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INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE TELEFONICA, S.A. EN
RELACION CON LA PROPUESTA DERETRIBUCION DEL ACCIONISTA
MEDIANTE SCRIP DIVIDEND. AUMENTO DE CAPITAL SOCIAL POR EL IMPORTE
DETERMINABLE SEGUN LOS TERMINOS DEL ACUERDO MEDIANTE LA
EMISION DE NUEVAS ACCIONES ORDINARIAS DE UN (1) EURO DE VALOR
NOMINAL CADA UNA, SIN PRIMA DE EMISION, DE LA MISMA CLASE Y SERIE
QUE LAS ACTUALMENTE EN CIRCULACION, CON CARGO A RESERVAS.
OFRECIMIENTO DE COMPRA DE DERECHOS DE ASIGNACION GRATUITA A UN
PRECIO GARANTIZADO. PREVISION EXPRESA DE POSIBILIDAD DE
ASIGNACION INCOMPLETA. DELEGACION DE FACULTADES AL CONSEJO DE
ADMINISTRACION, CON AUTORIZACION PARA DELEGAR A SU VEZ EN LA
COMISION DELEGADA, PARA FIJAR LAS CONDICIONES DEL AUMENTO EN
TODO LO NO PREVISTO POR ESTA JUNTA GENERAL, REALIZAR LOS ACTOS
NECESARIOS PARA SU EJECUCION, ADAPTAR LA REDACCION DEL
APARTADO 1 DEL ARTICULO 5 DE LOS ESTATUTOS SOCIALES A LA NUEVA
CIFRA DEL CAPITAL SOCIAL Y OTORGAR CUANTOS DOCUMENTOS PUBLICOS
Y PRIVADOS SEAN NECESARIOS PARA LA EJECUCION DEL AUMENTO.
SOLICITUD ANTE LOS ORGANISMOS COMPETENTES, NACIONALES Y
EXTRANJEROS, PARA LA ADMISION A NEGOCIACION DE LAS NUEVAS
ACCIONES EN LA BOLSA DE VALORES DE MADRID, BARCELONA, BILBAO Y
VALENCIA A TRAVES DEL SISTEMA DE INTERCONEXION BURSATIL
(MERCADO CONTINUO), Y EN LAS BOLSAS DE VALORES EXTRANJERAS EN
LAS QUE COTICEN LAS ACCIONES DE TELEFONICA (LONDRES Y BUENOS
AIRESY, A TRAVES DE ADSs, EN NUEVA YORK Y LIMA), EN LA FORMA
EXIGIBLE EN CADA UNA DE ELLAS, QUE SE SOMETERA A LA APROBACION
DE LA JUNTA GENERAL ORDINARIA DE ACCIONISTAS (PUNTO VI.2 DEL
ORDEN DEL DIA).

1. OBJETO DEL INFORME

El Orden del Dia de la Junta General Ordinaria de Accionistas de Telefénica, S.A.,
convocada para los dias 13 y 14 de mayo de 2012, incluye en su punto VI.2 una
propuesta —que se somete a la aprobacion de la Junta General de Accionistas—
relativa al aumento de capital social por el importe determinable segun los términos del
acuerdo mediante la emision de nuevas acciones ordinarias de un (1) euro de valor
nominal cada una, sin prima de emision, de la misma clase y serie que las actualmente

en circulacion, con cargo a reservas.

Para que la aludida propuesta de aumento del capital social y modificacion de
Estatutos Sociales pueda ser sometida a la aprobacion de la Junta General Ordinaria

de Accionistas es preceptivo, de conformidad con lo dispuesto en los articulos286 y



296 de la Ley de Sociedades de Capital, que el Consejo de Administracion formule un
Informe con la justificacion de la propuesta, en la medida en que la aprobacién de ésta
y su ejecucion conllevan necesariamente la modificacion del articulo 5° de los
Estatutos Sociales relativo a la cifra del capital social y al nimero de acciones en que

éste se divide.

Con la finalidad de facilitar la comprensién de la operaciéon que motiva las propuestas
de aumento de capital social que se someten a la Junta, se ofrece en primer lugar a
los accionistas una descripcién de la finalidad y justificacién de dicho aumento de
capital. A continuacion, se incluye una descripcion de los principales términos y
condiciones del aumento de capital con cargo a reservas objeto de este informe.
Finalmente, se incluye la propuesta de acuerdo de aumento de capital que se somete

a la aprobacion de la Junta General Ordinaria de Accionistas.

2. JUSTIFICACION DE LA PROPUESTA

A) Finalidad de la operacion

Telefénica ha venido retribuyendo a sus accionistas en los ultimos afios mediante el
pago de dividendos en efectivo y recompras de acciones. La Sociedad tiene la
intencion de mantener en el futuro dicha politica de remuneracion que podria incluir
tanto el pago de dividendos en efectivo como la recompra de acciones o la

combinacion de ambas.

Telefénica quiere ofrecer a sus accionistas una nueva alternativa, en linea con la
realizada por otras compafiias nacionales e internacionales, que, sin limitar en modo
alguno su posibilidad de percibir la totalidad de la retribucién anual en efectivo si asi lo
desean, les permita recibir acciones de Telefdnica con la fiscalidad favorable propia de
las acciones liberadas que se describe posteriormente. La finalidad de la propuesta de
aumento de capital que se somete a la Junta General Ordinaria de Accionistas es
ofrecer a todos los accionistas de Telefénica la posibilidad de recibir, a su libre
eleccion, acciones liberadas de Telefénica de nueva emision, sin alterar por ello la

politica de Telefonica de retribucion en efectivo a los accionistas.



B)

Estructura de la operacién y opciones del accionista

La oferta a los accionistas de la opcion de recibir, a su eleccién, acciones de

Telefénica o efectivo (la “Opcion Alternativa”) ha sido estructurada mediante un

aumento de capital social con cargo a reservas (el “Aumento” o el “Aumento de

Capital”) que se somete a la aprobacién de la Junta General Ordinaria de Accionistas

bajo el puntoVI.En el momento en que el Consejo de Administracién o, por sustitucion,

la Comision Delegada decida ejecutar el Aumento de Capital:

@)

(b)

Los accionistas de Telefonica recibiran un derecho de asignacién gratuita por
cada accion de Telefonica que posean. Estos derechos podran ser negociados
en el mercadodurante un plazo de, al menos, 15 dias naturales, finalizado el cual
los derechos se convertirdn automéaticamente en acciones de nueva emision de
Telefénica que seran atribuidas a sus titulares. EI nimero concreto de acciones
a emitir en un Aumento y, por tanto, el nUmero de derechos necesarios para la
asignacion de una accién nueva dependeré del precio de cotizacion de la accion
de Telefénica tomado en el momento de la ejecucién del Aumento (el “Precio de
Cotizacién”), de conformidad con el procedimiento que se describe en este
informe. En todo caso, como se explica mas adelante, el nimero maximo de
acciones a emitir en el Aumento serd tal que el valor de mercado de esas
acciones calculado al Precio de Cotizacion sera de, aproximadamente,
1.369.198.945,50 euros, que es el importe de la Opcién Alternativa fijado para el

Aumento de Capital liberado.

Telefbnica, o una entidad de su grupo, asumird un compromiso irrevocable de
compra de los derechos recibidos gratuitamente por los accionistasa un precio
fijo (el “Compromiso de Compra”). Este precio fijo sera calculado con caracter
previo a la apertura del periodo de negociacion de los derechos de asignacion
gratuita, en funcién del Precio de Cotizacion (de modo que el precio por derecho
sera el resultado de dividir el Precio de Cotizacion entre el nimero de derechos
necesarios para recibir una accion nueva mas uno). De esta forma, Telefonica
garantiza a todos los accionistas la posibilidad de monetizar los derechos

recibidos gratuitamente, permitiéndoles asi recibir el efectivo.



Por tanto, con ocasion de la ejecucién del Aumento, los accionistas de Telefonica

tendran la opcion, a su libre eleccion, de':

(@) No transmitir sus derechos de asignacién gratuita. En tal caso, al final del
periodo de negociacion, el accionista recibird el nimero de acciones nuevas que

le correspondan totalmente liberadas.

(b) Transmitir la totalidad o parte de sus derechos de asignacion gratuita a
Telefénica en virtud del Compromiso de Compra. De esta forma, el accionista
optaria por monetizar sus derechos y percibir la Opcion Alternativa en efectivo

en lugar de recibir acciones.

(c) Transmitir la totalidad o parte de sus derechos de asignacion gratuita en el
mercado. En este caso, el accionista también optaria por monetizar sus
derechos, si bien en este supuesto no tiene un precio fijo garantizado, como si

ocurre en el caso de la opcion (b) anterior.

El valor bruto de lo recibido por el accionista en las opciones (a) y (b) sera equivalente,
ya que el Precio de Cotizacién sera utilizado tanto para determinar el precio fijo del
Compromiso de Compra como para determinar el nimero de derechos de asignacion
gratuita necesarios para la asignacion de una accion nueva. En otras palabras, el
precio bruto que un accionista recibird en caso de vender al Grupo la totalidad de sus
derechos de asignaciéon gratuita bajo el Compromiso de Compra correspondera,
aproximadamente, al valor de las acciones nuevas que recibird si no vende sus
derechos, calculado al precio de mercado de Telefénica tomado en la fecha de
ejecucion del Aumento. No obstante, el tratamiento fiscal de una y otra alternativa es
diferente, teniendo la opcién (a) un tratamiento fiscal mas favorable que la opcion (b).
El tratamiento fiscal de las ventas contempladas en las opciones (b) y (c) también es
distinto. Ver el apartado 3.F posterior para un resumen del régimen fiscal aplicable en

Espafia a la operacion.

!Las opciones disponibles para los titulares de las acciones de Telefénica que estén admitidas
a cotizacion fuera de Espafia (incluyendo aquéllas que coticen en forma de ADSs) podran
presentar particularidades respecto de las opciones aqui descritas en atencion a las
caracteristicas de cada mercado, y a los términos y condiciones aplicables a los programas en
los que los indicados titulares participen.



C) Importe de la Opcidn Alternativa y precio del Compromiso de Compra

La estructura propuesta consiste en ofrecer al accionista acciones liberadas cuyo valor
fijado de acuerdo con el Precio de Cotizacion ascenderd a un total de
1.369.198.945,50 de euros brutos (el “Importe de la Opcion Alternativa”), lo que

supone, aproximadamente, 0,30 euros brutos por accion.

Dado que, como se ha indicado, el Compromiso de Compra tiene como finalidad
permitir a los accionistas monetizar el Importe de la Opcién Alternativa, y teniendo en
cuenta que cada accién en circulacién concedera a su titular un derecho de asignacion
gratuita, el precio bruto por derecho al que se formulara el Compromiso de Compra
seria igual a la cuantia por accion del Importe de la Opcion Alternativa antes indicado,

es decir, aproximadamente, 0,30 euros brutos?.

El precio de compra de derechos de asignacion gratuita seré fijado y hecho publico de

acuerdo con lo previsto en el apartado 3.C.

3. PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DEL AUMENTO DE CAPITAL

A continuacion se describen los principales términos y condiciones del Aumento de

Capital.

A) Importe del Aumento de Capital, numero de acciones a emitir y nimero de
derechos de asignacién gratuita necesarios para la asignaciéon de una

accion nueva

Tal y como se detalla en las formulas de calculo y en las definiciones incluidas en este
apartado, el Consejo de Administracién, o por sustituciéon la Comisién Delegada,
cuando decida llevar a efecto el Aumento de capital, determinara el nimero de

acciones a emitir de la siguiente forma:

? Esta cifra esta sujeta a un eventual redondeo por aplicacion de las férmulas previstas en el
apartado 3.A de este informe.



El nimero de acciones a emitir en el Aumento de Capital sera el resultado de dividir el
namero total de acciones de Telefonica en circulacion en dicha fecha, entre el niumero
de derechos de asignacion gratuita necesarios para la asignacion de una Accion
Nueva. El numero asi calculado serd objeto del correspondiente redondeo para

obtener un nimero entero de acciones.

El nimero de derechos sera el que resulte al dividir el nimero total de acciones de
Telefénica en circulaciéon en la fecha en la que se decida llevar a efecto el Aumento de
Capital entre el nimero provisional de acciones a emitir, redondeado al nimero entero

superior.

A su vez, el numero provisional de acciones a emitir es el que resulta al dividir el
Importe de la Opcion Alternativa entre el valor de la accion de Telefonica tomado en el
momento en que el Consejo de Administraciobn o, por sustitucion, la Comision

Delegada, decida llevar a efecto dicho Aumento (esto es, el Precio de Cotizacion).

Adicionalmente, a los efectos de obtener una relacién de conversion de derechos
entera, Telefonica (0 una entidad de su Grupo) renunciara a los derechos de

asignacion gratuita que corresponda.

Una vez determinado el numero de acciones a emitir en el Aumento, el importe del
Aumento de Capital sera el resultado de multiplicar dicho numero de nuevas acciones
por el valor nominal de las acciones de Telefénica (1 euro por accion). El Aumento de

Capital se realizara, por tanto, a la par, sin prima de emision.

Con la finalidad de aclarar el procedimiento anteriormente descrito, el importe del
Aumento y el nimero de derechos de asignacion gratuita necesario para la asignacion
de una accién nueva, sera determinado aplicando la siguiente férmula (redondeando el

resultado al nimero entero inmediatamente inferior):

NAN = NTAcc / Nam. Derechos

donde,

NAN = NUmero de acciones nuevas a emitir;



NTAcc = Numero de acciones de Telefdnica en circulacién en la fecha en que el
Consejo de Administracién o, por delegacion, la Comisién Delegada acuerde llevar a

efecto el Aumento; y

Num. derechos = Numero de derechos de asignacién gratuita necesarios para la
asignacion de una accion nueva, que serd el que resulte de la aplicacion de la

siguiente férmula, redondeado al nimero entero superior:

- Num. provisional accs. = Importe de la Opcidn Alternativa / PreCot.

A estos efectos:
“Importe de la Opcion Alternativa” sera la cantidad 1.369.198.945,50.

“PreCot” es la media aritmética de los precios medios ponderados de la accion de
Telefénica en el Sistema de Interconexién Bursatil Espafol en las 5 sesiones
bursatiles anteriores al acuerdo del Consejo de Administracién o, por delegacion, de la
Comision Delegada, de llevar a efecto el Aumento de Capital, redondeado a la
milésima de euro mas cercana y, en caso de la mitad de una milésima de euro, a la
milésima de euro inmediatamente superior (importe denominado como “Precio de
Cotizacién” en este informe). En todo caso, PreCot no podra ser inferior al valor
nominal de las acciones, de tal forma que si el resultado de dicho célculo fuera inferior,

PreCot sera igual a un (1) euro.

Ejemplo de célculo del nimero de acciones nuevas a emitir, del importe del Aumento v

del nimero de derechos de asignacion gratuita necesarios para la asignacién de una

accion nueva:

A continuacion se incluye, con el exclusivo fin de facilitar la comprensién de su
aplicaciéon, un ejemplo de célculo de la férmula incluida en este apartado. Los

resultados de estos célculos no son representativos de los que puedan darse en la



realidad con ocasién de la ejecucion del Aumento de Capital, que dependeran de las

diversas variables utilizadas en la férmula.
A los meros efectos de este ejemplo:
-El Importe de la Opcién Alternativa es de 1.369.198.945,50 de euros.

-Se asume un PreCot de 13,00 euros (precio de cierre de la accién Telefénica el 19 de
marzo de 2012).

-El NTAcc es 4.563.996.485 (numero de acciones Telefénica a la fecha de este

informe).
Por tanto:

NUum. provisional accs = Importe de la Opcion Alternativa / PreCot =
1.369.198.945,50/ 13= 105.322.995,81

NUm. derechos = NTAcc / Num. provisional accs. = 4.563.996.485 / 105.332.995,81 =
43,333333= 44 (redondeado al alza)

NAN = NTAcc / Num. derechos = 4.563.996.485 / 44= 103.727.192,84 = 103.727.192

(redondeado a la baja)

En consecuencia, en este ejemplo, (i) el nimero de acciones nuevas a emitir en el
Aumento seria de 103.727.192, (ii) el importe del Aumento ascenderia a 103.727.192
euros (103.727.192 x 1), y (iii) serian necesarios 44 derechos de asignacion gratuita (o

acciones viejas) para la asignacién de una accién nueva.
B) Derechos de asignacién gratuita

En el Aumento cada accion de Telefénica en circulacion otorgara a su titular un

derecho de asignacién gratuita.

El nimero de derechos de asignacion gratuita necesarios para recibir una accién

nueva serd determinado automaticamente segun la proporcion existente entre



elnimero de acciones nuevas del Aumento y el nUmero de acciones en circulacion,

calculado de acuerdo con la férmula establecida en el apartado 3.A anterior.

En el caso de que el numero de derechos de asignacién gratuita necesarios para la
asignacion de una accion (44 en el ejemplo anterior) multiplicado por las acciones
nuevas (103.727.192 en ese mismo ejemplo) resultara en un ndmero inferior al
namero de acciones en circulacion (4.563.996.485), Telefénica, o una entidad de su
grupo, renunciara a un nimero de derechos de asignacion gratuita igual a la diferencia
entre ambas cifras (es decir, a 37 derechos en el mencionado ejemplo) a los
exclusivos efectos de que el nimero de acciones nuevas sea un nidmero entero y no

una fraccion.

Los derechos de asignacion gratuita se asignaran a los accionistas de Telefonica que
aparezcan legitimados como tales en los registros contables de la Sociedad de
Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A.U.
(Iberclear) a las 23:59 horas de Madrid del dia de publicacion del anuncio del Aumento
de Capital en el Boletin Oficial del Registro Mercantil. Sin perjuicio del plazo maximo
de un afo para llevar a efecto el acuerdo de aumento de capital, esta previsto que la
publicacion del anuncio del Aumento de Capital sea el dia 17 de mayo de 2012.Los
derechos de asignacion gratuita podran ser negociados durante el plazo que
determine el Consejo o, por delegacion, la Comisién Delegada, con el minimo de

quince dias naturales.
C) Compromiso de Comprade los derechos de asignacién gratuita

Como se ha explicado anteriormente, con ocasién de la ejecucién del Aumento de
Capital, Telefénica o la sociedad de su Grupo que se determine asumira el
compromiso irrevocable de compra de los derechos de asignacion gratuita del
Aumento (tal y como se ha definido, el “Compromiso de Compra”), de forma que los
accionistas de Telefénica tendran garantizada la posibilidad de vender a Telefénica, o
a una entidad de su grupo, los derechos recibidos gratuitamente en la fecha de
referencia, recibiendo, a su eleccion, toda o parte de la Opcién Alternativa en efectivo.
El Compromiso de Compra estara vigente durante el plazo, dentro del periodo de

negociacion de derechos de asignacion gratuita, que acuerde el Consejo o, por

9



sustitucion, la Comisién Delegada. El precio de compra en virtud del Compromiso de
Compra sera fijo y sera calculado con caracter previo a la apertura del periodo de
negociacién de los derechos de asignacién gratuita de acuerdo con la siguiente
férmula (en la que se aplicaran las definiciones establecidas en el apartado 3.A
anterior), redondeado a la milésima de euro mas cercana y, en caso de la mitad de
una milésima de euro, a la milésima de euro inmediatamente superior (el “Precio de

Compra”):
Precio de Compra = PreCot / (Nam. derechos +1).

El Precio de Compra definitivo asi calculado sera fijado y hecho publico en el momento

de la ejecucion del Aumento.

Esté previsto que Telefénica renuncie a las acciones nuevas que correspondan a los
derechos de asignacién gratuita que Telefonica haya adquirido en aplicacion del
Compromiso de Compra, ampliandose el capital social exclusivamente en el importe
correspondiente a los derechos de asignacion gratuita respecto de los que no se haya

producido renuncia.
D) Derechos de las acciones nuevas

Las acciones nuevas que se emitan en el Aumento de Capital seran acciones
ordinarias de un (1) euro de valor nominal cada una, de la misma clase y serie que las
actualmente en circulacién, representadas mediante anotaciones en cuenta, cuyo
registro contable se atribuir4 a la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacién de Valores, S.A.U. (lberclear) y a sus entidades
participantes. Las nuevas acciones atribuirdn a sus titulares los mismos derechos
politicos y econémicos que las acciones ordinarias de Telefénica actualmente en
circulacion a partir de la fecha en que el Aumento se declare suscrito y desembolsado.
Las nuevas acciones seran entregadas totalmente liberadas y con caracter

enteramente gratuito.
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E) Balancey reservas con cargo alas que se realiza el Aumento

El balance que sirve de base alAumento de Capital es el correspondiente a 31 de
diciembre de 2011, que ha sido auditado por Ernst & Young, S.L. con fecha 28 de
marzo de 2012 y que se somete a aprobacion de la Junta General Ordinaria de

Accionistas bajo el punto | de su orden del dia.

El Aumento de Capital se realizara integramente con cargo a las reservas previstas en
el articulo 303.1 de la Ley de Sociedades de Capital. Con ocasién de la ejecucion del
Aumento el Consejo de Administraciéon o, por delegacién, la Comision Delegada,
determinara la reserva a utilizar y el importe de ésta conforme al balance que sirve de

base al Aumento.
F) Régimen fiscal
El régimen fiscal aplicable en Espafia a los accionistas seré el siguiente:

La entrega de las acciones consecuencia del Aumento de Capital tendra la
consideracion a efectos fiscales de entrega de acciones liberadas y, por tanto, no
constituye renta a efectos del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(“IRPF"), del Impuesto sobre Sociedades (“IS”) o del Impuesto sobre la Renta de no
Residentes (“IRNR”), tanto si actian a través de establecimiento permanente en

Espafia como si no.

El valor de adquisicion, tanto de las acciones nuevas recibidas como consecuencia del
Aumento de Capital como de las acciones de las que procedan, resultara de repartir el
coste total entre el numero de titulos, tanto los antiguos como los liberados que
correspondan. La antigledad de tales acciones liberadas sera la que corresponda a

las acciones de las que procedan.

En el supuesto de que los accionistas vendan sus derechos de asignaciéon gratuita en
el mercado, el importe obtenido en la transmisién al mercado de dichos derechos

tendra el régimen fiscal que se indica a continuacion:
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o En el IRPF y en el IRNR sin establecimiento permanente, el importe obtenido en
la transmisién en el mercado de los derechos de asignacion gratuita sigue el
mismo régimen establecido por la normativa fiscal para los derechos de
suscripcién preferente. En consecuencia, el importe obtenido en la transmisién
de los derechos de asignacion gratuita disminuye el valor de adquisicion a
efectos fiscales de las acciones de las que deriven dichos derechos, en
aplicacion del articulo 37.1.a) de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas. De esta forma, si el importe
obtenido en dicha transmisién fuese superior al valor de adquisicién de los
valores de los cuales proceden, la diferencia tendra la consideracion de
ganancia patrimonial para el transmitente en el periodo impositivo en que se

produzca la transmision.

o En el ISy en IRNR con establecimiento permanente en Espafia, en la medida en
gue se cierre un ciclo mercantil completo, se tributara conforme a lo que resulte

de la normativa contable aplicable.

En el supuesto de que los titulares de los derechos de asignacion gratuita decidan
acudir al Compromiso de Compra del Grupo, el régimen fiscal aplicable al importe
obtenido en la transmision aTelefénica o a la filial de ésta de los derechos de
asignacion gratuita ostentados en su condicién de accionistas sera equivalente al
régimen aplicable a los dividendos distribuidos directamente en metalico y, por tanto,

estaran sometidos a la retencion correspondiente.
G) Delegacion de facultades y ejecucion del Aumento

Se propone delegar en el Consejo de Administracion, con facultades de sustitucién en
la Comisién Delegada, la facultad de sefalar la fecha en que el acuerdo de Aumento a
adoptar por la Junta General Ordinaria de Accionistas deba llevarse a efecto, asi como
fijar las condiciones del Aumento de Capital en todo lo no previsto por la Junta
General, todo ello en los términos previstos en el articulo 297.1.a) de la Ley de
Sociedades de Capital. No obstante lo anterior, si el Consejo de Administracion no
considerase conveniente la ejecucion del Aumento de Capital mediante el que se

instrumenta la Opcion Alternativa, podra decidir no ejecutarlo, en cuyo caso debera
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informar de tal decisidbn a la siguiente Junta General de Accionistas. EI Aumento
quedard sin valor ni efecto alguno si, dentro del plazo de un afio sefialado por la Junta
para la ejecucion del acuerdo, el Consejo de Administracién no ejercita las facultades

que se le delegan.

En el momento en que el Consejo de Administracién o, por sustitucién, la Comisién
Delegada, decida ejecutar la Opcién Alternativa, llevando a efecto para ello elAumento
y fijando todos sus términos definitivos en lo no previsto por la Junta General,
Telefénica hara publicos dichos términos. En particular, con caracter previo al inicio del
periodo de asignacion gratuita, Telefénica pondra a disposiciéon publica un documento
gue contenga informacién sobre el numero y la naturaleza de las acciones y los
motivos del Aumento, todo ello de acuerdo con lo previsto en los articulos 26.1.e) y
41.1.d) del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla
parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Una vez finalizado el periodo de negociacion de los derechos de asignacion gratuita

del Aumento:

(@) Las acciones nuevas seran asignadas a quienes sean titulares de derechos de

asignacion gratuita en la proporcion necesaria.

(b) El Consejo de Administracion o, por sustitucion, la Comisidén Delegada, declarara
cerrado el periodo de negociacién de los derechos de asignacion gratuita y
procedera a formalizar contablemente la aplicacion de reservas en la cuantia del

Aumento, quedando éste desembolsado con dicha aplicacion.

Finalmente, el Consejo de Administracidon o, por sustitucién, la Comisién Delegada,
adoptara los correspondientes acuerdos de modificacion de Estatutos Sociales para
reflejar la nueva cifra de capital resultante del Aumento y de solicitud de admisién a

cotizacion de las nuevas acciones.
H) Admision a cotizacidn de las nuevas acciones

Telefénica solicitara la admisién a negociacion de las acciones nuevas del Aumento en

las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, a través del Sistema de
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Interconexion Bursétil (Mercado Continuo), realizard los tramites y actuaciones que
sean necesarios y presentara los documentos que sean precisos ante los organismos
competentes de las Bolsas de Valores extranjeras en las que cotizan las acciones de
Telefénica (actualmente, Londres y Buenos Aires y, a través de ADSs (American
Depository Shares), en Nueva York y Lima) para la admisién a negociacién de las

acciones nuevas emitidas en el Aumento.

3. PROPUESTA DE ACUERDO QUE SE SOMETE A APROBACION DE LA
JUNTA GENERAL ORDINARIA DE ACCIONISTAS

Los acuerdos que el Consejo de Administracién propone a la aprobacion de la Junta
General Ordinaria de Accionistas en relacibn con este asunto, son los que se

transcriben a continuacion:
“1l.- Aumento de capital

Se acuerda aumentar el capital social por el importe que resulte de multiplicar
(a) el valor nominal de un (1) euro por accion de Telefénica, S.A. (“Telefénica”)
por (b) el nimero determinable de acciones nuevas de Telefénica que resulte

de la férmula que se indica en el punto 2 siguiente (las “Acciones Nuevas”).

El aumento de capital se realiza mediante la emision y puesta en circulacién de
las Acciones Nuevas, que serdn acciones ordinarias de un (1) euro de valor
nominal cada una, de la misma clase y serie que las actualmente en

circulacion, representadas mediante anotaciones en cuenta.

El aumento de capital se realiza integramente con cargo a reservas de las

previstas en el articulo 303.1 de la Ley de Sociedades de Capital.

Las Acciones Nuevas se emiten a la par, es decir, por su valor nominal de un
(1) euro, sin prima de emision, y seran asignadas gratuitamente a los

accionistas de Telefénica.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 311 de la Ley de Sociedades de

Capital, se prevé la posibilidad de asignacion incompleta del aumento.En caso
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de producirse dicha suscripcién incompleta, el capital se ampliara en la cuantia

que corresponda.
2.- Acciones Nuevas a emitir

El nimero de Acciones Nuevas sera el que resulte de la aplicacion de la

siguiente férmula, redondeado al nimero entero inmediatamente inferior:

NAN = NTAcc / Num. Derechos

donde,
NAN = Numero de Acciones Nuevas a emitir;

NTAcc = Numero de acciones de Telefonica en circulacion en la fecha en que
el Consejo de Administracion o, por delegacién, la Comision Delegada, acuerde

llevar a efecto el aumento de capital; y

Num. derechos = NUmero de derechos de asignacion gratuita necesarios para
la asignacion de una Accion Nueva, que sera el que resulte de la aplicacién de

la siguiente férmula, redondeado al nimero entero superior:

- NUm. provisional accs. = Importe de la Opcion Alternativa /
PreCot.

A estos efectos:
“Importe de la Opcion Alternativa” sera la cantidad [1.369.198.945,50].

“PreCot” es la media aritmética de los precios medios ponderados de la accion
de Telefénica en el Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol en las 5

sesiones bursatiles anteriores al acuerdo del Consejo de Administracion o, por
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delegacién, de la Comisién Delegada, de llevar a efecto el aumento de capital,
redondeado a la milésima de euro mas cercana y, en caso de la mitad de una
milésima de euro, a la milésima de euro inmediatamente superior. En todo
caso, PreCot no podra ser inferior al valor nominal de las acciones, de tal forma
gue si el resultado de dicho calculo fuera inferior, PreCot sera igual a un (1)

euro.
3.- Derechos de asignacién gratuita

Cada accién de Telefénica en circulacién otorgard un derecho de asignacion

gratuita.

El nimero de derechos de asignacion gratuita necesarios para recibir una
Accion Nueva serd determinado automaticamente segln la proporcion
existente entre el numero de Acciones Nuevas y el nUmero de acciones en
circulacion (NTAcc). En concreto, los accionistas tendran derecho a recibir una
Accion Nueva por cada tantos derechos de asignacion gratuita determinados
de acuerdo con lo previsto en el punto 2 anterior (NUm. derechos) de los que

sean titulares.

En el caso de que (i) el nimero de derechos de asignacion gratuita necesarios
para la asignacibn de una accién (Num. derechos) multiplicado por las
Acciones Nuevas (NAN) resultara en un numero inferior al (ii) nimero de
acciones en circulacion (NTAcc), Telefénica, o una entidad de su grupo,
renunciara a un nimero de derechos de asignacion gratuita igual a la diferencia
entre ambas cifras, a los exclusivos efectos de que el nimero de Acciones

Nuevas sea un nimero entero y no una fraccion.

Los derechos de asignacion gratuita se asignardn a los accionistas de
Telefénica que aparezcan legitimados como tales en los registros contables de
la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion vy
Liquidacion de Valores, S.A.U. (Iberclear) a las 23:59 horas de Madrid del dia
de publicacién del anuncio del aumento de capital en el Boletin Oficial del

Registro Mercantil.Sin perjuicio del plazo méaximo de un afio para llevar a efecto
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el acuerdo de aumento de capital, esta previsto que la publicacién del anuncio
del aumento de capital sea el dia 17 de mayo de 2012. Durante el periodo de
negociacién de los derechos de asignacién gratuita se podran adquirir en el
mercado derechos de asignacion gratuita suficientes y en la proporcion
necesaria para suscribir Acciones Nuevas. Los derechos de asignacion gratuita
podran ser negociados en el mercado durante el plazo que determine el
Consejo de Administracion o, por delegacién, la Comision Delegada, con el

minimo de quince dias naturales.

4.- Compromiso irrevocable de compra de los derechos de asignacion

gratuita

Telefénica o la sociedad de su Grupo que se determine, asumira un
compromiso irrevocable de compra de los derechos recibidos gratuitamente por
los accionistas al precio que se indica a continuacion (el “Compromiso de
Compra”). EI Compromiso de Compra estara vigente durante el plazo, dentro
del periodo de negociacién de los derechos, que se determine por el Consejo
de Administracion o, por sustitucién, por la Comision Delegada. El “Precio de
Compra” de cada derecho de asignacién gratuita sera igual al que resulte de la
siguiente férmula, redondeado a la milésima de euro mas cercana y, en caso
de la mitad de una milésima de euro, a la milésima de euro inmediatamente

superior:

Precio de Compra = PreCot / (Num.

derechos + 1)

5.- Balance para la operacion y reserva con cargo a la que se realiza el

aumento

El balance que sirve de base a la operacion es el correspondiente a 31 de
diciembre de 2011, debidamente auditado y aprobado por esta Junta General

ordinaria de accionistas.
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Como se ha indicado, el aumento de capital se realiza integramente con cargo
a reservas de las previstas en el articulo 303.1 de la Ley de Sociedades de
Capital. Con ocasion de la ejecuciébn del Aumento, el Consejo de
Administracion o, por delegacion, la Comisién Delegada, determinara la reserva
a utilizar y el importe de ésta conforme al balance que sirve de base a la

operacion.
6.- Representacion de las nuevas acciones

Las acciones que se emitan estaran representadas mediante anotaciones en
cuenta, cuyo registro contable esta atribuido a la Sociedad de Gestion de los
Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A.U.

(Iberclear) y a sus entidades participantes.
7.- Derechos de las nuevas acciones

Las nuevas acciones atribuirdn a sus titulares los mismos derechos politicos y
econdmicos que las acciones ordinarias de Telefonica actualmente en
circulacion a partir de la fecha en que el aumento se declare suscrito y

desembolsado.
8.- Acciones en depdsito

Finalizado el periodo de negociacién de los derechos de asignacion gratuita,
las Acciones Nuevas que no hubieran podido ser asignadas por causas no
imputables a Telefénica se mantendran en depésito a disposicién de quienes
acrediten la legitima titularidad de los correspondientes derechos de asignacion
gratuita. Transcurridos 3 afios desde la fecha de finalizacion del periodo de
negociacién de los derechos de asignacion gratuita, las acciones que aln se
hallaren pendientes de asignacion podran ser vendidas de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 117 de la Ley de Sociedades de Capital, por cuenta y
riesgo de los interesados. El importe liquido de la mencionada venta seréa
depositado en el Banco de Espafia o en la Caja General de Depoésitos a

disposicion de los interesados.
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9.- Solicitud de admisiéon a negociacidn oficial

Se acuerda solicitar la admision a negociacion de las Acciones Nuevas en las
Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, a través del
Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado Continuo), asi como realizar los
tramites y actuaciones que sean necesarios y presentar los documentos que
sean precisos ante los organismos competentes de las Bolsas de Valores
extranjeras en las que cotizan las acciones de Telefénica (actualmente,
Londres y Buenos Airesy, a través de ADSs (American Depository Shares), en
Nueva York y Lima) para la admisién a negociacion de las Acciones Nuevas
emitidas como consecuencia del aumento de capital acordado, haciéndose
constar expresamente el sometimiento de Telefonica a las normas que existan
0 puedan dictarse en materia de Bolsa y, especialmente, sobre contratacion,

permanencia y exclusion de la cotizacion oficial.

Se hace constar expresamente, a los efectos legales oportunos, que, en caso
de que se solicitase posteriormente la exclusion de la cotizacién de las
acciones de Telefonica, esta se adoptara con las formalidades requeridas por
la normativa aplicable y, en tal supuesto, se garantizara el interés de los
accionistas que se opongan o no voten el acuerdo, cumpliendo los requisitos
establecidos en la Ley de Sociedades de Capital, en la Ley del Mercado de

Valores y demas disposiciones concordantes o que las desarrollen.
10.- Ejecucion del aumento

Dentro del plazo de un afio desde la fecha de este acuerdo, el Consejo de
Administracion o, por delegacion, la Comision Delegada, podra acordar llevar a
efecto el aumento vy fijar las condiciones de éste en todo lo no previsto en el
presente acuerdo. Como anteriormente se ha sefalado, no obstante lo anterior,
esta previsto que la publicacién del anuncio del aumento de capital sea el 17 de
mayo de 2012.
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Si el Consejo de Administracién no considerase conveniente la ejecucion del
aumento de capital, podra decidir no ejecutarlo, debiendo informar de tal
decision a la primera Junta General Ordinaria que se celebre con posterioridad.
El aumento de capital a que se refiere este acuerdo quedara sin valor ni efecto
alguno si, dentro del plazo de un afio sefialado por la Junta para la ejecucion
del acuerdo, el Consejo de Administracion no ejercita las facultades que se le

delegan.

Una vez finalizado el periodo de negociacion de los derechos de asignacion

gratuita:

(@) Las Acciones Nuevas seran asignadas a quienes, de conformidad con
los registros contables de lberclear y sus entidades participantes, fueran
titulares de derechos de asignacion gratuita en la proporcion que resulte del

apartado 3 anterior.

(b) El Consejo de Administracion o, por sustitucion, la Comision Delegada,
declarara cerrado el periodo de negociacion de los derechos de asignacion
gratuita y procedera a formalizar contablemente la aplicacion de reservas en la
cuantia del aumento de capital, quedando éste desembolsado con dicha

aplicacion.

Igualmente, una vez finalizado el periodo de negociacion de los derechos de
asignacion gratuita, el Consejo de Administracibn o, por sustitucion, la
Comision Delegada, adoptara los correspondientes acuerdos de modificacion
de Estatutos sociales para reflejar la nueva cifra de capital resultante del
aumento y de solicitud de admisién a cotizacién de las nuevas acciones en las
Bolsas de Valores espafolas y extranjeras donde coticen las acciones de

Telefonica.
11.- Delegacion parala ejecucion

Se acuerda delegar en el Consejo de Administracion, de conformidad con lo

establecido en el articulo 297.1.a) de la Ley de Sociedades de Capital, con

20



expresa facultad de sustitucion en la Comision Delegada, la facultad de fijar las
condiciones del aumento de capital en todo lo no previsto en este acuerdo. En
particular, y a titulo meramente ilustrativo, se delega en el Consejo de
Administracion, con expresa facultad de sustitucion en la Comision Delegada,

las siguientes facultades:

1.- Sefalar, dentro del plazo de un afio a contar desde su aprobacion, la
fecha en que el acuerdo asi adoptado de aumentar el capital social deba
llevarse a efecto, las reservas con cargo a las que se realizara el aumento de
entre las previstas en el acuerdo y la duracion del periodo de negociacion de

los derechos de asignacion gratuita.

2.- Determinar el importe exacto del aumento de capital, el numero de
Acciones Nuevas y los derechos de asignacién gratuita necesarios para la

asignacion de Acciones Nuevas, aplicando para ello las reglas establecidas por

esta Junta.
3.- Establecer los términos y condiciones del Compromiso de Compra.
4.- Dar nueva redaccion al apartado 1 del articulo 5 de los Estatutos

Sociales de Telefdnica, relativo al capital social, para adecuarlo al resultado de

la ejecucion del aumento de capital.

5.- Renunciar a las Acciones Nuevas que correspondan a los derechos de
asignacion gratuita adquiridos por Telefénica o la correspondiente sociedad de

su Grupo conforme al Compromiso de Compra.
6.- Declarar cerrado y ejecutado el aumento de capital.

7.- Realizar todos los trdmites necesarios para que las Acciones Nuevas
objeto del aumento de capital sean inscritas en los registros contables de
Iberclear y admitidas a cotizacion en las Bolsas de Valores nacionales y
extranjeras en las que coticen las acciones de Telefonica, de conformidad con

los procedimientos establecidos en cada una de dichas Bolsas.
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8.- Realizar cuantas actuaciones fueran necesarias 0 convenientes para
ejecutar y formalizar el aumento de capital ante cualesquiera entidades y
organismos publicos o privados, espafioles o extranjeros, incluidas las de
declaracién, complemento o subsanacion de defectos u omisiones que
pudieran impedir u obstaculizar la plena efectividad de los precedentes

acuerdos.”

Madrid, 10 de abril de 2012
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