramos con otro reto mas: nuestras
redes tradicionales -las de cobre y las redes
moviles 2G y 3G- estaban disenadas para
transmitir voz, mientras que los datos eran
un subproducto. Nos dimos cuenta de que
aquellas antiguas redes ya no iban a ser
capaces de procesar la cantidad de datos que
nuestros clientes necesitarian cada vez mas.

;Qué ibamos a hacer frente a esta situacion?
Teniamos que construir nuevas redes. Son las
redes de Ultra Banda Ancha, fibra, 4G y en el
futuro 5G. Redes capaces de tratar el volumen
de datos que requiere esta ola de tecnologia, y
que se multiplicara por 10 en la préxima década.

En resumen, el desafio que afrontaba y afronta
nuestro sector es doble. Por un lado, una
radical transformacion de la demanda, desde
la voz hacia los datos. Por otro, la necesidad

de construir una nueva infraestructura capaz
de satisfacer esa nueva demanda que crecia y
crece exponencialmente. Era un gran problema
que bien mirado, es un buen problema, ya que
nos ofrece una gran oportunidad: reinventar
Telefonica.

Supimos ver que por encima de la conectividad
venia una ola de servicios digitales y nos
preparamos para capturarla. Y asi lo hicimos.

"La digitalizacion nos ha
brindado un nuevo
producto, el mas esencial
en este nuevo mundo: la
conectividad de datos”

Hace ya cinco anos empezamos la labor con

la ilusién y entusiasmo que siempre han
marcado nuestra historia. Fieles a la mision de
quienes crearon Telefénica hace casi 100 anos
y quienes la trajeron hasta aqui. Y nos pusimos
manos a la obra.

En el dltimo quinquenio hemos invertido mas de
45.000 millones de euros. Una media de unos
9.000 millones de euros al ano. Y seguimos
invirtiendo a un ritmo del 15-17% de nuestros
ingresos anuales. Es un nivel muy elevado,
posiblemente el mas alto de nuestra historia,
pero lo justifica nuestro nivel de ambicion y los
resultados que estamos obteniendo.

Queremos ser protagonistas y no meros
espectadores de la revolucién que esta
experimentando nuestro sector y nuestro
mundo. Ahi esta la apuesta de Telefénica; y ahi
esta precisamente buena parte de los recursos
de nuestra Compania: en la construccién de

la nueva red que necesitamos para liderar el
futuro del sector.

Era preciso invertir, pero no bastaba con
invertir. También teniamos la ambicion de
transformar nuestra oferta para transitar del
mundo de la voz al de los datos.



El resultado es que hoy, por primera vez en

la historia de Telef6nica, la voz ya representa
menos de la mitad de nuestros ingresos. Los
datos, la conectividad de Gltima generacion y
los servicios de valor anadido, todo aquello que
conforma el nuevo mundo que se abre paso,
crecen de forma imparable.

Telefonica es hoy, mas que nunca, una
compaia tecnoldgica. Esa y no otra es

la razén que explica que llevemos mas de
tres afos creciendo de forma organica en
las principales magnitudes. Esta evolucion
muestra algo que me gustaria compartir con
ustedes: mi seguridad de que Telefonica ha
encontrado su rumbo.

Fuimos pioneros en nuestro sector en
emprender esta transformacion. Eramos
conscientes de la dificultad porque sabiamos
que emprendiamos la construcciéon de una red
costosa que impactaria en nuestros niveles de
deuda y en la cotizacién de la accion.

También nos penalizan otros factores como:

= la fluctuacién de las divisas de los paises en
los que operamos;

"Telefonica es hoy, mas
que NuNca, una compania
tecnolbgica. Esa es la
razon que explica que
llevemos mas de tres anos
creciendo”
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la evolucién bursatil de nuestro sector, que
ha sido el que peor se ha comportado a nivel
mundial en los mercados de valores durante
los dos Gltimos anos;

= y el impacto negativo de la regulacion,
que sigue drenando crecimiento en un
sector que merece respeto. Un sector vital
para la digitalizacion de la economia y el
progreso de la sociedad, que realiza enormes
inversiones y genera millones de empleos.

Senores accionistas, estoy convencido de

que mas alla de las coyunturas bursatiles,

se reconocera el valor intrinseco de nuestra
compania. Tengo plena confianza en ello, y me
atrevo a pedir la suya.

Telefonica es hoy incomparablemente mas
fuerte que hace cinco afos. Tuvimos una vision
y actuamos en coherencia con ella. Nuestro
camino hacia el futuro estd bien trazado y
contamos con el capital humano y los recursos
idoneos para alcanzar nuestras metas.

Este es, senores accionistas el contexto y
esta es la secuencia. Venimos de un esfuerzo
inversor gigantesco inspirado en una vision
anticipada del cambio tecnolégico que
advertimos antes que el resto del sector.

Y aquella vision y la inversion asociada
comienzan a dar sus frutos.

Tenemos una comunidad de mas de 350
millones de clientes en 17 paises, mas fieles
y mas satisfechos. Son mas que los que tiene
Twitter. Clientes con quienes interactuamos
a diario y a quienes conocemos bien y nos
esmeramos en atender mejor.

Hemos desplegado mas de un millé6n y medio
de kilbmetros de fibra en nuestros mercados.
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Esto no es una aplicacion que se disefa entre
tres personas y entre cuatro paredes. Para
construir la fibra hay que ir al terreno, hay que
instalarla, hay que pasarla, hay que conectarla
en casa del cliente. Un millén y medio de
kilbmetros es tanto como ir y volver a la luna
dos veces.

Somos lideres en fibra en Europa y en América
Latina. Sélo en Espana hay mas fibra que en la
suma de Alemania, Francia, Italia y Reino Unido
juntas. Y hemos alcanzando un nivel de cobertura
LTE en nuestros mercados superior al 70%.

Nuestro nivel de digitalizacion es hoy
asombroso. Mas del 60% de los procesos de la
compafnia ya estan digitalizados.

Disponemos de 66 petabytes de capacidad de
almacenamiento. Es el equivalente a lo que
puede visionar una persona en alta definicion
durante 9 siglos sin interrupcion.

Nuestra capacidad de procesamiento alcanza
los 3,5 petaflops. Es el equivalente al mayor
stper ordenador del gobierno de los Estados
Unidos.

"Nuestro camino hacia el
futuro esta bien trazado y
contamos con el capital
humano y los recursos
idoneos para alcanzar
nuestras metas’

Nos posicionamos por cuarto ano consecutivo
como lider en el cuadrante magico de Gartner
de internet de las cosas.

Hemos mas que duplicado nuestros ingresos
en Big Data.

Innovamos al ritmo que requieren los cambios
que vivimos, y la Comision Europea nos ha
reconocido como la segunda compania que
mas apoya a las startups en el Continente.

Como les decia al principio, en estos dos anos
han pasado muchas cosas.

Y otra de ellas son los avances significativos
en el cumplimiento de las recomendaciones
y mejores practicas de buen gobierno
corporativo. Estos nos llevan en esta Junta

a someter a su aprobacion la reeleccion del
consejero dominical Don Jose Maria Abril
Pérez y de los consejeros independientes Don
Luiz Fernando Furlan y Don Francisco Javier
de Paz Mancho. Asi como la ratificacion y
nombramiento del consejero ejecutivo Don
Angel Vila Boix, del consejero dominical Don
Jordi Gual Solé y de la consejera independiente,
Dofa Maria Luisa Garcia Blanco.

Estas incorporaciones, junto con las realizadas
en 2016 y 2017, refuerzan adin mas nuestro
maximo 6rgano de gestion.

Me gustaria aprovechar esta ocasion para
agradecer a Dona Eva Castillo Sanz sus muchos
anos de dedicacién, compromiso, y su gran
contribucion en el Consejo de Telefénica y las
diversas comisiones de las que ha formado parte.

Pero el cambio no se detiene. Ni fuera ni dentro
de nuestra compania. Al contrario, se acelera
en todos los ambitos.



Y eso conlleva para nosotros tres exigencias:
1) transformar adin mas nuestra oferta;

2) transformar todavia mas nuestras
plataformas;

y 3) transformar nuestra cultura.

La primera exigencia es transformar adn
mas nuestra oferta hacia lo digital y hacia los
elementos mas avanzados de la revolucion
tecnoldgica. Sobre esas nuevas redes que
hemos construido, hoy ya somos capaces

de hacer llegar a nuestros clientes todos los
productos y servicios de este nuevo mundo,
desde el video a la ciberseguridad; desde el
internet de las cosas a la conectividad en

la nube. Nos hemos convertido es una gran
plataforma de distribucion de tecnologia.

Avanzaremos alin mas porque asi lo impone

el cambio tecnolégico. La casi totalidad de los
teléfonos que vendamos en los préximos aros,
de los smartphones, van a venir con elementos
de Inteligencia Artificial como realidad

virtual y aumentada, deteccion de objetos,
segmentacion semantica, interpretacion del
estado de la persona, de sus movimientos,
reconocimiento facial, localizacion simultanea,
captura de imagenes... Y el teléfono fijo
evolucionara y se convertira en una pieza
central de los hogares, conectando todos los
dispositivos inteligentes.

La sequnda exigencia es transformar
nuestras plataformas. Invertir en las nuevas
redes y adaptar nuestra oferta son condiciones
necesarias para estar a la altura. Pero a ellas se
suma otra: la nueva realidad digital nos fuerza
a ser mas sencillos, mas eficientes. A superar la
complejidad del mundo analégico y abrazar la
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enorme sencillez del mundo digital. Eso supone
optimizar nuestros costes y orientarnos en
linea con ese mundo de nuevos productos y
servicios digitales.

Estamos en la vanguardia del proceso de
virtualizacion de redes y hemos sido los primeros
en integrar de forma global los distintos
elementos de inteligencia artificial en nuestras
redes y servicios. Seguiremos esta senda

para lograr una compania 100% virtualizada,
100% automatizada y 100% personalizada.

Una compania digitalizada en torno al cliente

y basada en la enorme oportunidad que nos
brindan los sistemas cognitivos.

Y la tercera exigencia es transformar
nuestra cultura. Telefonica lo formamos

hoy en dia mas de 120.000, de casi 100
nacionalidades y gran talento, que estamos
profundamente comprometidos con el futuro
de nuestra Compania. A todos ellos quiero dar
las gracias por su esfuerzo y dedicacion.

Podemos ir mas lejos y, para ello, debemos
trabajar de forma mas agil y sencilla, con
equipos transversales e inclusivos en todos los
rincones de la compania, para ir mas rapido en
nuestra transformacion.

Todo ello sin olvidar nuestros valores, porque
son los que nos hacen diferentes.

Los valores éticos de transparencia, de
responsabilidad, de respeto, de solidaridad, son
valores que no s6lo no nos da miedo asumir,
sino que nos ilusionan e inspiran para ayudar

a todas las personas a extraer el maximo
potencial de esta revolucion.

En Telefénica impulsamos un modelo de
negocio responsable, capaz de generar
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"Los valores éticos de transparencia, de
responsabilidad, de respeto, de solidaridad,

son valores que nos ilusionan e inspiran para
ayudar a todas las personas a extraer el maximo

potencial de esta revolucion”

conflanza en nuestros clientes, inversores,
empleados, accionistas y en la sociedad en
su conjunto. Para ello, contamos con el Plan
Global de Negocio Responsable, gracias al
cual estamos muy bien posicionados en

los principales indices de sostenibilidad y
diversidad.

Impulsamos un progreso en el que creemos.
Esta nueva revolucién va a generar billones
de euros de valor, y debemos fomentar que
esta nueva ola de progreso garantice el
avance de todas las personas.

Por ello, desde Telefénica apostamos por
reducir la brecha digital y promovemos la
educacion y formacion de los nuevos perfiles
digitales y el desarrollo del capital humano.

Esta revoluciéon también suscitara nuevos
problemas éticos: la manipulacion de la
opinion pablica a través de noticias falsas
difundidas a gran escala, la transparencia y
el respeto en las redes sociales, los limites
a la manipulaciéon genética, las reglas a
imponer a los coches auténomos. Y, sobre
todo, el control y la proteccion a los datos
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personales para garantizar la seguridad y la
privacidad.

El nuevo mundo exige establecer un nuevo
marco en la defensa de los derechos digitales
de los individuos. Por ello, es necesario mas
que nunca una Constitucion Digital.

Senores accionistas;

Nuestro mundo atraviesa por un periodo

de cambios que carece de precedentes
historicos. Y nuestro sector se encuentra en
el centro de esa revolucion. En Telefénica la
contemplamos sin temor; no como amenaza
sino como oportunidad. AGn mas, estamos
resueltos a vivirla como protagonistas y no
como espectadores. Estamos decididos a
escribir un nuevo capitulo en el brillante libro
de Telefonica.

Me gustaria haber podido transmitirles la
confianza y el entusiasmo que sentimos los
que trabajamos en Telefonica ante el futuro
de nuestra compania. Una compafiia con una
gran historia y un ilusionante futuro.



Puedo decirles en nombre de los equipos de
Telefonica, en nombre del Consejo, de los
directivos y de todos mis companeros de

la Compania que estaremos a la altura del
desafio.

Por eso deseo expresarles mi gratitud por
permitirme liderar este proyecto apasionante
y por poner en nuestras manos su compania.
Cuenten con mi compromiso personal de
conducir en sunombre a Telefénica hasta la
posicion de vanguardia que le corresponde por
mérito y por historia.

Muchas gracias.

José Maria Alvarez-Pallete
Presidente de Telefonica S.A.

Madrid, a 8 de Junio de 2018
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"Cuenten con mi
compromiso personal de
conducir en sunombre a
Telefonica hasta la
posicion de vanguardia que
le corresponde por mérito
y por historia”
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