de Sociedades, CIF. A-28/015865 Sede Social Gran Via 28, 28013 Madrid.

Registro Mercantil Provincia de Madrid, Hoja M-6164, Folio 21, Tomo 12.534, Inscripcion 1359, del Libro

Jelefomica

ANTONIO J. ALONSO UREBA
Consejero, Secretario General
y del Consejo de administracion
TELEFONICA, S.A.

Telefonica S.A., de conformidad con lo establecido en el articulo 82 de la Ley del Mercado
de Valores, procede por medio del presente escrito a comunicar el siguiente

HECHO RELEVANTE

Al objeto de dar cumplimiento a lo previsto en el articulo 116 de la Ley del Mercado de
Valores, y a la Orden/3722/2003, de 26 de diciembre, y una vez aprobado por el Consejo
de Administraciéon de Telefénica, S.A., se acompafia como anexo al presente escrito el
Informe de Gobierno Corporativo de Telefénica, S.A. correspondiente al Ejercicio 2003, el
cual se podra asimismo a disposiciéon de los accionistas en la pagina web de la Compania
(www.telefonica.es/www.telefonica.com).

En Madrid, a 4 de marzo de 2004.

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES
- MADRID -

Gran Via, 28 - 92 Planta - 28013 Madrid
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INFORME ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO
INTRODUCCION

1
INTRODUCCION

El Informe Anual de Gobierno Corporativo de Telefonica, S.A. (en adelante “Telefonica” o la
“Compairiia”) relativo al Ejercicio 2003, aprobado por su Consejo de Administracion, en su reunién
celebrada el 25 de febrero de 2004, previo informe de la Comision de Nombramientos y
Retribuciones, y Buen Gobierno, pretende ofrecer una explicacion detallada de las estructuras del
sistema de gobierno corporativo de Telefonica y de su funcionamiento en la practica para
conocimiento de sus accionistas e inversores.

El Consejo de Administracion pone a disposicion de los accionistas de la Compafiia este Informe,
dando debido cumplimiento a la obligacién establecida por la “Ley 26/2003, de 17 de julio, por la
que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y el texto refundido de la
Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de
diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades anénimas cotizadas” (Ley de
Transparencia). En cualquier caso, cabe sefialar como precedente del presente Informe, que la
Compafiia hizo pablico ya un primer Informe de Gobierno Corporativo en relacion con el Ejercicio
2002 previamente a que existiera una obligacion legal a estos efectos.

En la elaboracion de este Informe se ha tenido en cuenta tanto lo dispuesto en la mencionada Ley
26/2003, como lo dispuesto en su desarrollo por la “Orden/3722/2003, de 26 de diciembre, sobre el
informe anual de gobierno corporativo y otros instrumentos de informacion de las sociedades
anénimas cotizadas y otras entidades”. Adicionalmente, se ha incluido informacion sobre otras
cuestiones que pueden resultar de interés para los accionistas e inversores, como aquélla relativa a
los trabajos realizados por el Consejo de Administracion y sus Comisiones durante el pasado
Ejercicio 2003, o la relativa a los cauces de informacion de la Compafiia con el mercado. Es
necesario sefialar que los datos contenidos en este Informe se refieren al Ejercicio cerrado a 31 de
diciembre de 2003, salvo en aquellas cuestiones en las que especificamente se sefiale otra fecha de
referencia.

Asimismo, dentro de este Informe se resefia el grado de implantacién de las medidas de Gobierno
Corporativo en otras sociedades cotizadas del Grupo Telefénica. En este sentido, cabe sefialar que
este Grupo cuenta con un total de 21 sociedades cotizadas de seis nacionalidades diferentes, y que
desde Telefénica se ha impulsado el que todas estas sociedades cumplan unos minimos de
gobierno corporativo comunes, con independencia de su nacionalidad y mercados de cotizacion, tal
y como se detalla en el apartado 7.2 de este Informe. Por su parte, las otras tres sociedades
cotizadas espariolas del Grupo han elaborado sus respectivos Informes de Gobierno Corporativo
siguiendo una estructura analoga al presente Informe, a fin de proporcionar a los accionistas una
informacion homogénea en esta materia, respetando, en todo caso, la autonomia de decision de sus
respectivos 6rganos de administracion y directivos.
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INTRODUCCION

Los principios fundamentales del gobierno corporativo de Telefonica estan contenidos en sus
Estatutos Sociales y en el Reglamento de su Consejo de Administracién. Ambos documentos estan
a disposicion de accionistas e inversores tanto en el domicilio social de la Compafia como a traves

de su pagina web.
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2
ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

2.1 CAPITAL DE LA SOCIEDAD.

A la fecha de este Informe, el capital social de Telefénica, suscrito y totalmente desembolsado,
asciende a 4.955.891.361 euros, y se encuentra dividido en 4.955.891.361 acciones de un euro de
valor nominal cada una de ellas.

Todas las acciones en que se divide el capital social de Telef6nica son ordinarias, de una Unica
serie, y estan representadas por anotaciones en cuenta.

Las acciones estan totalmente suscritas y desembolsadas y otorgan los mismos derechos y
obligaciones para los accionistas. Las acciones de Telefonica no llevan aparejada prestacién
accesoria alguna. De igual modo, los Estatutos Sociales de Telefénica no contienen ninguna
prevision sobre privilegios, facultades o deberes especiales dimanantes de la titularidad de las
acciones. Asimismo, no existe precepto estatutario alguno que suponga una restriccion o limitacion
a la libre transmisibilidad de las acciones de Telefonica.

Independientemente de ello, y en virtud de lo establecido en la “Ley 5/1995, de 23 de marzo, de
Régimen Juridico de Enajenacion de Participaciones Publicas en Determinadas Empresas”, el Consejo
de Ministros aprob6 el “Real Decreto 8/1997, de 10 de enero, de Aplicacién del Régimen de
Autorizacion Administrativa Previa a Telef6nica y a otras sociedades de su Grupo” en el que
establecio la necesidad de solicitar una autorizacién administrativa previa para la adopcion por
Telefénica de determinados acuerdos, especialmente relevantes, una vez que la participacién
publica en aquélla habia desaparecido totalmente. Quedaba igualmente sometida al régimen de
autorizacioén administrativa previa la adquisicion de acciones de Telefénica, cuando tuviera por
consecuencia la disposicion sobre, al menos, el 10 por 100 del capital social correspondiente.

Tras la modificacion de la “Ley 5/1995, de 23 de marzo, de régimen juridico de enajenacion de
participaciones publicas en determinadas empresas”, introducida por la “Ley 6/2003, de 30 de
diciembre (Ley de Acompafiamiento)”, existe en la actualidad, con vigencia hasta el dia 18 de
febrero de 2007, un régimen de intervencion administrativa (necesidad de notificacion y potestad
de veto por parte del Estado espafiol) respecto de actos de disposicién de acciones de Telefonica
que representen, al menos, el 10 por 100 de su capital social.

Por ultimo, y de acuerdo con lo establecido en los Estatutos de la Compafiia, ningin accionista podra
gjercitar un nimero de votos superior al 10 por 100 del total capital social con derecho a voto
existente en cada momento, con independencia del nimero de acciones de que sea titular. En la
determinacion del nimero maximo de votos que pueda emitir cada accionista se computaran
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Unicamente las acciones de que cada uno de ellos sea titular, no incluyéndose las que correspondan
a otros titulares que hubieran delegado en aquél su representacion.

La limitacién establecida en el parrafo anterior serd4 también de aplicacién al nimero de votos que,
como maximo, podran emitir —sea conjuntamente, sea por separado- dos 0 mas sociedades
accionistas pertenecientes a un mismo grupo de entidades, asi como al nimero de votos que, como
maximo, pueda emitir una persona fisica o juridica accionista y la entidad o entidades, también
accionistas, que aquélla controle directa o indirectamente.

Teniendo en cuenta el total capital social de Telefonica, y a la vista de su actual estructura
accionarial, el citado limite del nimero de votos establecido en los Estatutos Sociales carece, en la
practica, de aplicacion, no existiendo en la actualidad ningln accionista con una participacion,
directa o indirecta, superior al 6 por 100 del capital social.

2.2 PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS EN EL CAPITAL DE LA SOCIEDAD.

En la medida en que las acciones de Telefonica estan representadas mediante anotaciones en
cuenta, no existiendo, por tanto, un registro de accionistas mantenido por la propia Compafiia, no
se puede conocer con exactitud la estructura de propiedad de la misma.

En cualquier caso, de acuerdo con la informacidn existente en la Compafiia, se puede decir que no
existe ninguna persona fisica o juridica que directa o indirectamente, aislada o conjuntamente,
ejerza o pueda ejercer control sobre Telefonica, en los términos establecidos en el articulo 4 de la
Ley del Mercado de Valores.

Existen, sin embargo, determinados accionistas que son titulares de participaciones que pueden
considerarse significativas, en el sentido de la Orden Ministerial 3722/2003, de 26 de diciembre, y
que son los siguientes:

Participacion Participacion

Total . . .
directa indirecta

Porcentaje Acciones Porcentaje | Acciones | Porcentaje Acciones

BBVA (*) 6,09% 301.813.784 1,81% 89.701.634 4,28% 212.112.150

“La Caixa” (**) 3,5% 173.456.198 - - - -

(*) Segun informacion facilitada por el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante, BBVA) en sus
Cuentas Anuales cerradas a 31 de diciembre de 2003. Segun indica la propia entidad en este documento, la
participacion mantenida con criterios de permanencia en el capital de Telefdnica es de un 5,17%.

(**) Segun los datos facilitados por la Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona, “La Caixa” (en adelante, La
Caixa) en su Pagina Web, con informacidn actualizada a 31 de diciembre de 2003.
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De acuerdo con la informacion de la que dispone la Compafiia, no se han producido durante el
ejercicio 2003 movimientos significativos en su estructura de capital.

En relacion con estos accionistas significativos, han sido propuestos como miembros del Consejo
de Administracion las personas que se identifican en el capitulo Il de este Informe.

Ademas de estas participaciones significativas mantenidas con caracter estable, la entidad
financiera Chase Manhattan Nominees Ltd., segin comunicacion remitida a la Comision Nacional
del Mercado de Valores, con fecha 8 de enero de 2003, tenia una participacién en el capital de
Telefénica de un 6,80%, como entidad depositaria, por lo que esta participacion es poseida en
nombre y por cuenta de sus clientes.

Por su parte, la entidad financiera Citibank, NA era, a fecha de 6 de febrero de 2004, titular de
242.688.336 acciones de Telefonica que representaban el 4,9% de su capital social, de acuerdo con
informes internos elaborados por la propia Compafiia. Dicha participacion es ostentada de acuerdo
con lo establecido en el contrato de dep6sito ("Depositary Agreement") otorgado entre la
Compafiia y Citibank NA en nombre y por cuenta de los titulares de ADRs, a los efectos de la
emision y negociacion de dichos titulos en la Bolsa de Nueva York y en la Bolsa de Lima.
Conforme a lo previsto en dicho contrato, Citibank N.A. esta obligado a ejercer los derechos
politicos y econémicos que como titular de dichas acciones le corresponden conforme a las
instrucciones que le sean remitidas por los titulares de ADRs en los términos y condiciones
establecidos en el contrato de depdsito.

De acuerdo con la informacién obtenida de la “Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores” (Iberclear), con fecha 1 de abril de 2003, el nimero de
accionistas de Telefonica, segun registros individualizados a favor tanto de personas fisicas como de
personas juridicas, ascendia aproximadamente a 1.693.049 accionistas.

2.3 RELACIONES CON TITULARES DE PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS.

La Compafiia mantiene relaciones comerciales ordinarias con ambos accionistas titulares de
participaciones significativas, respecto de las que se facilita informacién detallada en el apartado
4.1 del presente Informe. Estas operaciones se realizan en condiciones de mercado y con sujecién
a las exigencias que, en materia de transacciones con accionistas significativos, establece el
Reglamento del Consejo de Administracion.

1 Al no existir un registro de accionistas de la Compafiia, los Gltimos datos que han podido ser obtenidos

por Telefénica son los incluidos en el X-25 solicitado a Iberclear con ocasién de la celebracion de la
altima Junta General Ordinaria de Accionistas de la Compafiia.
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Por lo que respecta a las relaciones societarias que pudieran existir con estos accionistas, se sefiala,
en relacion con BBVA, que Telefobnica, a través de su filial Telefonica de Espafia, S.A.U., es titular
de 36.215.223 acciones de BBVA, lo que representa un 1,13% de su capital social.

Por otra parte, en el siguiente cuadro se detallan las sociedades en las que Telefonica y BBVA

participan conjuntamente:

Participacion

Participacion

Sociedad . Actividad
Telefénica BBVA

ESPANA
Prestacion de servicios en

Adquira Espafia, S.A. 40%Y 40%? telecomunicaciones, internet y
comercio electrénico

Azeler Automocion, S.A. 50%® 50% Portal del automavil

. Explotacién de sistemas de

Hispasat, S.A. 13,23% 10,75% plofacior ~
comunicaciones por satélite

Iniciativas Residenciales en

50%® 500 Portal inmobiliario
Internet, S.A.
. . Desarrollo de medios de pago a

Mobipay Espafia, S.A. 13,3%® 8%®@ . 05 ¢€ pag
través de la telefonia movil
Desarrollo de medios de pago a

Mobipay International, S.A. 369" 27 5%@ , 05 de pag
través de la telefonia movil

Servicios on line para usuarios Prestacion de servicios

. 33,3%® 33,3%? tecnoldgicos como soporte

miltiples, S.A. (SOLIUM) ° ° i~ porte’y
operativa de Internet
Prestacion de servicios de

Telefénica Factoring E.F.C., S.A. 50% 30% factoring a los suministradores del
Grupo Telefénica

Uno-e Bank, S.A. 33060 67069 Prestacion de servicios de banca
por Internet

BRASIL
Prestacion de servicios de

Telefonica Factoring Brasil, S.L. . ..

g 59,98 10,24%19 factoring a los suministradores del
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COLOMBIA
Telefénica Data Colombia, S.A. 65060 350612 Prestacion de servicios de

telecomunicaciones
MEJICO

Prestacion de soluciones que
Adgquira México S.A. de C.V. 500%™ 50064 optimizan la compra y venta de
bienes y servicios entre empresas

OTRAS SOCIEDADES

Prestacion de servicios de

Atento, N.V. 91,35% 8,65%1 .
telemarketing

(1) Participacion poseida a través de su filial, Telefonica de Espafia, S.A.U. (20%) y Telefonica Publicidad e
Informacién, S.A. (20%).

(2) Participacion poseida a través de su filial, Banco Bilbao Vizcaya E-Commerce, S.A.

(3) Participacion poseida a través de su filial, Terra Networks, S.A.

(4) Participacion poseida a través de su filial, Banco Bilbao Vizcaya E-Commerce, S.A. (25%) y Finanzia
Banco de Crédito Local, S.A.(25%).

(5) Participacién poseida a través de su filial, BBVA Factoring, S.A.

(6) Participacién poseida a través de su filial, Telefénica Moviles Espafia, S.A.U.

(7) Participacién poseida a través de su filial, Telefénica Moéviles, S.A.

(8) Participacién poseida a través de su filial, Telefénica Data Espafia, S.A.U.

(9) Participacién poseida a través de sus filiales, Banco Bilbao Vizcaya E-Commerce, S.A. (51%) y
Finanzia Banco de Crédito Local, S.A. (16%).

(10) Participacion poseida a través de su filial, BBVA Factoring, S.A.

(11)Participacion poseida a través de su filial, Telefonica DataCorp, S.A.U.

(12) Participacion poseida a través de su filial, Cidessa Uno, S.L. (participadas al 100%).

(13) Participacion poseida a través de su filial, Katalyx Inc.

(14) Participacion poseida a través de su filial, Visacom, S.A. de C.V.

(15) Participacién poseida a través de su filial, General de Participaciones Empresariales, S.L.

Adicionalmente, y por lo que se refiere a La Caixa, Telefénica Soluciones Sectoriales, S.A.U.
(sociedad filial de Telef6nica de Espafia, S.A.U.) es titular de un 6,92% del capital de la sociedad
Barcelona Empren, S.A., en la que BBVA y La Caixa participan, cada uno de ellos, con un 6,92%.
Igualmente, esta misma filial del Grupo Telefonica participa en un 5% en la sociedad Foment de
Ciutat Vella, S.A., en la que BBVA tiene un 10% y La Caixa un 12,5%.

Por altimo, y por lo que respecta a la posible existencia de Consejeros cruzados o vinculados, se
sefiala que, en relacion con Telefdnica, Telefénica de Espafa, S.A.U. fue nombrada miembro del
Consejo de Administracion de BBVA. En la actualidad, D. Angel Vila Boix representa a dicha
persona juridica en el Consejo de Administracion de esta entidad.
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24 PARTICIPACIONES ACCIONARIALES DE LOS MIEMBROS DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION.

Segun los datos que obran en poder de la Compafiia, el nimero total de acciones de Telefénica de
las que los actuales Consejeros son propietarios a titulo individual, directa o indirectamente, a la
fecha del presente Informe, asciende a 747.763 acciones (0,015% del capital social):

Nombre Titularidad | Titularidad N:g;'fege
Directa Indirecta posefdas

D. César Alierta Izuel 481.397 481.397
D. Isidro Fainé Casas (1) 7.164 --- 7.164
D. José Antonio Fernandez Rivero (2) 115 115
D. Fernando de Almansa Moreno-Barreda | 2.112 2.112
D. Jesus Maria Cadenato Matia (2) 9.906 9.906
D. Maximino Carpio Garcia 5.836 --- 5.836
D. Carlos Colomer Casellas 543 543
D. Alfonso Ferrari Herrero 1.811 99.500(4) 101.311
D. José Fonollosa Garcia (2)
D. Gonzalo Hinojosa Fernandez de Angulo | 37.958 37.958
D. Miguel Horta e Costa 354 354
D. Pablo Isla Alvarez de Tejera 386 386
D. Luis Lada Diaz 30.000 30.000
D. Antonio Massanell Lavilla (1) 2.106 642 (3) 2.748
D. Enrique Used Aznar 19.450 17.988 (4) 37.438
D. Mario E. Véazquez 10 10
D. Antonio Viana—Baptista 21.994 21.994
D. Gregorio Villalabeitia Galarraga (2) 53 53
D. Antonio Alonso Ureba 8.438 8.438
TOTAL 629.633 118.130 747.763

(1) Nombrado a propuesta de La Caixa.

(20 Nombrado a propuesta del BBVA.

(3) Participacion poseida a través de familiares en primera linea de consanguinidad.

(4) Participacion poseida a través de dos sociedades controladas, una al 60% y otra al 100%.
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2.5. EXISTENCIA DE PACTOS PARASOCIALES.

Telefénica no ha recibido comunicacién alguna de la existencia de pactos parasociales entre sus
accionistas.

2.6. INFORMACION SOBRE AUTOCARTERA

A 31 de diciembre de 2002, Telefénica tenia un total de 91.631.076 acciones propias, que
representaban un 1,88516% del capital social de la Compafiia.

Durante el Ejercicio 2003, y en cumplimiento de la obligacion de comunicacion de adquisicion de
acciones propias, Telefénica comunicé a la CNMV, con fecha 22 de octubre de 2003, la
adquisicion acumulada de un total de 50.372.028 acciones propias (compras brutas) que
representaban el 1,016% del capital social existente a la fecha de dicha comunicacion. A esa
misma fecha, la posicién de autocartera neta de la Compafiia era de 30.051.447 acciones, que
representaban el 0,606% de su capital social.

Por Gltimo, cabe sefialar que, a 31 de diciembre de 2003, Telefdnica tenia un total de 41.732.869
acciones propias, que representaban un 0,842 % del capital social de la Compafiia.
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3
ESTRUCTURA DE ADMINISTRACION

Las reglas de organizacion y funcionamiento del Consejo de Administracion de Telefonica, y de
sus Comisiones, se encuentran recogidas en los Estatutos Sociales de la Compafiia y en el
Reglamento de su Consejo de Administracion. Ambos documentos se encuentran a disposicion de
todos los accionistas e inversores tanto en el domicilio social de la Compafiia como a través de su
pagina web.

3.1 COMPOSICION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION.

Los Estatutos Sociales de Telefonica prevén que el Consejo de Administracion esté compuesto por
un minimo de cinco y un maximo de veinte miembros que seran designados por la Junta General.
Con caracter provisional, el Consejo de Administracion, de conformidad con las previsiones
contenidas en la Ley de Sociedades Andénimas y en los Estatutos Sociales, puede cubrir las
vacantes existentes mediante cooptacion.

El Consejo de Administracion de Telefénica estd actualmente compuesto por diecinueve
Consejeros, numero que se considera el adecuado para asegurar su eficaz funcionamiento teniendo
en cuenta la complejidad del Grupo del que es sociedad cabecera, el significativo nimero de
sociedades que lo componen, la variedad de sectores en los que desarrolla su actividad, su caracter
multinacional, asi como su relevancia econémica y empresarial.

A la fecha de este Informe, el Consejo de Administracion de Telefonica esta compuesto por las
siguientes personas:

Tipo de Fecha primer Fecha ultimo
Nombre Cargo . . .
consejero nombramiento  nombramiento
D. César Alierta Izuel Presidente © Ejecutivo  29-01-1997®  12-04-2002
D. Isidro Fainé Casas Vicepresidente Dominical®  26-01-1994®  15-06-2001
D. José Antonio Fernandez Rivero Vicepresidente Dominical®  12-04-2002®  12-04-2002
D. Fernando de Almansa Moreno-
Consejero Independiente  26-02-2003®  11-04-2003
Barreda
D. Jestis Maria Cadenato Matia Consgjero Dominical®”  11-04-2003  11-04-2003
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Nombre Cargo Tipo-de Fecha pri-mer Fecha l]lt'imo

consejero nombramiento  nombramiento

D. Maximino Carpio Garcia Consejero Independiente  29-01-1997®  12-04-2002
D. Carlos Colomer Casellas Consejero Independiente  28-03-2001®  15-06-2001
D. Alfonso Ferrari Herrero Consejero Independiente  28-03-2001®  15-06-2001
D. José Fonollosa Garcia Consejero Dominical®” ~ 11-04-2003 ~ 11-04-2003
'Iihsjcigzalo Hinojosa Fernandez de Consejero Independiente 12042002 12-04-2002
D. Miguel Horta e Costa Consejero Independiente ~ 17-03-1998  11-04-2003
D. Pablo Isla Alvarez de Tejera Consejero Independiente  12-04-2002  12-04-2002
D. Luis Lada Dfaz Consejero®? Ejecutivo  10-08-2000®)  15-06-2001
D. Antonio Massanell Lavilla Consgjero Dominical ®  21-04-1995  15-06-2001
D. Enrique Used Aznar Consgjero Independiente  12-04-2002  12-04-2002
D. Mario E. Vazquez Consejero® Ejecutivo  20-12-2000®)  15-06-2001
D. Antonio Viana—Baptista Consejero® Ejecutivo ~ 12-01-2000®  04-02-2000
D. Gregorio Villalabeitia Galarraga Consejero Dominical @ 27-02-2002®  12-04-2002
D. Antonio Alonso Ureba Consejero-Secretario®  Ejecutivo ~ 28-03-2001®)  15-06-2001

(1) Presidente Ejecutivo de la Compafiia.

(2) Director General de Desarrollo, Planificacion y Regulacion de Telefonica.

(3) Presidente Ejecutivo de Telefonica de Argentina, S.A
(4) Presidente Ejecutivo de Telefonica Mdviles, S.A.

(5) Secretario General de Telefénica.
(6) Nombrado a propuesta de La Caixa.
(7) Nombrado a propuesta de BBVA.

(8) Nombrado por el procedimiento de cooptacion, siendo confirmado dicho nombramiento por la Junta

General inmediatamente siguiente.
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Por otra parte, a la fecha del presente Informe, los puestos que ocupan los Consejeros en las
Comisiones del Consejo se especifican en el siguiente cuadro:

. Comision
Consejeros
Delegada

D. César Alierta Izuel

D. Isidro Fainé Casas X

D. José Antonio Fernandez Rivero

D. Fernando de Almansa Moreno-
Barreda

D. Jesus Maria Cadenato Matia X
D. Maximino Carpio Garcia

D. Carlos Colomer Casellas X
D. Alfonso Ferrari Herrero

D. José Fonollosa Garcia

D. Gonzalo Hinojosa Fernandez de
Angulo

. Miguel Horta e Costa

. Pablo Isla Alvarez de Tejera
. Luis Lada Diaz

. Antonio Massanell Lavilla

. Enrique Used Aznar

. Mario E. Vazquez

. Antonio Viana—Baptista

. Gregorio Villalabeitia Galarraga X

O O O O U U O O O

. Antonio Alonso Ureba X

Asuntos
Auditoria Nombr. RR.HH. Regulacion  Calidad
Internac.
X X
X
X X
X
X X X
X X
X X
X
X X X
X X
X X
X

Por lo que se refiere al caracter de los Consejeros, la composicidn del Consejo de Administracion
de Telefonica es totalmente respetuosa con las recomendaciones en materia de buen gobierno, pues
se integran en él un namero significativo de Consejeros independientes (ocho), y los Consejeros
externos (dominicales e independientes) constituyen una amplia mayoria sobre los ejecutivos
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(catorce frente a cinco). Por ultimo, los Consejeros independientes son mayoria respecto a los
dominicales (ocho frente a seis).

El Reglamento del Consejo de Administracion recoge los principales derechos y obligaciones de
los miembros del Consejo, especialmente aquéllos derivados de los deberes fundamentales de

diligencia y de lealtad.
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3.2 REGLAS DE ORGANIZACION Y FUNCIONAMIENTO DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION.

3.2.1 Procedimientos de seleccién, nombramiento y remocion de Consejeros.

Los principios fundamentales de organizacién y funcionamiento del Consejo de Administracion
estan contenidos en los Estatutos Sociales y en el Reglamento del propio Consejo, aprobado el 29
de enero de 1997 y modificado el 22 de julio de 1998, que se halla disponible para su consulta en
el domicilio social de la Compafiia y en su pagina web. En dicho Reglamento se regula,
igualmente, la organizacion y funcionamiento de la Comisién Delegada y de las Comisiones
Consultivas o de Control.

Como ya se ha mencionado, segin los Estatutos Sociales, el Consejo de Administracion estara
compuesto por un minimo de cinco y un maximo de veinte miembros.

Las propuestas de nombramiento de Consejeros deben estar precedidas del correspondiente
informe favorable de la Comision de Nombramientos y Retribuciones, y Buen Gobierno, el cual no
tiene caracter vinculante.

En este sentido, hay que sefialar que el nombramiento de Consejeros en Telefonica se somete,
como regla general, a la decision de la Junta General. Solo en determinadas ocasiones en que
resulta indispensable por haberse producido vacantes desde la celebracion de la Junta General de
Accionistas se procede, de conformidad con lo establecido en la Ley de Sociedades Andnimas, a su
nombramiento por cooptacion, con informe previo de la Comision de Nombramientos y
Retribuciones, y Buen Gobierno y siendo ratificada esta decision en todo caso por la primera Junta
General que posteriormente se celebre.

El Gnico nombramiento por cooptacion realizado durante el afio 2003 fue sometido por el Consejo
de Administracion a la ratificacion de la Junta General de Accionistas y conté con el informe
favorable de la Comisibn de Nombramientos y Retribuciones, y Buen Gobierno. Este
nombramiento fue ratificado por la Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 11 de abril
de 2003, en la que se aprobd, adicionalmente, el nombramiento de otros dos miembros del
Consejo.

La eleccion de Consejeros externos 0 no ejecutivos debe recaer sobre personas de reconocida
solvencia, competencia y experiencia profesional, que se encuentren dispuestas a dedicar una parte
suficiente de su tiempo a la Compafiia, debiendo extremar el rigor en relacion con la eleccion de
aquellas personas llamadas a cubrir los puestos de Consejeros independientes.
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Por lo gue se refiere al nombramiento de Consejeros independientes, el Reglamento del Consejo de
Administracion establece que éste no podra proponer o designar para cubrir un puesto de
Consejero independiente a personas que tengan o hayan tenido durante los dos Gltimos afios alguna
relacién estable de cierta relevancia con la gestion de la Compafiia o se hallen vinculadas por
razones familiares, profesionales o comerciales con cualesquiera de los Consejeros ejecutivos u
otros Altos Directivos de la Sociedad, debiendo asimismo carecer de vinculacion estable con los
Consejeros dominicales y con las entidades o grupos empresariales por éstos representadas.

Los Consejeros son nombrados por un periodo de cinco (5) afios, y podran ser reelegidos una o
mas veces por iguales periodos de duracién maxima, debiendo poner su cargo a disposicion del
Consejo de Administracion cuando alcancen la edad de setenta (70) afios. Los Consejeros en
funciones ejecutivas cesaran en el desempefio de las mismas cuando alcancen los sesenta y cinco
(65) afios de edad, si bien podran continuar como Consejeros, si asi lo determina el propio
Consejo.

Por otra parte, los Consejeros deberan poner su cargo a disposicion del Consejo de Administracion
y formalizar la correspondiente dimision: (i) cuando cesen en el puesto ejecutivo al que su
nombramiento como Consejero estuviese asociado o desaparezcan las razones por las que fueron
nombrados, (ii) cuando se vean incursos en alguno de los supuestos de incompatibilidad o
prohibicion legalmente previstos, (iii) cuando resulten gravemente amonestados por la Comision
de Nombramientos y Retribuciones, y Buen Gobierno por haber incumplido alguna de sus
obligaciones como Consejeros, o (iv) cuando su permanencia en el Consejo pueda afectar al
crédito o reputacion de que goza la Compafiia en los mercados o poner en riesgo de cualquier otra
manera sus intereses.

3.2.2 Funcionamiento del Consejo de Administracion.

El Consejo de Administracion es el rgano de supervision y control de la actividad de la Compafiia
y ejerce responsabilidades concretas en relacion con la estrategia y direccion del negocio y la
coordinacién de su Grupo de sociedades, encomendando la gestién ordinaria de los negocios de
ésta a favor de los érganos ejecutivos y del equipo de direccion.

Tanto en los Estatutos Sociales como en el Reglamento del Consejo, se prevé que el Consejo de
Administracién se relina, de ordinario, una vez al mes y, a iniciativa del Presidente, cuantas veces
éste lo estime conveniente para el buen funcionamiento de la Compaiiia. De acuerdo con esto, el
Consejo de Administracion fija anualmente un calendario de sesiones ordinarias. Durante el
Ejercicio 2003, el Consejo de Administracion de Telefonica ha celebrado 13 reuniones -11 de ellas
ordinarias y dos extraordinarias- de, aproximadamente, cuatro horas de duracién cada una de ellas.
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De acuerdo con lo establecido en el Reglamento del Consejo, y salvo en los casos en los que
especificamente se haya establecido otro quérum de votacion, los acuerdos se adoptaran por
mayoria de los Consejeros concurrentes, presentes o representados, a la sesion.

Con el objeto de garantizar una adecuada preparacién de las sesiones y con la finalidad de que los
miembros del Consejo tengan toda la informacion necesaria, las sesiones cuentan con un Orden del
Dia preestablecido, que es comunicado con una antelacién de, al menos, tres dias a la fecha
prevista para su celebracion, junto con la convocatoria de la sesién. Con el mismo objetivo, se
remite a los Consejeros, con antelacion suficiente, la documentacion relacionada con el orden del
dia de las reuniones, la cual se completa con la documentacion y presentaciones escritas que se les
facilita en el mismo acto de la celebracion de la sesion.

Para facilitar toda la informacidn y aclaraciones necesarias en relacién con algunos de los asuntos
tratados, han asistido a la practica totalidad de las reuniones del Consejo celebradas en el afio 2003
los principales directivos del Grupo, para la exposicion de asuntos de su competencia.

Con la finalidad de facilitar informacidn sobre la actividad desarrollada por este 6rgano durante el
Ejercicio 2003, se sefiala que el Consejo de Administracion de Telefonica ha conocido, debatido, o
ha tomado en su caso las correspondientes decisiones, sobre los diversos asuntos de su
competencia, entre los que deben resaltarse, como més destacados, los siguientes:

(@ Enrelacion con las finanzas de la Compafia:

= Resultados: Mensualmente, ha sido objeto de presentacion detallada al Consejo una
aproximacién sobre los resultados consolidados del Grupo Telefdnica y de las principales
Lineas de Actividad del mismo.

= Informacién financiera periddica: Se ha presentado al Consejo la informacion financiera
relativa a cada trimestre, o en su caso semestre, del Ejercicio 2003, de forma previa a su
presentacion a los Mercados y a sus Organismos reguladores.

= Informacién econdmica sobre Latinoamérica: Dada la importancia que para el Grupo
Telefénica tiene sus inversiones y sus intereses en Latinoamérica, ha sido objeto de
seguimiento periddico por parte del Consejo la situacién econdémica, asi como la evolucion
del negocio en los paises de dicha Region en los que el Grupo esta presente.

= Qtros asuntos de indole financiera: La adopcion de decisiones en materia financiera por
parte del Consejo ha sido siempre precedida del suministro a los Consejeros de toda la
informacidn relevante para ello. Asi, durante el Ejercicio 2003, se han considerado entre
otras, las siguientes operaciones: emisiones de bonos realizadas por Telefénica Europe,
B.V., programa de emision de pagarés de empresa, reestructuracién de la deuda en
Telefénica Argentina, S.A., etc.
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(b) En relacién con los negocios del Grupo:

= Aspectos y objetivos estratégicos: ElI Consejo ha deliberado y adoptado decisiones sobre

aspectos y objetivos estratégicos del Grupo en su conjunto y de sus principales Lineas de
Actividad.

Seguimiento de la actividad: Aparte del seguimiento de la actividad y del control de la
gestion de los negocios del Grupo que se realiza mensualmente al facilitarse al Consejo el
avance de los resultados consolidados y de los resultados de cada Linea de Actividad (en el
orden del dia de cada sesion figura un punto denominado “Informe de Gestidn”), en varias
ocasiones a lo largo del Ejercicio 2003 han sido objeto de examen monografico la
situacion y los objetivos y estrategias de los diversos negocios del Grupo, con intervencion
ante el propio Consejo de los maximos responsables de las Lineas de Actividad.

Aspectos regulatorios: ElI Consejo ha sido informado periédicamente, y ha debatido
ampliamente en varias ocasiones a lo largo del Gltimo ejercicio, sobre los principales
asuntos regulatorios que afectan a las Operadoras de telecomunicaciones del Grupo.
Teniendo en cuenta que durante el Ejercicio 2003 se ha publicado en Espafia una nueva la
Ley General de Telecomunicaciones, se ha analizado con especial detalle este nuevo marco
regulatorio —especialmente, en lo que se refiere a la telefonia fija-. Asimismo, se han
considerado en diversas ocasiones los aspectos regulatorios de los diversos negocios de
telecomunicaciones en Latinoamérica.

(c) Enrelacion con la estructura y organizacion de la Compafiia:

Estructura Organizativa: ElI Consejo, previo examen e informe de la Comision de
Nombramientos y Retribuciones y Buen Gobierno, ha considerado durante el mencionado
Ejercicio, cuestiones relacionadas con la estructura organizativa de la Compafiia y del
Grupo, habiendo adoptado importantes decisiones de reestructuracion y de disefio de la
organizacion en los meses de septiembre y diciembre del afio 2003.

Administradores y Altos Directivos: ElI Consejo, previo informe de la Comision de
Nombramientos y Retribuciones, y Buen Gobierno, ha adoptado durante el Ejercicio 2003,
15 decisiones sobre nombramiento de Administradores y de Altos Directivos.

(d) En relacion con los sistemas de control interno y otras cuestiones:

Politica de comunicacion de la Compafiia a los mercados. Ademas de haberse reportado al
Consejo cuestiones concretas sobre la comunicacion de determinadas decisiones u
operaciones al mercado, el Consejo de Administracion aprobd, en su sesién de 26 de
marzo de 2003, una Normativa sobre Comunicacion e Informacién a los Mercados que
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regula estos procesos de comunicacion, tanto de las informaciones puntuales como
periédicas, y los procesos de elaboracion de los folletos informativos anuales,
estableciendo los principios generales que deberan ser respetados por la Compafiia en sus
comunicaciones.

= QOperaciones con Accionistas Significativos: El Consejo de Administracion, previo
informe de la Comisibn de Nombramientos y Retribuciones, y Buen Gobierno, ha
considerado y aprobado, en su caso, transacciones con accionistas titulares de
participaciones accionariales significativas en la Compafiia, al objeto de dar cumplimiento
a lo establecido en el Reglamento del Consejo de Administracion.

Adicionalmente, el Consejo, durante el Ejercicio 2003, previos los analisis e informes oportunos,
ha aprobado diversas operaciones y transacciones concretas importantes, entre las que cabe
destacar como mas relevantes las siguientes:

= Alianza estratégica entre Telefonica y Terra Lycos en sustitucion del acuerdo estratégico de
16 de mayo de 2000, del que era parte la compafiia Bertelsmann A.G.. Adicionalmente,
Telefonica, Terra Networks, S.A., Lycos Inc, y Bertelsmann A.G. firmaron un acuerdo de
interés preferencial que les permitira seguir explorando oportunidades de prestacién mutua
de servicios de comunicacidn, desarrollos y contenidos en el mercado “on line”.

= Integracion de las plataformas de televisién digital por satélite, Via Digital y Canal Satélite
Digital, mediante acuerdo entre Telefonica de Contenidos, S.A.U., sociedad filial de
Telefénica, y Sogecable, S.A.

= La formulacion por parte de Telefénica de una Oferta Publica de Adquisicidén de acciones
sobre la totalidad de las acciones de Terra Networks, S.A. admitidas a cotizacién en el
sistema de interconexidn bursatil espafiol y en el NASDAQ estadounidense.

= Proceso de desinversion de Telefonica respecto de su participacion accionarial en Antena 3
de Televisidn, S.A, cuyo proceso era obligatorio para dar cumplimiento a lo establecido en la
legislacion reguladora de la television privada entonces vigente. Este proceso de
desinversion se estructurd a través de dos operaciones aprobadas ambas por el Consejo de
Administracién de Telefonica. Por un lado, el Consejo de Administracion acordd proponer
a la Junta General Ordinaria de Accionistas, celebrada el 11 de abril de 2003, el reparto de la
Reserva de Prima por Emision de Acciones, mediante la entrega a los accionistas de
Telefénica de acciones representativas del 30% del capital social de Antena 3; y, por otro
lado, en su sesion de 30 de abril de 2003, el Consejo acord6 aceptar la oferta presentada por
Grupo Planeta sobre un 25,1% del capital social de Antena 3 de Television, S.A.
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Por otra parte, y en lo que respecta a la relacion entre el Consejo de Administracion y sus
Comisiones, cabe sefialar —sin perjuicio de lo que respecto de la actividad de estas Comisiones se
detallara en el apartado 3.2 de este Informe—, que en cada sesion mensual ordinaria del Consejo de
Administracién los Presidentes de dichas Comisiones informan al Consejo acerca de la actividad y
principales trabajos y actuaciones desarrolladas por las mismas durante el periodo inmediatamente
anterior; a cuyo fin se incluye en el orden del dia de la practica totalidad de las sesiones ordinarias
del Consejo un punto denominado “Actividades de las Comisiones del Consejo de
Administracion”.

3.2.3 La Comision Delegada.

El Consejo de Administracion, siempre con sujecion a las disposiciones legales vigentes, tiene
delegadas sus facultades y atribuciones, salvo aquellas legal o estatutariamente indelegables, en
una Comision Delegada. Esta Comisién proporciona al Consejo de Administracion una mayor
operatividad y eficacia en el ejercicio de sus funciones, facilitandole el apoyo necesario a través de
los trabajos que realiza, especialmente en la medida en la que su composicion es mas reducida que
la del Consejo y que se retne con mayor frecuencia que éste.

Las relaciones entre ambos 6rganos estan basadas en un principio de transparencia, de forma que el
Consejo tiene siempre conocimiento pleno de las decisiones adoptadas por esta Comision. Asi, el
Consejo de Administracion es informado en cada una de sus reuniones de todos los acuerdos
adoptados por la Comisién Delegada, distribuyéndose a tal efecto un resumen de las Actas de las
sesiones de esta Comisidn a todos los Consejeros, procediéndose ademas a la ratificacion de dichos
acuerdos.

La Comision Delegada del Consejo de Administracién esta integrada, a la fecha de este Informe,
por las siguientes personas:

Miembros Fecha de nombramiento

D. César Alierta lzuel, Presidente 27 de enero de 1999

D. Isidro Fainé Casas, Vicepresidente 26 de enero de 1994

D. Jests Maria Cadenato Matia, Vocal 30 de abril de 2003

D. Maximino Carpio Garcia, Vocal 25 de octubre de 2000

D. Carlos Colomer Casellas, Vocal 28 de marzo de 2001

D. Antonio Viana-Baptista, Vocal 23 de febrero de 2000

D. Gregorio Villalabeitia Galarraga, Vocal 27 de febrero de 2002

D. Antonio Alonso Ureba, Secretario 28 de marzo de 2001
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El funcionamiento de esta Comisién se encuentra recogido en el Reglamento del Consejo, el cual
establece las reglas para su composicién, actuacién, y su relacion con el Consejo de
Administracion.

La adopcion de los acuerdos se realiza por mayoria de los Consejeros asistentes, siendo decisorio
el voto del Presidente. Actian como Presidente y Secretario de la Comision Delegada las mismas
personas que desempefian estos cargos en el Consejo de Administracion.

La convocatoria de las sesiones de la Comision Delegada se cursan con una antelacién minima de
tres dias a la fecha prevista para su celebracién (normalmente se envian los viernes previos a la
celebracion de la Comisidn, que tiene lugar los miércoles), incluyéndose en dicha convocatoria un
avance sobre el previsible Orden del Dia de la sesion.

El Reglamento del Consejo prevé que esta Comisidn se reina de ordinario cada quince dias y
cuantas veces sea convocada por su Presidente. En el afio 2003, la Comision Delegada ha
celebrado 19 sesiones, de mas de 3 horas de duracién como media, contando en la mayoria de sus
reuniones con la intervencién de los principales Directivos del Grupo para la exposicion de asuntos
relativos a su respectiva area de competencia. No se ha producido la asistencia de ningin asesor
externo a las reuniones de la Comision Delegada.

Durante el Ejercicio 2003, esta Comision ha conocido, ademas de las cuestiones relativas a la
administracion ordinaria de la Compafiia, de aquellas cuestiones relativas a operaciones de
inversién o desinversion de la Compafiia, y otras cuestiones estratégicas.

3.2.4 Otras Comisiones del Consejo de Administracién.

El Consejo de Administracion de Telefonica cuenta con las siguientes Comisiones consultivas o
de control:

= |a Comision de Auditoriay Control,

= |a Comisién de Nombramientos y Retribuciones, y Buen Gobierno,
= |a Comisién de Recursos Humanos y Reputacién Corporativa,

= |a Comision de Regulacion,

= |a Comisién de Calidad del Servicio y Atencién Comercial, y

= Ja Comision de Asuntos Internacionales.
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3.2.4.1 Comisién de Auditoria y Control.

Esta Comision esta integrada, a la fecha de este Informe, por los siguientes miembros:

Miembros Fecha de nombramiento
D. Antonio Massanell Lavilla, Presidente 30 de agosto de 2000
D. Maximino Carpio Garcia, Vocal 29 de enero de 1997
D. José Antonio Fernandez Rivero, Vocal 12 de abril de 2002
D. Gonzalo Hinojosa Fernandez de Angulo, Vocal 26 de junio de 2002

Todos los miembros de la Comision de Auditoria y Control son Consejeros no ejecutivos. Ademas,
de acuerdo con las recomendaciones internacionales mas recientes en esta materia, todos los
miembros de esta Comision poseen formacidn financiera, y, en concreto, su Presidente cuenta con
una amplia experiencia profesional en materia financiera y contable. El Vicesecretario General y
del Consejo de Administracion, D. Ramiro Sanchez de Lerin, actla como Secretario de esta
Comision.

En cuanto al objeto y funciones de esta Comision, hay que mencionar que el Consejo de
Administracién de la Compafiia, en cumplimiento de la obligacion establecida por la “Ley
44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero” —disposicion
adicional decimoctava -, someti6 a la aprobacion de la Junta General Ordinaria de Accionistas,
celebrada el 11 de abril de 2003, la introduccion en los Estatutos Sociales de un nuevo articulo 31
bis, mediante el cual se confiere rango estatutario a esta Comision y se regula su composicién y sus
competencias minimas, de conformidad con las nuevas exigencias legales. La mencionada Junta
General Ordinaria de Accionistas aprob6 esta modificacion estatutaria por mayoria suficiente de
capital.

La Comision de Auditoria y Control asume un papel fundamental en la supervision del proceso de
elaboracion y reporte de la informacion financiera de la Compafiia, sirviendo como control y
coordinador de los distintos actores que intervienen en el mismo. En este sentido, sus trabajos se
orientan a cuatro cuestiones fundamentales:

(i) conocer el proceso de informacion financiera y evaluar el sistema de verificacion contable
de la Compafiia,

(ii) wvelar por la independencia del Auditor Externo, supervisando sus trabajos y sirviendo de

canal de comunicacion entre el Consejo de Administracién y el Auditor Externo, y entre éste
y el equipo directivo de la Compafiia,
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(iii) supervisar los servicios de auditoria interna, y

(iv) supervisar la adecuacion e integridad de los sistemas internos de control sobre la informacion
financiera.

De acuerdo con lo indicado en el citado articulo 31 bis de los Estatutos Sociales, la Comision de
Auditoria y Control debe reunirse al menos, una vez al trimestre y todas las veces que resulte
oportuno, previa convocatoria del Presidente, por decisién propia o respondiendo a la solicitud de
dos de sus miembros o de la Comisién Delegada. La Comisién de Auditoria y Control queda
validamente constituida con la asistencia directa o por medio de representacion de, al menos, la
mitad de sus miembros y adopta sus acuerdos por mayoria de los asistentes. En caso de empate, el
voto del Presidente sera dirimente.

No obstante, y con el objetivo de celebrar un mayor nimero de sesiones, la Comision de Auditoria
y Control acordo, para el Ejercicio 2003, reunirse al menos diez veces al afio, para lo que elabor6
un calendario de sesiones fijando la celebracion de las mismas el viernes anterior a la semana de
celebracion del Consejo de Administracion de Telefonica. Asimismo, esta Comision se ha reunido
cuando las circunstancias y los asuntos a tratar lo han requerido. Asi, durante el pasado Ejercicio
2003, la Comision de Auditoria y Control ha celebrado trece reuniones

Las sesiones se han celebrado con arreglo a un Orden del Dia previamente fijado y remitido con
antelacién a los miembros de la Comision, junto con la convocatoria de cada reunién. Las
deliberaciones de esta Comision y los acuerdos y decisiones adoptados por la misma se
documentan en el acta de cada sesion.

En estas reuniones ha participado con caracter habitual el socio responsable del Auditor de Cuentas
de Telefénica para explicar y aclarar, a requerimiento de esta Comision, aspectos de los informes
de auditoria y de los trabajos realizados por el Auditor Externo. Ademas, a requerimiento de la
propia Comisidn, han participado otros miembros del equipo directivo de la Compafiia y de sus
sociedades filiales para exponer asuntos especificos que afectan a sus respectivas areas de
competencia. En concreto, se destaca la participacion tanto de los responsables del area financiera
y de consolidacion contable, como de los responsables de auditoria interna. Los miembros de la
Comision han mantenido reuniones separadamente con cada uno de estos interlocutores cuando asi
se ha estimado necesario.

Para un mejor desempefio de sus funciones, y tal y como recoge expresamente el Reglamento del
Consejo, la Comisién de Auditoria y Control puede recabar el asesoramiento de expertos externos.
La Comision no ha hecho un uso directo de este derecho, aunque si ha dedicado alguna de sus
sesiones a analizar cuestiones especificas que precisaban un conocimiento mas profundo, y que
han sido presentadas por expertos de la Compafiia o del Auditor Externo.
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Por otra parte, la Comision de Auditoria y Control ha dedicado una sesion monografica, en el mes
de julio, a revisar su propio funcionamiento y actividad, teniendo en cuenta las novedades
legislativas antes mencionadas. Fruto de esta reunion, la Comision de Auditoria y Control aprob6
un plan anual de actividades, en el que se contemplan las principales cuestiones que deben ser
abordadas por esta Comision a lo largo de cada Ejercicio en relacién a las siguientes materias: (i)
Auditor Externo, (ii) examen de la integridad de los Estados Financieros, (iii) auditoria interna y
sistemas de control, y (iv) relaciones intragrupo.

En concreto, por lo que se refiere a los trabajos realizados por esta Comisién durante el Ejercicio
2003, se destacan las siguientes cuestiones:

(i) En materia de informacion financiero-contable

= Por lo que respecta a las Cuentas Anuales y al Informe de Gestion, la Comision de Auditoria 'y
Control analizé y debati6 los aspectos mas relevantes del cierre del Ejercicio 2002, dedicando
una especial atencion a la contabilizacion de las principales operaciones realizadas durante
dicho Ejercicio.

= Asimismo, esta Comision ha sido informada, con caracter previo a su comunicacion publica,
sobre la informacidn acerca de los resultados trimestrales y semestrales de la Compafiia.

(ii) En relacidn con el Auditor Externo

= La Comision analiz6 la propuesta de nombramiento del Auditor de Cuentas de Telefonica y de
su Grupo consolidado de sociedades, elevando posteriormente dicha propuesta al Consejo de
Administracién, a fin de que éste propusiera su designacion a la Junta General Ordinaria de
Accionistas.

= El Auditor Externo expuso, en una de las sesiones de esta Comisién, un informe sobre las
relaciones de éste con el Grupo Telef6nica, asi como su vision sobre la funcion actual del
Auditor Externo de acuerdo con los cambios legislativos que se habian producido hasta la
fecha.

= Por otra parte, tras la publicacion de la normativa de desarrollo de la Ley Sarbanes-Oxley en
materia de independencia del Auditor Externo, la Comision ha considerado sus obligaciones en
esta materia, y se han ordenado los procedimientos de contratacion del Auditor Externo dentro
del Grupo para la prestacion de cualquier tipo de servicio permitido. Asi, esta Comision ha
aprobado, previo andlisis y justificacion, la prestacion por parte del Auditor de Cuentas de la
Compafiia de determinados servicios distintos de los propios de auditoria.
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La Comision ha aprobado los honorarios del Auditor Externo, tanto en relacion con los
trabajos propios de auditoria de las cuentas anuales, como por la prestacion de trabajos
relacionados con la auditoria o de otro tipo de servicios.

(iii) En materia de control interno, y de auditoria interna e intervencion.

La Comisién ha sido informada en detalle de las actuaciones realizadas por las unidades de
auditoria interna y de intervencion del Grupo.

La Comision ha analizado el mapa de riesgos del Grupo y el modelo de control de los
mismos, y ha sido informada de las evaluaciones que desde los servicios de auditoria interna
se han realizado sobre el funcionamiento de los sistemas de control sobre la informacion
comunicada por la Compafia a los mercados, y sobre los sistemas de control de la
informacion financiero-contable.

Igualmente, en la primera sesién del afio, los servicios de auditoria interna presentaron a la
Comision su plan anual, y ya en el mes de octubre, la Comisién ha considerado la propuesta
de orientacion de trabajos del auditor interno para el Ejercicio 2004. Asimismo, la Comision
ha sido informada en diferentes sesiones de cuestiones concretas relativas a los trabajos
realizados por estos servicios.

(iv) Otras cuestiones de interés analizadas por la Comision de Auditoria y Control.

Analisis de las novedades legislativas y regulatorias mas relevantes que pudieran afectar a la
Compafiia, tanto espafiolas’® como extranjeras, con especial atencién en este Gltimo caso a las
normas publicadas por la SEC en desarrollo de la Ley Sarbanes-Oxley.

Presentacion y toma de conocimiento del “Sistema de Informacion a las Comisiones de
Auditoria” (e-SICA) - sistema informatico a través del cual se mantiene permanentemente
informados a los miembros de la Comision de los trabajos que realizan las unidades de
Auditoria y Control sin merma de la confidencialidad de la informacion — y del “Sistema de
autoevaluacién de control interno” — sistema que tiene por objeto obtener una medicion del
control interno en todas las empresas del Grupo Telefénica, a través de la cumplimentacion
por los gestores de cuestionarios adaptados especificamente al Grupo.

2

Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero ("Ley Financiera"), y
Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, y el texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades
anonimas cotizadas (“Ley de Transparencia”).
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= Andlisis de la situacién actual de las nuevas Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF), “International Financial Reporting Standards” (IFRS).

=  Presentacion sobre Auditoria Informatica: evolucién de la actividad y planes para el afio 2004.
3.2.4.2 Comisién de Nombramientos y Retribuciones, y Buen Gobierno.

A la fecha de este Informe, la composicién de la Comision de Nombramientos y Retribuciones, y
Buen Gobierno es la siguiente:

Miembros Fecha de nombramiento
D. Alfonso Ferrari Herrero, Presidente 30 de mayo de 2001
D. Maximino Carpio Garcia, Vocal 30 de agosto de 2000
D. Pablo Isla Alvarez de Tejera, Vocal 26 de junio de 2002
D. Gregorio Villalabeitia Galarraga, VVocal 27 de febrero de 2002

Todos los miembros que componen esta Comision son Consejeros externos o no ejecutivos. El
Secretario General y del Consejo, D. Antonio Alonso Ureba, actia como Coordinador de esta
Comision.

Las principales funciones de esta Comisién son, entre otras, las siguientes:
(1) Informar sobre las propuestas de nombramiento de los Consejeros y Altos Directivos de la

Compaiiia; sobre los miembros de la Comision Delegada y de las demas Comisiones del
Consejo de Administracion, asi como sobre la estructura organizativa de la Compafiia;

(2) Determinar el régimen de retribuciones del Presidente Ejecutivo, y en su caso, del Consejero-
Delegado; fijar el régimen de retribuciones de los Consejeros y revisarlos de manera periddica
para asegurar su adecuacion a los cometidos desempefiados por aquellos, asi como informar
sobre la retribucion variable de la Alta Direccion;

(3) Informar los planes de incentivos;

(4) Confeccionar el Informe Anual de Gobierno Corporativo.
La Comisién de Nombramientos y Retribuciones, y Buen Gobierno establecio, para el afio 2003,
un calendario de sesiones que permitia la ordenacion de los trabajos y responsabilidades que tiene

encomendada, siendo habitual una reunién mensual a celebrar en los dias anteriores al Consejo de
Administracion.
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Durante el afio 2003 se han celebrado diez sesiones. Con caracter previo a la celebracion de la
sesion se convoca a los Consejeros miembros de la misma y se les envia con antelacion el Orden
del Dia previsto, asi como la documentacion que soporta cada uno de los puntos de dicho Orden
del Dia, para su revision y analisis por parte de los Consejeros integrantes de la Comision.

Por parte del Coordinador de la Comisién, D. Antonio Alonso Ureba, Secretario General y del
Consejo, se levanta acta de cada una de las sesiones y se custodia la correspondiente
documentacion.

A lo largo del Ejercicio 2003, la Comision de Nombramientos y Retribuciones, y Buen Gobierno
ha tenido conocimiento y ha informado, en todos los casos favorablemente, para su posterior
aprobacion por el Consejo de Administracion o por la Comision Delegada, de cualquier
nombramiento de Alto Directivo y cambio de estructura en la organizacién que haya sucedido
tanto en Telefénica, como en cualquiera de las sociedades filiales, asi como del nombramiento de
nuevos miembros del Consejo de Administracion de sociedades filiales para su posterior
aprobacion por el 6rgano de administracién de la sociedad que corresponda. La Comisién ha
examinado para el cumplimiento de esta tarea, el informe preceptivo del puesto a cubrir emitido
por Recursos Humanos, el Curriculum y el perfil del candidato para una adecuada evaluacion del
cargo y de la persona propuesta.

Asimismo, a lo largo de afio 2003, la Comisién de Nombramientos y Retribuciones, y Buen
Gobierno ha informado sobre la inexistencia de conflictos de interés en relacion con miembros del
Consejo de Administracién o Altos Directivos de la Compafiia y ha supervisado que las distintas
operaciones que se han realizado con los accionistas de referencia, BBVA y La Caixa, se han
ajustado a condiciones de mercado y han sido respetuosas con el principio de paridad de trato a los
accionistas.

A peticién del Presidente de Telef6nica, en el primer trimestre del afio, la Comision de
Nombramientos y Retribuciones, y Buen Gobierno ha informado de los bonus de Alta Direccion
correspondientes al Ejercicio 2002, aplicandose en el afio 2003 una significativa reduccién acorde
con los resultados econémicos del Grupo, que han tenido especial incidencia en el Presidente y en
el Consejero Delegado.

Como funcién de esta Comision, se han examinado los planes de Stock Option de las distintas
sociedades del grupo, centrandose su analisis en los problemas que su aplicacion presenta en
relacién con algunos de los beneficiados por los mismos.

Asimismo, y en cumplimiento de una de las principales recomendaciones de Buen Gobierno, se ha

emprendido la evaluacién de las retribuciones de los Administradores en el Ejercicio 2003 a la
vista de lo dispuesto en el articulo 28 de los Estatutos Sociales y se ha pedido, como en afios
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anteriores, la colaboracion de un consultor externo especializado para la elaboracion de un informe
sobre retribuciones de los Consejos de Administracién de las sociedades cotizadas.

A lo largo del afio 2003, en dos ocasiones se han presentado modificaciones en la Estructura
Organizativa del Grupo Telefonica por parte del Presidente de la Compafiia, procediéndose a su
estudio, analisis y evacuacion del informe favorable que exige el Reglamento del Consejo

En cumplimiento de su responsabilidad basica, a lo largo del 2003 esta Comision ha informado del
nombramiento de un miembro del Consejo de Administracién por cooptacion y de la creacion de
una nueva Comisién del Consejo de Administracion, la Comision de Asuntos Internacionales.

La Comision de Nombramientos y Retribuciones, y Buen Gobierno informd favorablemente la
Normativa sobre Comunicacion de Informacion a los Mercados, elaborada por la necesidad de dar
cumplimiento a la Ley Sarbanes-Oxley, y respondiendo al compromiso adquirido por el Consejo
de Administraciéon en la pasada Junta General de Accionistas de incorporar a la Compaiiia las
mejores practicas de Buen Gobierno.

Con el fin de dar cumplimiento a la Ley de Transparencia de las sociedades an6nimas cotizadas, la
Comision de Nombramientos y Retribuciones, y Buen Gobierno ha supervisado el inicio de los
trabajos para la elaboracion del Reglamento de la Junta General de Accionistas y ha acometido los
trabajos de adaptacion del Reglamento del Consejo a la Ley de Transparencia.

Finalmente, y como continuacién a la labor emprendida en el pasado Ejercicio 2002, se ha
continuado con la tarea de examinar la situacion del Grupo a la vista de las recomendaciones de los
Codigos de Gobierno Corporativo, presentandose y revisandose varias veces en esta Comision el
borrador del presente Informe de Gobierno Corporativo.

3.2.4.3 Comision de Recursos Humanos y Reputacién Corporativa.

A la fecha del presente Informe, la composicion de la Comision de Recursos Humanos y
Reputacion Corporativa es la siguiente:

Miembros Fecha de nombramiento
D. Pablo Isla Alvarez de Tejera, Presidente 26 de junio de 2002
D. Alfonso Ferrari Herrero, Vocal 26 de junio de 2002
D. Antonio Massanell Lavilla, Vocal 22 de julio de 1998
D. Enrique Used Aznar, Vocal 26 de junio de 2002

Todos los miembros que componen esta Comision son Consejeros externos o no ejecutivos.
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Sin perjuicio de aquellas otras que pueda atribuirle el Consejo de Administracién, esta Comision
tiene como funciones principales, por un lado y en materia de Recursos Humanos, la de analizar,
informar y proponer al Consejo la adopcion de los acuerdos oportunos en materia de politica de
personal de la Compafiia; y, por otro lado y en materia de Reputacidén Corporativa, la de impulsar
el desarrollo del proyecto de Reputacion Corporativa del Grupo Telefénica y la implantacion de
los valores centrales del mismo, arbitrando para todo ello los instrumentos y herramientas
oportunas dentro de la organizacion del Grupo.

Durante el afio 2003, la Comisién de Recursos Humanos y Reputacién Corporativa ha celebrado
cuatro reuniones. Las reuniones se celebran con arreglo a un Orden del Dia previamente fijado y
remitido con antelacion a sus miembros junto con la convocatoria de cada reunion. En todas las
reuniones se tratan con la debida profundidad los distintos asuntos sometidos a su deliberacion vy,
en su caso, decision, con la intervencion activa en los distintos debates de todos sus miembros. Las
deliberaciones de la Comision, y los acuerdos y decisiones adoptados por la misma, se documentan
en el acta de cada sesion, elaborada por el Secretaria, Dfia. Consuelo Barbé Capdevila,
Subdirectora General de Mercantil, y que posteriormente es distribuida a sus miembros para su
conformidad y observaciones. Posteriormente se somete a su aprobacién como punto primero del
Orden del Dia de la siguiente sesion de la Comision que se celebre.

A las reuniones de esta Comisién asisten con caracter habitual los miembros del equipo de
direccion responsables de las areas corporativas de Recursos Humanos y de Reputacion
Corporativa.

Durante el afio 2003, esta Comision ha conocido, debatido y analizado, de modo principal, los
siguientes asuntos.

(i) En materia de Recursos Humanos:

= La Comision fue informada sobre la situacion de la plantilla de Telefénica de Espafia, S.A.U.
y sobre las alternativas a seguir en relacion con la misma, asi como de la situacion del sistema
de Empresa Colaboradora en materia de asistencia sanitaria.

= Presentacién de un nuevo modelo de retribucién variable de Grupo Telefénica y analisis de la
situacion de los temas en curso de recursos humanos en todas las lineas de actividad del
Grupo Telefénica.

=  En concreto, los responsables de Recursos Humanos de las tres principales lineas de negocio
de Telefonica, -Telefénica de Espafia, Teleféonica Mdviles y Telefénica Internacional-,
presentaron a la Comisidn, en una sesién monografica celebrada el dia 23 de junio de 2003, el
Informe de Gestion en materia de Recursos Humanos de cada una de dichas lineas.
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(i) En materia de Reputacién Corporativa:

=  Se presentdé a la Comision la Memoria de Reputacion Corporativa Yy el balance de las
actuaciones realizadas en materia de reputacion corporativa durante el afio 2002, y de las
previstas para el 2003.

= Se expuso a la Comision el “Informe de Seguimiento de Reputacién Corporativa”
detallandose las lineas de trabajo establecidas para mejorar la reputacion corporativa dentro del
Grupo Telefdnica en los aspectos que se ha considerado deben ser reforzados.

3.2.4.4 Comision de Regulacion.

A la fecha de este Informe, la composicién de la Comisidn de Regulacion es la siguiente:

Miembros Fecha de nombramiento
D. Enrique Used Aznar, Presidente 26 de junio de 2002
D. José Antonio Fernandez Rivero, VVocal 26 de junio de 2002
D. Antonio Alonso Ureba, Vocal 26 de junio de 2002

Esta Comision esta integrada por dos Consejeros externos o no ejecutivos, y por un Consejero
ejecutivo.

La Comisién de Regulacion tiene como objetivos primordiales el seguimiento permanente de los
principales temas de orden regulatorio que afectan en cada momento al Grupo Telefonica, y servir
de cauce de comunicacién e informacién entre el equipo de direccion y el Consejo de
Administracion en materia regulatoria.

Las sesiones de la Comision de Regulacion tienen por regla general periodicidad mensual, salvo
gue el Presidente de la misma decida no convocarla por no haberse producido durante el periodo
de que se trate ningln acontecimiento de especial relevancia que deba ser debatido por la
Comision. Existe un calendario anual de reuniones que se aprueba en la ultima reunion del afio
inmediatamente anterior. Durante el afio 2003, la Comision se ha reunido en ocho ocasiones.

Las sesiones se han celebrado con arreglo a un Orden del Dia previamente fijado y remitido con
antelacion a los miembros de la Comision, junto con la convocatoria de cada reunion. Las
deliberaciones de esta Comision y los acuerdos y decisiones adoptados por la misma se
documentan en el acta de cada sesion.
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A las reuniones de esta Comision asisten con caracter habitual D. Luis Lada Diaz, Director General
de Desarrollo, Planificacién y Regulacion, y D. Javier de la Pinta Garcia, Subdirector General de
Regulacion Corporativa, asi como el Vicesecretario General y del Consejo de Telefénica, D.
Ramiro Sanchez de Lerin, que actla ademas como Secretario de la misma, y la Directora de la
Asesoria Juridica de Telecomunicaciones, Dfia. Maria Victoria Cerezo Rodriguez-Sedano. Su
funcién primordial es servir de apoyo al Presidente de la Comisién en la exposicion de las
cuestiones regulatorias mas complejas o que exijan conocimientos técnicos en la materia.

Durante el afio 2003, la Comision de Regulacion ha analizado y debatido los temas regulatorios
mas relevantes, para lo cual, las areas regulatoria y juridica corporativas elaboran un documento
general sobre la situacion regulatoria del Grupo Telefénica que es objeto de actualizacién para
cada reunion. Ademas, cuando el tema asi lo exigia, se ha invitado a responsables de regulaciony a
ejecutivos de distintas Lineas de Telefonica para presentar en detalle la situacion de los problemas
regulatorios de sus negocios.

Entre los temas regulatorios mas relevantes objeto de andlisis por la Comision durante el ejericio
2003 cabe sefialar los siguientes:

(i) Analisis de la situacion regulatoria en Espafia: el proceso de desarrollo de la Ley General de
Telecomunicaciones y los correspondientes Reglamentos, las actuaciones de la Comision del
Mercado de las Telecomunicaciones (CMT) que afectan al Grupo Telefénica y los
expedientes abiertos a diferentes Compafiias, la situacion del reequilibrio tarifario de
Telefonica de Espafia, los compromisos adquiridos por Telefonica en el desarrollo de la red de
cable, el desarrollo de los servicios de banda ancha en Espafia, la fijacion del nuevo marco de
tarifas y precios de Telefonica de Espafia para el afio 2004, y la flexibilizacion de los
compromisos financieros ligados a la licencia de telefonia maévil de tercera generacién UMTS.

(if) Analisis de la situacion regulatoria en Latinoamérica: se ha seguido el proceso de
actualizacion del marco tarifario en Argentina y las medidas de reclamacion contra la
Republica Argentina. La situacion generada en Per( por la propuesta de eliminacion de la
renta basica se ha analizado en varias reuniones, siendo informada la Comision del impacto en
ingresos y de las acciones tomadas. Asimismo, se ha realizado un seguimiento puntual en
varias sesiones de la reclamacion de inconstitucionalidad del contrato de concesion con
Telefonica del Pert (TdP) que finalmente no prosperd, y se ha informado a la Comision del
proceso de solicitud de prérroga del contrato de concesion. El proceso de renegociacién del
contrato de concesion con Telesp y la problematica asociada al reajuste tarifario en telefonia
fija han sido los temas mas relevantes tratados por la Comisidn en varias ocasiones en relacion
con Brasil. Por lo que se refiere a Chile, la Comisién ha seguido la marcha del proceso de
negociacion del nuevo marco tarifario 2004-20009.
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(i) Analisis de la situacion regulatoria en Europa: Se ha informado también a la Comision sobre
el posible impacto en Espafia de la Recomendacion Europea sobre mercados relevantes y del
borrador de Recomendacion sobre Remedios elaborado conjuntamente por la Comisién
Europea y el Grupo Europeo de Reguladores Nacionales, asi como de las actividades que
realiza Telefonica junto con otros operadores y grandes empresas del sector europeas en la
iniciativa “Brussels Round Table”.

En el afio 2003, la Comision de Regulacion ha solicitado la elaboracion de diversos estudios a
consultores y asesores legales externos relacionados con determinados temas de especial impacto
para la Compaifiia, relativos al reequilibrio tarifario de Telefonica de Espafia y en relacién con la
nueva Ley General de Telecomunicaciones.

3.2.4.5 Comision de Calidad del Servicio y Atencion Comercial.

A la fecha de este Informe, la composicion de la Comisidn de Calidad del Servicio y Atencion
Comercial es la siguiente:

Miembros Fecha de nombramiento
D. Gonzalo Hinojosa Fernandez de Angulo, Presidente 26 de junio de 2002
D. Carlos Colomer Casellas, Vocal 26 de junio de 2002
D. Antonio Massanell Lavilla, Vocal 26 de marzo de 1999

Todos los miembros que componen esta Comision son Consejeros externos o no ejecutivos.

La Comision de Calidad del Servicio y Atencion Comercial tiene como misién fundamental el
estudio y seguimiento de los niveles de calidad de los principales servicios prestados por las
empresas del Grupo Telefdnica, asi como de los niveles de atencion comercial a sus clientes.

Con el fin de que esta Comision conozca y pueda analizar el cumplimiento de las metas
establecidas, su Presidente encargd a cada una de las lineas de negocio del Grupo Telefonica un
resumen de sus variables-objetivo para el afio 2003. Adicionalmente, se ha previsto un método de
trabajo que permite el reporte trimestral de cada linea de actividad relativo a la evolucion de sus
objetivos basandose en indicadores y ratios de calidad establecidos para cada uno de sus negocios.

Durante el afio 2003, esta Comision se ha reunido en seis ocasiones. Las sesiones siguen un orden
del dia prefijado, que se envia junto con la documentacidn correspondiente aproximadamente con
quince dias de antelacion a la fecha de la reunidn. De cada sesidn, la Secretario de la Comision,
Dfia. Marta Turégano Martinez, Directora de lo Contencioso, levanta el acta correspondiente. A las
reuniones de la Comisién han asistido diversos representantes de distintas lineas de actividad.
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Las principales cuestiones que se han analizado, durante el afio 2003, han sido las siguientes:

= Anadlisis de los cuadros de mando enviados por las distintas lineas de negocio, basados en los
indicadores sobre los que se va a hacer el seguimiento de la Calidad, con el fin de establecer
los objetivos para el 2003 y reflejar los resultados obtenidos en el afio anterior para el
mantenimiento, como minimo, de los niveles de calidad.

= Presentacién del Plan de Calidad de Latinoamérica, denominado Plan Regional T-Latam,
dirigido fundamentalmente al establecimiento de objetivos globales que permitan un
seguimiento de la calidad efectiva y percibida para la implantacion del cuadro de mando en el
ambito regional.

= Presentacién del proyecto de estudio de satisfaccion del Grupo Telefonica que tiene como
objetivo fundamental evaluar el riesgo de pérdida de clientes y las causas que lo sustentan, asi
como las prioridades del Grupo a la hora de abordar politicas orientadas a la fidelizacion de
clientes, teniendo en cuenta la variedad de paises en los que opera el Grupo.

= Andlisis del modelo propuesto desde el rea de marketing para la correcta evaluacion del nivel
de satisfaccién que generan las marcas comerciales del Grupo Telefdnica y sus efectos sobre
la percepcién y valoracion del Grupo.

3.2.4.6 Comision de Asuntos Internacionales.
La Comision de Asuntos Internacionales fue creada por el Consejo de Administracion el 26 de

febrero de 2003 y constituida formalmente mediante acuerdo del Consejo de Administracion el 28
de mayo de 2003. A la fecha de este Informe, la composicién de esta Comisidn es la siguiente:

Miembros Fecha de nombramiento
D. Fernando de Almansa Moreno-Barreda, Presidente 28 de mayo de 2003
D. Alfonso Ferrari Herrero, VVocal 28 de mayo de 2003
D. Luis Lada Diaz, Vocal 28 de mayo de 2003
D. Enrique Used Aznar, Vocal 28 de mayo de 2003
D. Gregorio Villalabeitia Galarraga, Vocal 28 de mayo de 2003

Todos los miembros que componen esta Comision son Consejeros externos o no ejecutivos, menos
uno, que es ejecutivo.

Pagina 35



Yelefonica

INFORME ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO
ESTRUCTURA DE ADMINISTRACION

Durante el Ejercicio 2003, esta Comisién ha celebrado dos reuniones. Las sesiones siguen un
Orden del Dia prefijado, que se envia junto con la documentacion correspondiente
aproximadamente con tres dias de antelacion a la fecha de la reunién. De cada sesion, la Secretaria
de esta Comisidon, Dfa. Marta Turégano Martinez, Directora de lo Contencioso, levanta el acta
correspondiente. A las reuniones de la Comisién han asistido diversos representantes de las
distintas lineas de actividad.

Esta Comisidn tiene como mision fundamental analizar los asuntos internacionales relevantes para
el Grupo Telefonica dando traslado, en su caso, al Consejo de Administracion. En este sentido, esta
Comision presta especial atencion a las relaciones institucionales en los paises en los que operan
las sociedades del Grupo Telefénica, al posicionamiento competitivo de la Compafiia, a las
cuestiones relativas a la estrategia e imagen corporativas, asi como a los programas y actuaciones
de las distintas Fundaciones de la Compariia en todos esos paises.

Durante el afio 2003, la Comision de Asuntos Internacionales ha analizado, entre otras, las
siguientes cuestiones:

= Examen de la situacion general politico-institucional en Latinoamérica, prestando especial
atencion a la evolucion de la situacion politica, econémica y social en los paises en los que
opera Telefénica.

= Analisis de los objetivos establecidos por Telefénica Mdviles en cada uno de los paises en los
gue esta Compariia esta presente y su posicion en relacion con la competencia.

= Revisién del estado del proyecto del Plan de Relaciones Institucionales que se ha elaborado
con el fin de desarrollar la presencia de Telefonica en Organismos y Foros Internacionales. La
Comision destaca la importancia de este plan y de la creacion de una cultura corporativa en los
paises en los que la Compafiia opera, asi como en los distintos Organismos y Foros
Internacionales.

3.3 REMUNERACION DE LOS MIEMBROS DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION.

La retribucion de los Consejeros de Telefdnica consiste en una asignacién mensual fija y en dietas
por asistencia a las reuniones de las Comisiones consultivas o de control del Consejo de
Administraciéon. Ademas, los Consejeros ejecutivos reciben las correspondientes percepciones por
el desempefio de sus funciones ejecutivas.

Su regulacion se encuentra recogida en el articulo 28 de los Estatutos Sociales, en el que se indica

gue el importe de las retribuciones a satisfacer por la Compafiia al conjunto de sus Consejeros lo
fija la Junta General de Accionistas, siendo el propio Consejo de Administracion quien lo
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distribuye posteriormente entre los distintos Consejeros. En este sentido, la Junta General de
Accionistas, celebrada el 11 de abril de 2003, fijé 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. A este respecto
seflalamos que, en linea con las mejores practicas en este campo, la remuneraciéon de los
Consejeros no se encuentra ligada a resultados.

El importe total de la retribucion percibida por los Consejeros de Telefénica durante el Ejercicio
2003 ha sido de 10.900.943,98 euros: 3.339.958,34 euros por asignacion fija, incluida la
remuneracion percibida por su pertenencia a Consejos de Administracion de otras sociedades del
Grupo Telefénica; 120.247,86 euros por dietas de asistencia a las reuniones de las Comisiones
consultivas del Consejo de Administracion, incluidas las dietas por su asistencia a las Comisiones
consultivas de los Consejos de Administracion de otras sociedades del Grupo Telefénica;
7.275.864,86 euros por sueldos y remuneracion variable de los Consejeros ejecutivos; 114.872,92
euros por retribuciones en especie a favor de Consejeros ejecutivos, entre las que se incluyen
cuotas por seguros de vida; y 50.000 euros por aportaciones de la Compafiia, como promotor y a
favor de Consejeros ejecutivos, a planes de pensiones.

Se detallan a continuacion en las siguientes tablas, las retribuciones y prestaciones percibidas por

los Consejeros de Telefénica en el mencionado afio:

Consejo de Administracion. Importe anual de la asignacion fija percibida por
cada Consejero (en euros)

CARGOS ANO 2003
Presidente 90.151,92
Vicepresidentes 150.253,02
Vocales®:

Ejecutivos 90.151,92
Dominicales 90.151,92
Independientes 90.151,92

®  Adicionalmente, uno de los miembros del Consejo de Administracion, que no tiene caréacter de residente

en Espafia, percibe una asignacion adicional anual de 60.101,21 euros, por el especial interés que tiene
para la Compafiia su experiencia y dedicacion en relacion con Latinoamérica.
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Comision Delegada. Importe anual de la asignacion fija percibida por cada

Consejero (en euros):

CARGOS ARNO 2003
Presidente 60.101,19
Vicepresidente 60.101,19
Vocales 60.101,19

Los Consejeros no perciben ninguna clase de dieta por asistencia a las reuniones del Consejo de

Administracion y de la Comision Delegada.

Otras Comisiones del Consejo de Administracion. Importe total anual de las
dietas abonadas durante el ejercicio 2003 por asistencia a las reuniones de las
Comisiones consultivas o de control, percibidas por los Consejeros en su

conjunto:

COMISIONES

ANO 2003

Auditoria y Control

Dieta por sesion: 858,61 euros
N° de sesiones abonadas: 9
Total percibido: 26.616,91

Nombramientos y Retribuciones y Buen
Gobierno

Dieta por sesion: 858,61 euros
N° de sesiones abonadas: 6
Total percibido: 24.899,69

Recursos Humanos y Reputacion Corporativa

Dieta por sesion: 858,61 euros
N° de sesiones abonadas: 6
Total percibido: 20.606,64

Regulacion

Dieta por sesion: 858,61 euros
N° de sesiones abonadas: 5
Total percibido: 12.879,15
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Dieta por sesion: 858,61 euros

Calidad del Servicio y Atencién Comercial N° de sesiones abonadas: 4
Total percibido: 8.586,1

Dieta por sesion: 858,61 euros
Asuntos Internacionales N° de sesiones abonadas: 2
Total percibido: 7.727,49

Consejeros ejecutivos. Importes totales percibidos por el conjunto de los
Consejeros ejecutivos por cada uno de los siguientes conceptos (en euros).

CONCEPTOS ANO 2003
Sueldos 3.811.030,07
Remuneracién variable 3.464.834,79
Retribuciones en especie 114.872,92
,:;F:;ri':)ar(]:;:nes a planes de 50.000

Los Consejeros ejecutivos, D. César Alierta Izuel, D. Fernando Abril-Martorell Hernandez (que
presento su renuncia al cargo de Consejero Delegado de la Compafiia, el dia 24 de septiembre de
2003), D. Antonio J. Alonso Ureba, y D. Luis Lada Diaz, en su condicién de directivos del Grupo
Telefonica, eran beneficiarios del plan de retribucion referenciado al valor de cotizacion de la
accion de Telefdnica destinado a los directivos de dicho Grupo, denominado “Plan TOP”, cuya
vigencia finaliz6 en el curso del Ejercicio 2003, sin que se produjera el ejercicio por parte de los
mismos de las opciones sobre acciones de Telefénica objeto de dicho plan, por lo que dichas
opciones se extinguieron y quedaron sin efecto. El coste para Telefonica de dicho plan de
retribucion durante el ejercicio 2003, por lo que respecta a los Consejeros Ejecutivos participes del
mismo, ascendio6 a 1,02 millones de euros.
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Adicionalmente, cabe sefialar que los Consejeros no ejecutivos no perciben ni han percibido
durante el afio 2003 retribucién alguna en concepto de pensiones ni de seguros de vida, ni tampoco
participan en planes de retribucion referenciados al valor de cotizacion de la accion.

Por ultimo, la Compafiia no concede ni ha concedido, durante el afio 2003, anticipo, préstamo o
crédito alguno a favor de los Consejeros, ni a favor de sus principales ejecutivos, dando
cumplimiento a las exigencias de Ley Sarbanes-Oxley publicada en los Estados Unidos, y que
resulta aplicable a Telefénica como sociedad cotizada en ese mercado.

3.4 OTRAS INFORMACIONES SOBRE LOS MIEMBROS DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION.

3.4.1 Consejeros nombrados en relacion con titulares de Participaciones Significativas.
Tal y como se indicaba en el apartado 2.1 de este Informe, determinados miembros del Consejo de
Administracién han sido nombrados en relacion con los accionistas titulares de Participaciones
Significativas.
Asi, han sido nombrados en relacion con el BBVA los siguientes Consejeros:

- D. Jesus Maria Cadenato Matia

- D. José Antonio Fernandez Rivero

- D. José Fonollosa Garcia

- D. Gregorio Villalabeitia Galarraga

Por su parte, en relacidn con La Caixa han sido nombrados los siguientes Consejeros:

- D. Isidro Fainé Casas
- D. Antonio Massanell Lavilla

Todos los Consejeros mencionados tienen o han tenido una relacion de naturaleza laboral o
mercantil con las compafiias en relacion con las cuales han sido nombrados miembros del Consejo
de Administracion de Telefonica. Asi, se detallan a continuacion los cargos que ocupan cada una
de estas personas en dichas compariias:

- D. Jests Maria Cadenato Matia es Director de Grandes Corporaciones Industriales del BBVA.

- D. José Antonio Fernandez Rivero es antiguo Director General del BBVA, actualmente en
situacion de prejubilacion.

- D. José Fonollosa Garcia es antiguo Director General del BBVA, actualmente en situacion de
prejubilacion.
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- D. Gregorio Villalabeitia Galarraga es antiguo Director General del BBVA, actualmente en
situacion de prejubilacion.

- D. Isidro Fainé Casas es Director General de La Caixa.
- D. Antonio Massanell Lavilla es Director General Adjunto Ejecutivo de La Caixa.

Por otra parte, sefialamos que ninguno de los miembros del Consejo de Administracion de
Telefénica es, a su vez, miembro del Consejo de Administracién de ninguna de estas dos
compaiiias. Sin embargo, es necesario sefialar que Telefénica ha tenido conocimiento de que D.
José Antonio Fernandez Rivero ha sido nombrado miembro del Consejo de Administracion del
BBVA por la Junta General de Accionistas de esta compafiia en su reunion celebrada el 28 de
febrero de 2004.

3.4.2 Miembros del Consejo de Administracion de Telefénica con cargos de administracion o
directivos en otras sociedades del Grupo.

Se identifican a continuacion los miembros del Consejo de Administracion de Telefonica que
tienen cargos de administracién o directivos en otras sociedades del Grupo, especificando en cada
caso dichos cargos:

D. Fernando de Almansa Moreno-Barreda es miembro de los Consejos de Administracion de
las siguientes sociedades del Grupo: Telefénica Mdviles, S.A., Telefonica del Perd, S.A.A,
Telecomunicaciones de Sao Paulo, S.A. (Telesp), y Telefonica de Argentina, S.A.

- D. Jests Maria Cadenato Matia es miembro del Consejo de Administracién de Uno-e Bank,
S.A.

- D. Maximino Carpio Garcia es miembro del Consejo de Administracion de Telefénica Moviles,
S.A.

- D. José Antonio Fernandez Rivero es Presidente de Adquira Espafia, S.A.

- D. Alfonso Ferrari Herrero es miembro del Consejo de Administracion de la Compafiia de
Telecomunicaciones de Chile, S.A. y de Telefénica del Pera, S.A.A.

- D. Miguel Horta e Costa es miembro del Consejo de Administracion de Telesp Celular
Participacoes, S.A.

- D. Luis Lada Diaz es miembro del Consejo de Administracion de Telefonica Moviles, S.A. y de
Sogecable, S.A.
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D. Antonio Massanell Lavilla es miembro del Consejo de Administracion de Telefdnica
Moviles, S.A.

D. Enrigque Used Aznar es miembro del Consejo de Administracion de Terra Networks, S.A.,
Telecomunicaciones de Sao Paulo, S.A. (Telesp) y de Telefénica del Perd, S.A.A.

D. Mario Eduardo Vazquez es Presidente Ejecutivo de Telefénica de Argentina, S.A.
Asimismo, es Presidente de las siguientes sociedades del Grupo: Telefénica Mdviles Argentina,
S.A., Telefénica Comunicaciones Personales, S.A., Radio Movil Digital Argentina, S.A., Radio
Servicios, S.A., Telinver, S.A., Atento Argentina, S.A., Katalyx Argentina, S.A., Adquira
Argentina, S.A., y Fundacién Telefonica; es, ademas, Vicepresidente de las siguientes
sociedades: Telefonica Holding de Argentina S.A., Compafiia Internacional de
Telecomunicaciones S.A. Por ultimo, es Gerente Titular de las siguientes compafiias del Grupo:
Katalyx Food Service Argentina S.R.L., Katalyx Cataloguing Argentina S.R.L., Katalyx
Construction Argentina S.R.L., Katalyx Transportation Argentina S.R.L.

D. Antonio Viana-Baptista es Presidente Ejecutivo de Telefonica Moviles, S.A. Asimismo es
Consejero de las siguientes sociedades: Telefonica Mdviles Espafia, S.A., Terra Networks, S.A.,
en representacién de Telefénica DataCorp, Brasilcel, N.V, Tele Sudeste Celular Participacoes,
S.A.y Telesp Celular Participagoes, S.A.
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4

INFORMACION SOBRE OPERACIONES VINCULADAS Y
OPERACIONES INTRAGRUPO

4.1 OPERACIONES REALIZADAS CON LOS ACCIONISTAS SIGNIFICATIVOS

Por lo que se refiere a las operaciones con accionistas significativos, la Compafiia ha establecido
unas medidas de control recogidas en el Reglamento del Consejo de Administracion, de forma que
éste se reserva formalmente el conocimiento y autorizacidén de cualquier transaccion entre la
Compafiia y cualesquiera de sus accionistas significativos, siempre previo informe de la Comision
de Nombramientos y Retribuciones, y Buen Gobierno en el que se analice y valore la operacion
desde el punto de vista de la paridad de trato a los accionistas y de las condiciones de mercado de
la misma. Ademas, los Consejeros relacionados con dichos accionistas tienen la obligacion de
abstenerse en las deliberaciones de dichos asuntos.

Los dos accionistas titulares de Participaciones Significativas en el capital de Telef6nica son
entidades financieras. De acuerdo con esto, la Compafiia ha realizado operaciones con ambas
entidades dentro de lo que constituye la actividad ordinaria de éstas, y siempre bajo condiciones de
mercado. Asi, durante el ejercicio 2003, la tipologia de las operaciones realizadas ha sido la
siguiente:

(a) Por lo que respecta a transacciones de tesoreria habituales:

= Formalizacion/renovacion de lineas de financiacion.

= Formalizacion de lineas de “renting”.

= Formalizacidn de lineas de “factoring”.

= Formalizacion de contratos de servicios bancarios: cobros y pagos de naturaleza comercial y
financiera, administracion y custodia de avales, custodia de valores, tarjetas de crédito, etc.

= |nversiones Financieras Temporales, para colocar excedentes de tesoreria.

= Venta de pagarés de empresa de acuerdo con el Programa de emision de Pagarés de
Telefonica.
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(b) Por lo que respecta a transacciones propias del mercado de capitales:

= Formalizacién de bonos, obligaciones, o cualquier otro instrumento de deuda bajo cualquier
programa de deuda de Telefonica.

=  Formalizacion de operaciones de obligaciones convertibles o canjeables, sobre acciones
propias, de empresas del Grupo, y de participaciones financieras.

= Formalizacién de préstamos sindicados.
= Formalizacién de garantias.

= Formalizaciéon de operaciones de derivados sobre tipos de interés, tipo de cambio, riesgo
politico, o riesgo crediticio.

= QOperaciones de intermediacion en operativa bursatil.

Durante el Ejercicio 2003, y fuera de las operaciones antes mencionadas, las operaciones
relevantes de la Compafiia realizadas con alguno de sus accionistas significativos han sido las
siguientes:

Reestructuracion de la deuda de Telefénica Data Colombia con BBVA Banco Ganadero

El Consejo de Administracion de Telefonica —previo informe favorable de la Comision de
Nombramientos y Retribuciones y Buen Gobierno del mismo-, acordd, en fecha 29 de enero de
2003, aprobar la reestructuracion de la deuda que Telefonica Data Colombia mantenia con la
entidad de crédito colombiana BBVA Banco Ganadero por importe de 26’051 millones de pesos
colombianos (aproximadamente, 9 millones de euros), mediante novacion de parte de los
préstamos concedidos por dicho Banco (por importe aproximado de la mitad de dicha deuda) y
capitalizacion de un importe aproximado equivalente a 4’5 millones de euros, lo que llevaba
aparejada la suscripcién por parte del citado Banco acreedor de acciones representativas del 35%
del capital social de Telefénica Data Colombia.

Préstamo de BBVA a Telefonica Data Colombia
Por acuerdo del Consejo de Administracion de Telefonica de fecha 30 de abril de 2003 -
adoptado previo informe favorable de la Comision de Nombramientos y Retribuciones y Buen

Gobierno del mismo-, se autoriz6 a Telefénica Data Colombia para solicitar y obtener un préstamo
del BBVA por importe de hasta 5 millones de délares estadounidenses.
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Nombramiento como Entidades Agentes para la distribucion de las acciones de Antena 3

El Consejo de Administracion de Telefdnica, previo informe favorable de la Comisién de
Nombramientos y Retribuciones y Buen Gobierno, aprobd, en fecha 24 de septiembre de 2003, la
contratacién de BBVA y La Caixa para actuar como Entidades Agentes para la distribucién de las
acciones de Antena 3 de Television, S.A. a los accionistas de Telefonica.

4.2 OPERACIONES REALIZADAS CON LOS ADMINISTRADORES Y DIRECTIVOS
DE LA SOCIEDAD Y DEL GRUPO DE SOCIEDADES DEL QUE LA SOCIEDAD
FORMA PARTE.

De acuerdo con la informacién facilitada a la Compafiia, ningin miembro de su Consejo de
Administracion, ni ningtn directivo® de la Compafiia, ha realizado en el transcurso del Gltimo
Ejercicio operaciones con la Sociedad.

En este sentido cabe sefialar que, de acuerdo con lo establecido en el Reglamento del Consejo, los
Consejeros deberan abstenerse de intervenir en las deliberaciones que afecten a asuntos en los que
se hallen directa o indirectamente interesados, o cuando afecten a un miembro de su familia o0 a
una sociedad en la que desempefien un puesto directivo o tengan una participacion significativa en
su capital social. Asimismo, el Consejero no podré directa o indirectamente realizar transacciones
profesionales o comerciales con Telefonica, o alguna de las sociedades del Grupo, a no ser que el
Consejo de Administracion, con la abstencién del Consejero afectado, apruebe la transaccién con
el voto favorable de, al menos, el 90% de los Consejeros asistentes y previo informe de la
Comision de Nombramientos y Retribuciones, y Buen Gobierno.

Asimismo, cabe destacar que, de acuerdo con lo establecido en el Reglamento Interno de Conducta
en materias relativas a los Mercados de Valores de Telefonica, los directivos de la Compafiia
tienen la obligacién de (a) actuar en todo momento con lealtad al Grupo y sus accionistas,
independientemente de sus intereses propios o ajenos; (b) abstenerse de intervenir o influir en la
toma de decisiones que puedan afectar a las personas o entidades con las que exista conflicto; y (c)
abstenerse de acceder a informacion calificada como confidencial que afecta a dicho conflicto.
Ademas, estas personas tienen la obligacion de poner en conocimiento de la Unidad de
Cumplimiento Normativo de la Compafiia aquellas situaciones que potencialmente puedan suponer
la aparicién de conflictos de interés.

* A estos efectos, y de acuerdo con lo establecido en el RD 377/1991, de 15 de marzo, se entendera por

directivo a los directores generales y asimilados que desarrollen funciones de alta direcciéon bajo
dependencia directa de 6rganos de administracion, de comisiones ejecutivas 0 de consejeros delegados de
la sociedad cotizada.
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4.3 OPERACIONES SIGNIFICATIVAS REALIZADAS CON OTRAS SOCIEDADES
PERTENECIENTES AL MISMO GRUPO.

Telefdnica es la sociedad matriz cabecera de un Grupo de empresas que desarrolla su objeto social
a través de su participacion en estas sociedades. De acuerdo con la estructura organizativa del
Grupo y con sus politicas de coordinacion, hay que destacar que, entre otras, su politica financiera
Yy, en algunos casos, la propia gestion financiera se encuentra centralizada en esta sociedad matriz.
De acuerdo con esto, la mayor parte de las operaciones realizadas por la Compafiia con las
sociedades pertenecientes a su Grupo son operaciones de tipo financiero, para cubrir sus
necesidades de fondos y de cobertura de los riesgos de tipo de interés y de tipo de cambio.

De acuerdo con esto, y por lo que se refiere al Ejercicio 2003, tal y como consta en las Cuentas
Anuales individuales de Telefonica cerradas a 31 de diciembre de 2003, el total de los créditos a
empresas del Grupo y asociadas ascendié a 23.435,8 millones de euros, mientras que la deuda con
empresas del Grupo y asociadas, ascendié a 24.866,80 millones de euros.

Respecto a los saldos con empresas asociadas, cabe destacar, a 31 de diciembre de 2003, la
financiacion prestada a Sogecable, S.A. de acuerdo con los compromisos adquiridos en los
acuerdos suscritos en relacién a la integracion de las plataformas satelitales, los epigrafes “Otros
créditos” a largo plazo y “Créditos a empresas asociadas” a corto plazo del Balance de Situacién
Consolidado a 31 de diciembre de 2003, incluyen un importe de 222,49 y 9,27 millones de euros,
respectivamente, con esta sociedad. Asimismo cabe destacar a largo plazo un saldo de 64,65
millones de euros con Medi Telecom y un saldo a corto plazo con Ipse 2000, por importe de
280,58 millones de euros.

Asimismo, se resefian en los epigrafes “Empresas asociadas, deudores” y “Deudas con empresas
asociadas” unos importes de 48,18 y 26,74 millones de euros, respectivamente, correspondientes a
empresas del Grupo Brasilcel. Respecto a Medi Telecom, estos importes ascienden a 9,33 y 4,21
millones de euros en cada epigrafe.

Por otra parte, el importe de ventas y prestaciones de servicios que figura en la Cuenta de Pérdidas
y Ganancias correspondiente al Ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2003, corresponden a
ventas a empresas del Grupo, y, principalmente, al contrato de gerenciamiento con Telefénica de
Argentina, S.A En este sentido, en noviembre de 1990, Telefonica y Telefonica de Argentina, S.A.
suscribieron un contrato de gerenciamiento con vigencia hasta el afio 2003, por el cual se regulan
los servicios de asesoramiento prestados por Telefénica y el precio de los mismos. Los ingresos
recibidos por este concepto durante el Ejercicio 2003 han ascendido a 28,02 millones de euros.

Fuera de estas operaciones de caracter ordinario, cabria destacar igualmente dentro del Ejercicio
2003 la formalizacién de la Alianza Estratégica entre Telefénica y Terra Networks, S.A.
mencionada dentro de la informacidn correspondiente a las decisiones adoptadas por el Consejo de
Administracion en el apartado 3.2.2 de este Informe.
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3)
INFORMACION SOBRE SISTEMAS DE CONTROL DEL RIESGO

5.1 MODELO GENERAL DEL SISTEMA DE CONTROL DE RIESGOS.

Telefonica realiza un seguimiento permanente de los riesgos mas significativos de las principales
sociedades que componen su Grupo. Para ello, la Compafiia cuenta con un mapa en el que se
recogen los riesgos que precisan de un control y seguimiento especifico de acuerdo con su
importancia. Con el mismo objetivo de seguimiento permanente de los riesgos identificados, en
noviembre del afio 2001, Telefonica puso en marcha un proyecto orientado a proteger uno de los
activos mas importantes de la Compafiia: su reputacion. Para ello se identificaron los principales
riesgos de reputacion de la Compafiia ante sus clientes, accionistas e inversores, empleados,
proveedores, socios, medios de comunicacion y la sociedad en general.

La identificacion de estos riesgos y procesos es realizada por la Direccién General de Auditoria
Interna y Recursos Directivos, responsable del area de Auditoria Interna de la Compafiia, y sus
resultados son reportados periédicamente a la Comision de Auditoria y Control de Telefonica.
Los 50 riesgos considerados por el modelo estan clasificados en las siguientes categorias:
(i) Riesgos de los procesos de negocio.
= Riesgos operacionales
= Riesgos de integridad
= Riesgos de direccion y recursos humanos
= Tecnologicos
= Financieros
(ii) Riesgos de informacion.
= |nformaci6n operativa
= |Informacion financiera
= Evaluacion estratégica

(iii) Riesgos del entorno.

(iv) Riesgos de reputacién corporativa.
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Para el establecimiento de los sistemas de control adecuados, Telefonica dispone de un grupo de
normas, aprobadas por su Consejo de Administracion, mediante las que se regulan los aspectos
basicos de este sistema, asi como la implantacion de estos sistemas de control. Las principales
normativas internas a estos efectos serian las siguientes:
(@) Normativas de control sobre la informacién de la Compafiia y su sistema financiero-contable.
= Registro, comunicacion y control de la informacidn financiero — contable.
= Normativa de comunicacion a los mercados.
= QOperaciones intragrupo: procedimientos para el registro, pago y conciliacion.
(b) Normativa de control sobre la actividad del personal de la Compaifiia.
= Gastos de viaje y representacion de directivos: limites, justificacion, reembolso, etc.
= Normativas sobre seguridad fisica y de la informacion.
(c) Normativa sobre representacién externa y vinculacion de la Compaiiia.
= Pagos: segregacion de funciones, doble firma mancomunada, conciliaciones bancarias, etc.
= Apoderamientos: para suscribir contratos, apertura de cuentas, disposicion de fondos, etc.
De este modo, Telefonica dispone de determinadas unidades con responsabilidades de control
sobre riesgos especificos de la Compafiia, como son: Riesgos y Seguros, Reputacidn, Regulacion,
Control de Gestion y Recursos Humanos (riesgos laborales).
Por ultimo, la Compafiia cuenta con una Unidad de Intervencidn para el control de la aplicacion de

los fondos, control de operaciones relevantes, control de gastos de viaje y representacion,
implantacion de controles basicos en los procesos de mayor riesgo, etc.

52 CONTROLES SOBRE EL PROCESO DE INFORMACION FINANCIERO -
CONTABLE

Dentro de los riesgos de la Compafiia, y dada su especial relevancia para los inversores y
accionistas, es necesario destacar el sistema de control sobre el proceso de informacidon financiero-
contable. En Telefénica, este sistema esta regulado a través de los siguientes manuales,
instrucciones y normativas:
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= Manual de Normas de Valoracion y Politicas Contables.

= |nstrucciones para el cierre y la auditoria externa.

= Calendario anual de informacion financiero — contable.

= Plan Contable Corporativo.

=  Manual del Sistema de Informacion de Filiales (instrumento técnico — informatico para el
reporte de informacién financiero — contable y para la consolidacion de los estados
financieros).

= Normativa de operaciones intragrupo y de control interno.

En otro orden de cosas, es necesario destacar que todas las sociedades del Grupo cuentan con

coberturas de seguro que amparan, de forma razonable, posibles riesgos de dafios sobre los

inmovilizados afectos a la explotacion y la posible pérdida de beneficios consecuente. Dichas

polizas incluyen determinadas franquicias. La gestibn de este aseguramiento se encuentra

centralizada a nivel del Grupo dentro de la Subdireccion General de Riesgos y Seguros
Corporativos.
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6
RELACIONES CON ACCIONISTAS Y MERCADOQOS

6.1 FUNCIONAMIENTO DE LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS.

La Junta General de Accionistas es el supremo 6rgano deliberante a través del que se manifiesta la
voluntad social, y, en tal sentido, los accionistas, legal y validamente constituidos en Junta
General, deciden por mayoria en los asuntos propios de la competencia de la Junta, atribuidos a
ésta por la Ley o por los Estatutos Sociales.

6.1.1 Existencia y descripcién del Reglamento de la Junta General de Accionistas.

Telefdnica tiene previsto someter a la consideracion y aprobacion, en su caso, de su préxima Junta
General Ordinaria de Accionistas, su Reglamento de la Junta General de Accionistas, en el que se
establezcan las reglas y principios de la organizacién y funcionamiento de ésta, dando asi
cumplimiento a lo establecido en la Ley 26/2003, de 17 de julio. Hasta tanto tenga ello lugar, la
organizacion, funcionamiento y desarrollo de la Junta General de Accionistas de Telefénica se rige
por lo dispuesto en la Legislacién Mercantil vigente y en los Estatutos Sociales de la Compafiia.

La Junta General de Accionistas de la Compafiia es convocada por el Consejo de Administracion
de ésta, el cual aprueba no sélo la convocatoria de la Junta sino también los asuntos que han de
someterse a deliberacién y, en su caso, decision de la Junta (Orden del Dia), asi como las
Propuestas de Acuerdos que se someten a la aprobacion de ésta, junto con los informes que en cada
caso sean preceptivos sobre determinadas Propuestas.

La convocatoria de la Junta General, asi como su Orden del Dia, son dados a conocer a los
accionistas y al publico en general, mediante anuncios publicados en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil de Espafia y en varios diarios de difusion nacional editados en la ciudad donde la
Compaiiia tiene su domicilio social (Madrid, Espafia). Asimismo, la convocatoria y el Orden del
Dia de la Junta se anuncian en otros periddicos de amplia difusion en aquellos paises extranjeros
donde cotizan las acciones de la Compafiia y cuyas normas reguladoras asi lo exigen, y también en
un diario econémico de gran difusién en todo el mundo financiero.
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6.1.2 Derechos de los accionistas en relacién con la Junta General de Accionistas.

Los derechos de todos y cada uno de los accionistas, relacionados con la celebracion de la Junta
General, son objeto de escrupuloso respeto y tratamiento por parte de la Compafiia, en los términos
y condiciones establecidos en la Legislacion vigente aplicable y en los Estatutos Sociales.

Tales derechos son, aparte del de impugnacién de los acuerdos sociales adoptados por la Junta de
conformidad con los requisitos establecidos en la Ley, el derecho de informacion, el derecho de
asistencia y el derecho de voto.

Al objeto de facilitar y hacer posible el ejercicio por cualquier accionista del derecho de
informacion, las propuestas de acuerdos que se someten a la aprobacién de la Junta y los
documentos e informes preceptivos relacionados con ellas, son puestos a disposicién de los
accionistas, en los términos y condiciones establecidos en la Ley de Sociedades Andnimas, desde
el momento mismo en que tiene lugar la publicacion de los anuncios de convocatoria de la Junta.

Del mismo modo, la Compafiia atiende, dentro de lo posible las solicitudes de informacion que, en
relacion con los asuntos incluidos en el Orden del Dia de la Junta General, se formulan por
cualquier accionista, tanto en los dias previos inmediatamente anteriores a la celebracion de la
Junta como en el propio acto de celebracion de la Junta, en cuya agenda se incluye expresamente
un turno de intervenciones de los accionistas, en el que pueden intervenir todos los accionistas
asistentes a la Junta que lo deseen y cuyas intervenciones son siempre objeto de respuesta por el
Presidente de la Compafiia.

Por lo que respecta a los derechos de asistencia y voto en la Junta General, la Compafiia facilita al
maximo, dentro siempre del marco establecido por la legislacion vigente aplicable y por los
Estatutos Sociales, el ejercicio de dichos derechos, especialmente el de representacion de los
accionistas en la Junta General, la cual puede ser conferida a favor de cualquier persona aungue no
sea accionista.

Por Gltimo, y como manifestaciones del respeto y garantia que la Compafiia procura de los
derechos de los accionistas en relacion con la Junta General, debe hacerse mencién, de una parte, a
que la formacion de la lista de asistentes y el computo del quorum de asistencia para la valida
constitucion de la Junta se encomiendan a una firma, de reconocido prestigio en su sector de
actividad y que actlia con sujecion a una practica profesional acreditada; y, de otra parte, a que el
Consejo de Administracion requiere la presencia de un Notario publico para que levante el Acta de
la Junta General.
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6.1.3 Datos de asistencia en Juntas Generales Anteriores

En los Ultimos tres afios, la Junta General de Accionistas de Telefénica ha celebrado tres sesiones
ordinarias, con los datos de asistencia que se indican a continuacion.

Junta General Ordinaria de Accionistas de 15 de junio de 2001

ACCIONISIAS PrESENTES: .vviiveieeicie e re s se e e sre e 907
ACCIONIStas repreSENtadoS: ........coererieieieirise et 110.936
TOTAL ACCIONISTAS ..o 111.843
ACCIONES PIESENTES: ...viiieieieesiesiete ettt sttt nne 2.277.209
ACCIONES rePreSENtAUAs: .....cceiveieriiiie e e 1.772.729.452
TOTAL ACCIONES ..ot 1.775.006.661
PORCENTAJE SOBRE EL CAPITAL SOCIAL ....cccoeviiiiiiiice, 39'02%

Junta General Ordinaria de Accionistas de 12 de abril de 2002

ACCIONISTAS PrESENTES.  ..oviieitiitiieieee ettt 864
ACCIONIStas repreSentados: ......ccccvevveveiieerereiiee e ese e 121.069
TOTAL ACCIONISTAS ..ot 121.933
ACCIONES PIrESENTES: .ivveviiteerieiteieesteste et e ste s steste e te e et e teaee e sree e 2.220.812
ACCIONES rePreSENtatas: .....ccccveveeiiriirieie e e s sre e ee e ee e 1.688.052.956
TOTAL ACCIONES ..ottt 1.690.273.768
PORCENTAJE SOBRE EL CAPITAL SOCIAL ..ccoocvveieieiieieienns 35'47%

Junta General Ordinaria de Accionistas de 11 de abril de 2003

ACCIONISTAS PIrESENTES: ...iivievieiiiieeie et 1.139
ACCIONIStas repreSENtaAtdos: ......cccveveereeieereeseese e e e 115.411
TOTAL ACCIONISTAS .ottt 116.550
ACCIONES PrESENTES: ..vviiviieiieeieeiteerteese e s e s e s e te e teesreesreesreesneeerneeneens 2.848.105
ACCIONES rEPreSENTAUAS: ......eivirveeeeerieiisiesierie sttt 2.032.297.555
TOTAL ACCIONES ...ttt 2.035.145.660
PORCENTAJE SOBRE EL CAPITAL SOCIAL ..cccovvevieieiiiceienas 41'05%
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6.1.4 Relacion de los acuerdos adoptados por la Junta General de Accionistas.

Durante el Ejercicio 2003, la Junta General Ordinaria de Accionistas de Telefénica, en la sesion
gue celebrd el dia 11 de abril de 2003 (Gnica que tuvo lugar en el mencionado Ejercicio), adopt6
los acuerdos que se mencionan a continuacion, que fueron objeto de la oportuna comunicacion a la
CNMV mediante hecho relevante de 11 de abril de 2003. Asimismo, en la pagina web de la
Compafiia dentro de la seccion relativa a la Junta General se facilité informacién sobre estos
acuerdos.

Los acuerdos adoptados por la Junta General Ordinaria de Accionistas, celebrada el 11 de abril de
2003, fueron, de forma resumida, los siguientes:

= Punto | del Orden del Dia: Aprobacién de las Cuentas Anuales y del Informe de Gestidn, tanto
de Telefonica como de su Grupo Consolidado de sociedades, asi como de la propuesta de
aplicacion del resultado (compensacion de pérdidas con cargo a reservas) de Telefonica y de la
gestion de su Consejo de Administracion, todo ello referido al Ejercicio social correspondiente
al afio 2002.

= Punto Il del Orden del Dia: Modificaciones en el seno del Consejo de Administracion: se
procedio a la reeleccién de D. Miguel Horta e Costa, a la ratificacion del nombramiento por
cooptacion del Consejero D. Fernando de Almansa Moreno—Barreda, efectuado por el Consejo
de Administracion el dia 26 de febrero, y al nombramiento como Consejero de la Compaiiia, al
mencionado D. Fernando de Almansa Moreno—Barreda, a D. Jesis Maria Cadenato Matia, y a
D. José Fonollosa Garcia.

= Punto Ill del Orden del Dia: Designacion de Auditor de Cuentas para el Ejercicio de 2003,
recayendo dicha designacion en la firma auditora Deloitte & Touche Espafia, S.L.
(anteriormente denominada Deloitte Espafia, S.L. y antes alin denominada Arthur Andersen y
Cia. S.Com) como Auditor de Cuentas para la verificacion de las Cuentas Anuales e Informes
de Gestion de Telefénica y de su Grupo Consolidado de sociedades, correspondientes al
Ejercicio de 2003.

= Punto IV del Orden del Dia: Autorizacién para la adquisicion de acciones propias,
directamente o a través de sociedades del Grupo.

= Punto V del Orden del Dia: Delegacion a favor del Consejo de Administracion de la facultad de
emitir obligaciones, bonos, pagarés y demas valores de renta fija, simples, canjeables y/o
convertibles, con atribucién, en este ultimo caso, de la facultad de excluir el derecho de
suscripcidn preferente de los accionistas y titulares de valores convertibles, y de la facultad para
garantizar las emisiones de las sociedades filiales.
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= Punto VI del Orden del Dia: Reduccion del capital social mediante la amortizacion de acciones
propias, con exclusién del derecho de oposicion de acreedores

= Punto VII del Orden del Dia: Modificacion del articulo 28 de los Estatutos Sociales
(transparencia y publicidad de la retribucion de los Consejeros), creacién de un nuevo articulo
31 bis (Comision de Auditoria y Control del Consejo de Administracion), y adicion de un
nuevo apartado 4 al articulo 35 (distribucion en especie de dividendos y devolucion en especie
de la prima de emision o de aportaciones en caso de reduccion de capital).

= Punto VIII del Orden del Dia: Fijacion del limite de la retribucidon anual a percibir por el
conjunto de los Consejeros conforme al nuevo articulo 28.1 de los Estatutos Sociales.

= Punto IX del Orden del Dia: Distribucién extraordinaria de prima de emision en dinero y en
especie: (a) Distribucion en dinero: Reparto de la prima de emision mediante el pago a todas y
cada una de las acciones en circulacion de la Compafiia de 025 euros por accion, haciendo el
cargo correspondiente en la Reserva de Prima por Emision de Acciones; (b) Distribucion en
especie: Reparto de la Reserva de Prima por Emision de Acciones, mediante la entrega a los
accionistas de Telefdnica, S.A. de acciones representativas del 30% del capital social de Antena
3.

= Punto X del Orden del Dia: Delegacion de facultades para formalizar, interpretar, subsanar y
ejecutar los acuerdos adoptados por la Junta General de Accionistas.

6.2 TRANSPARENCIAY COMUNICACION.

El Reglamento del Consejo de Administracion de Telefénica dedica varios de sus articulos a
regular los cauces a través de los cuales se establecen las relaciones entre el Consejo de
Administracién, y los accionistas de la Compafiia (tanto los accionistas particulares, como los
accionistas e inversores institucionales), para, de esta manera, asegurar la mayor transparencia
posible en dichas relaciones.

Se establece, ademas, de manera expresa que el Consejo de Administracién, en sus relaciones con
los accionistas, se obliga a garantizar un tratamiento igualitario.

6.2.1 La Oficina del Accionista.
Para mantener un contacto permanente y exclusivo con sus accionistas, Telefonica cuenta con una
Oficina del Accionista. Este servicio facilita y difunde toda la informacion relevante para los

accionistas, y atiende especificamente las consultas que plantee cualquier accionista,
gestionandolas a través de su call center, de su pagina web o a través del correo postal.
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En relaciéon con el funcionamiento de este servicio durante el Ejercicio 2003, se destacan los
siguientes datos:

= El nimero de llamadas recibidas en el Teléfono Gratuito de Atencidn, 900 111 004 (operativo
de lunes a viernes de 9 a 19 horas) ha sido de 105.936.

= | as consultas recibidas a través del Website de Atencion al Accionista han sido 2.313.

= Se han distribuido con una periodicidad trimestral mas de 660.000 ejemplares de una
publicacion en la que se recoge la informacion sobre los resultados trimestrales, asi como
acontecimientos econdmico-financieros que puedan ser relevantes para el accionista.

= Se han realizado 2.640 envios personalizados de informacion por correo postal, y se han
atendido 2.313 consultas recibidas a través del Website de Atencion al Accionista.

Asimismo, Telefonica participa en Foros especializados en bolsas y otros mercados (Madrid,
Barcelona y Valencia) dirigidos al inversor particular, donde se realizan presentaciones sobre la
gestion y las perspectivas de la Compafiia y su Grupo.

Por ultimo, y con la finalidad de mejorar la calidad de la informacion que la Oficina del Accionista
suministra, todas las consultas gestionadas a través del call center, pagina Web y correo postal, son
tratadas informéaticamente para poder realizar un analisis tanto cualitativo como cuantitativo, y, de
esta manera, mejorar los cauces de comunicacién y corregir posibles deficiencias. En lo que
respecta al afio 2003, la distribucion de consultas por asuntos de interés para los accionistas de
Telefdnica se analiza en el siguiente grafico.

Distribucién de consultas al Teléfono de Atencidn al Accionista

OResultados y hechos relevantes
W Evolucién en Bolsay Cotizaciones
OJunta General de Accionistas

ORemuneracion al accionista

B Obligaciones y pagarés

OOperaciones financieras especiales
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6.2.2 Area de Relaciones con Inversores.

Por otra parte, y con el fin de dar una atencion personalizada a los Inversores Institucionales,
Telefénica dispone de un Area de Relaciones con Inversores. Este area tiene como funcién mas
relevante la de disefiar y ejecutar el programa de comunicacion de Telefénica hacia los mercados
financieros nacionales e internacionales, con objeto de dar a conocer y explicar las principales
acciones estratégicas, organizativas, operativas y de negocio de la compafiia, asi como informar
periédicamente de los resultados financieros derivados de su actividad. A través de este area,
Telefénica pone en conocimiento de los mercados financieros toda la informacion relevante
necesaria para la formacién de expectativas sobre su desempefio futuro, contribuyendo asi
activamente a la adecuada fijacién del precio de los valores emitidos por la compafiia.

En el afio 2003, y siguiendo con la politica de transparencia en la comunicacién e informacion
dirigida a los inversores institucionales y analistas financieros, se ha mantenido un alto nivel de
actividad mediante la realizacion de presentaciones en foros, el mantenimiento de reuniones y
audioconferencias (conference calls), la organizacion de roadshows en las principales plazas
financieras, y la celebracidn de la Tercera Conferencia Anual de Inversores. En este sentido, y
excluyendo esta Ultima, se han celebrado reuniones a lo largo del afio 2003 con cerca de 350
instituciones de inversion, manteniendo el equipo gestor de la compafiia una participacién activa
en la funcién de comunicacion.

El eje central de la comunicacion con inversores y analistas son las presentaciones trimestrales de
resultados de la Compafiia, respecto de las cuales el area de Relaciones con Inversores efectlia un
especial esfuerzo de comunicacion en el que combina la elaboracion del Informe Trimestral de
Resultados con registro en la CNMV, con la realizacion de audioconferencias en las que el equipo
gestor analiza los resultados obtenidos, y que pueden ser seguidas tanto por via telefénica como a
través de Internet (webcast), garantizando el acceso universal y en tiempo real a la informacion.
Las audioconferencias celebradas en el Ejercicio 2003 han contado con una audiencia media de
aproximadamente 190 participantes, sumando via telefénica e Internet.

Del mismo modo y con la misma estructura, se organizan audioconferencias especificas con objeto
de explicar a los mercados financieros operaciones y decisiones estratégicas relevantes, de forma
posterior a la oportuna comunicacion a los organismos reguladores correspondientes. Se encuentra
dentro de esta categoria la colocacion de una emision de bonos por importe de 2.000 M€
completada en el primer trimestre de 2003.

Dentro del Programa de Comunicacion de la compafiia y junto con las presentaciones trimestrales
de resultados, cabe destacar especialmente la celebracion de la Tercera Conferencia de inversores y
analistas celebrada los dias 9 y 10 de Octubre en Madrid, y en la que se repasaron los principales
hitos del Plan Estratégico 2004-2006, presentados por el Presidente y Ejecutivos de las principales
lineas de negocio del Grupo Telefénica. En esta ocasion, la compafiia reunié a mas de 280
participantes, continuando con la clara tendencia de mejora en la calidad de la audiencia al
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registrar por segundo afio consecutivo un incremento en la participacién de inversores
institucionales. Otra muestra del alcance de la Conferencia fue el nivel de acceso al sitio web
especifico disefiado al efecto, que registrd sélo en el mes de Octubre mas de medio mill6n de
paginas vistas y supero las 77.000 descargas de archivos.

El Programa de Comunicacion elaborado por el area de Relaciones con Inversores se completé con
la realizacion de ocho roadshows en Europa, Estados Unidos y Brasil, en los que se mantuvieron
reuniones con cerca de 200 inversores, asi como con la participacion en las principales
conferencias sectoriales de renta fija y variable organizadas por instituciones financieras, en las
principales plazas europeas y norteamericanas.

Como reconocimiento al esfuerzo de comunicacion realizado en el Ejercicio 2003, el area de
Relaciones con Inversores ha sido designada como segundo mejor equipo del sector Europeo de
Telecomunicaciones por Thomson Extel Pan-European Survey, una encuesta de referencia en los
mercados financieros en la que participan mas de 1.000 compafiias cotizadas asi como los
principales bancos de inversidn y entidades gestoras de fondos.

6.2.3 Comunicacion de informacion a los mercados.

En cumplimiento de lo previsto en la legislacién aplicable, la Compafiia pone en conocimiento de
todos y cada uno de los organismos reguladores de los mercados en los que se negocian sus
valores, a través de las oportunas comunicaciones de hechos relevantes y otras comunicaciones, la
informacion puntual relativa a cualquier acontecimiento significativo que se produce en relacion
con sus negocios. Durante el Ejercicio 2003, Telefénica ha realizado un total de sesenta y seis (66)
comunicaciones, segun se refleja en el siguiente cuadro:

Tipo de informacion Numero

Operaciones de inversién y desinversion de caracter estratégico 12
Presentaciones de resultados trimestrales 10
Cambios en el Consejo de Administracion y otros 6rganos de gobierno e 5
informacion relevante sobre Gobierno Corporativo
Presentaciones sobre la Compafiia 9
Informacidn sobre estrategia, objetivos y acuerdos de caracter estratégico 8
Pleitos, Litigios, expedientes sancionadores relevantes 1
Otras comunicaciones sobre hechos relevantes 20

TOTAL 66
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Por otra parte, la Compafiia ha facilitado informacidn a los inversores y accionistas a través de los
diferentes Folletos Informativos publicados, tanto los anuales en los que se facilita una
informacion global y exhaustiva sobre la Compafiia, sus negocios y la informacion econémico-
financiera, como los reducidos que se han registrado ante diferentes organismos reguladores de los
mercados de valores con ocasién de alguna operacion concreta. Asi, Telefonica ha registrado
durante el Ejercicio 2003, los siguientes Folletos:

El Folleto Informativo Continuado referido al Ejercicio 2002, inscrito en los registros oficiales
de la Comision Nacional del Mercado de Valores el 16 de septiembre de 2003.

El Folleto Informativo reducido relativo a la Oferta Publica de Adquisicion de Acciones
formulada por Telefénica sobre el total de acciones de Terra Networks, S.A., que se inscribid
en los registros oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores con fecha de 19 de
junio de 2003.

El Folleto informativo anual en formato 20F, que fue registrado, con fecha de 30 de junio de
2003, ante la U.S. Securities Exchange Commission.

El Folleto informativo anual IAN, registrado, con fecha de 16 de julio de 2003, ante la
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) brasilefa.

El Folleto informativo anual S.R.S. que fue registrado, con fecha de 30 de junio de 2003, ante la
Japan Securities and Clearing Corporation y ante la Tokyo Stock Exchange.

Los folletos informativos reducidos relativos a dos ampliaciones de capital con cargo a
reservas de libre disposicién. Con ocasion de las dos ampliaciones de capital que el Consejo de
Administracion de Telefonica acord6 ejecutar durante el Ejercicio 2003, se inscribieron en los
registros oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores los correspondientes
Folletos de ampliacién de capital, el primero de ellos registrado con fecha 16 de enero de 2003,
y el segundo con fecha 27 de febrero de 2003.

El Folleto informativo reducido relativo al Programa de Pagarés de Empresa de Telefonica,
que fue inscrito en los registros oficiales de la Comisién Nacional del Mercado de Valores el 18
de diciembre de 2003.

Por ultimo, es necesario destacar que la politica de transparencia e informacién del Grupo
Telefdnica se ha visto refrendada con el reconocimiento en el &mbito internacional:

= Mejor desempefio de Relaciones con Inversores a nivel europeo de telecomunicaciones
(2003, Thomson Extel Survey).
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= Premio la mejor web del Ibex 35, otorgada por la revista Dinero, el 5 de febrero de 2003.
Este premio ha sido otorgado en base a un estudio realizado en colaboracion con Look &
Enter, compafiia especializada en marketing y comunicacion en Internet.

= Premio a la Informacidn Financiera, otorgada por Pricewaterhousecoopers (PWC) que
elabora anualmente el “Value Reporting Review”.

= Mencién Especial “Best Financial Media Relations”, otorgado por IR Magazine Eurozone
Awards 2003, como una de las empresas que mejores relaciones mantiene con los medios
financieros.

= Tercera posicion en el Monitor Espafiol de Reputacion Corporativa, en su edicion 2003,
elaborado por el Instituto Analisis e Investigacion y Universidad Complutense de Madrid.

6.2.4 Informacion facilitada a través de la pagina web.

Durante el Ejercicio 2003 se ha realizado un importante trabajo de revision de la pagina web de
Telefonica en lo que se refiere a la informacion relevante para accionistas e inversores, creando
una nueva seccion dedicada especificamente a cuestiones de Gobierno Corporativo,
reestructurando la informacidn existente hasta la fecha, e incorporando nuevos contenidos.

Asimismo, es necesario destacar que la pagina web de Telefénica contiene toda la informacion
exigida por la “Orden Ministerial 3722/2003, de 26 de diciembre, sobre el informe anual de
gobierno corporativo y otros instrumentos de informacion de las sociedades andnimas cotizadas y
otras entidades”, publicada el pasado 8 de enero.

Esta pagina ha recibido un total de 680.000 visitas a lo largo del afio 2003. A través de ella, se
puede acceder a la siguiente informacion:

Contenidos en materia de gobierno corporativo

=  Documentacidn relevante: Estatutos Sociales, Reglamento del Consejo de Administracion,
Reglamento Interno de Conducta en materias relativas a los Mercados de Valores, Informe
Anual de Gobierno Corporativo relativo al Ejercicio 2002, etc.

= Estructura Accionarial: participaciones mas significativas, y nimero de accionistas.

= Junta General de Accionistas afios 2001, 2002 y 2003: acuerdos adoptados, quérum y
resultados de las votaciones, discursos y presentaciones realizadas.

= El Consejo de Administracion: funciones, composicion y participaciones de los Consejeros en
el capital social.
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= Comisiones del Consejo de Administracién: funciones y composicion de cada una de ellas.

= El Equipo Directivo: identificacion de los componentes de la Alta Direccion de Telefonica y
de los primeros ejecutivos de sus principales lineas de negocio.

= Politica retributiva: informacién sobre la remuneracion de Consejeros, Directivos y sobre los
Planes de retribucion ligados a la evolucion de la accion existentes.

Contenidos en materia de informacién financiera y bursatil

= |nformacién financiera: Memorias anuales desde el afio 1998, y resultados trimestrales de los
Gltimos tres afios.

= Registros oficiales: Folletos informativos registrados ante los diferentes organismos
reguladores de los mercados de valores donde cotiza la Compafiia.

=  Presentaciones corporativas: presentaciones corporativas mas relevantes realizadas durante
los dos ultimos Ejercicios, incluyendo presentaciones sobre acuerdos y adquisiciones, y las
presentaciones realizadas en las tres ultimas Conferencias de Inversores.

= Informacion bursétil: datos bursatiles y de cotizacion del valor en tiempo real, informacion
sobre dividendos, presencia en bolsas, ponderacion en los principales indices, ampliaciones de

capital realizadas, etc.

= QOpinién del mercado: consenso de analistas sobre Telefonica, comparativa de precios objetivo,
Gltimos informes publicados.

=  Otra informacién relevante: calendario financiero de la Compafiia, perfil corporativo,
indicadores basicos, etc .

Informacién general sobre el negocio

= Informacion sobre la estructura y participaciones del Grupo Telefénica.

= Notas de prensa comunicadas durante el Ejercicio.

= Comunicaciones de Hechos Relevantes y otros comunicados realizados durante el Ejercicio.
= Responsabilidad social corporativa.

Por dltimo, cabe sefialar que toda la informacion incluida en la pagina web —salvo algun
documento concreto- se ofrece en tres idiomas: espafiol, portugués e inglés.
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GRADO DE SEGUIMIENTO DE LAS RECOMENDACIONES DE BUEN
GOBIERNO

7.1 TELEFONICA, S.A.

A continuacion se realiza un analisis del grado de seguimiento de las recomendaciones de
Gobierno Corporativo méas relevantes a nivel internacional, incluyendo las formuladas a nivel
espafiol, tanto en el Informe publicado por la “Comisién Especial para el Estudio de un Codigo
Etico de los Consejos de Administracion de las sociedades: El gobierno de las sociedades
cotizadas”, de 26 de febrero de 1998 (Cddigo Olivencia) como en el Informe de la “Comisién
Especial para el fomento de la transparencia y seguridad en los mercados y en las sociedades
cotizadas”, de 8 de enero de 2003 (Informe Aldama).

Principios de Gobierno Corporativo

Existencia de disposiciones internas que regulen el sistema de gobierno corporativo.

Las reglas fundamentales del gobierno corporativo de Telefénica estan contenidas en sus Estatutos
Sociales, y en el Reglamento de su Consejo de Administracion. EI Reglamento del Consejo de
Administracién, como norma fundamental en el gobierno corporativo de la Compafiia, determina
los principios de actuacion del Consejo de Administracion, regula su organizacion y
funcionamiento y fija las normas de conducta de sus miembros.

El Consejo de Administracion

Asuncién expresa por el Consejo de Administracion de la funcion general de
supervision con caracter indelegable y establecimiento de un catadlogo de materias
reservadas a su conocimiento.

El Reglamento del Consejo de Administracion configura a éste, basicamente, como un 6rgano de
supervision y control de la actividad de la Compafiia, delegando la gestion de los negocios
ordinarios de ésta en los 6rganos ejecutivos (unipersonales o colegiados) y en el equipo de
direccion. Ademas, de acuerdo con lo establecido en este Reglamento, el Consejo se obliga a
ejercer directamente determinadas responsabilidades (estrategias generales, politica de autocartera,
implantacién y seguimiento de los sistemas de control interno, etc.)
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Composicion del Consejo de Administracién
Tamafio del Consejo operativo y ajustado a las caracteristicas de la Sociedad.

Los Estatutos Sociales de Telefonica prevén que el Consejo de Administracion esté compuesto por
un minimo de cinco y un maximo de veinte miembros. EI Consejo de Administracion de
Telefdnica esta actualmente compuesto por diecinueve Consejeros.

Dada la complejidad del Grupo Telefonica, el significativo nimero de sociedades que lo
componen, la variedad de sectores en los que desarrolla su actividad, su caracter multinacional, asi
como su relevancia econémica y empresarial, se considera que la dimension del Consejo de
Administracion es adecuada y resulta ajustada para lograr, en todo caso, un funcionamiento eficaz
y operativo.

Integracion en el Consejo de un nimero razonable de Consejeros independientes.

Mayoria de Consejeros externos 0 no ejecutivos sobre el ndmero de Consejeros
gjecutivos.

Presencia multinacional en los Consejos de Administracion.

Teniendo en cuenta la composicién actual del Consejo de Administracién de Telefdnica, y los
principios que rigen esta composicion —establecidos en el Reglamento del Consejo-, se puede
concluir que: (a) se integran en él un namero significativo de Consejeros independientes (ocho);
(b) los Consejeros externos (dominicales e independientes) constituyen una amplia mayoria sobre
los ejecutivos (catorce frente a cinco); y, (€) cuenta con una participacion muy significativa de
Consejeros independientes que son mayoria respecto a los dominicales (ocho frente a seis).

Por otra parte, y dado el caracter multinacional del Grupo Telefénica, el Consejo de
Administracién de la Compafiia cuenta con tres Consejeros de nacionalidad extranjera.

Funcionamiento del Consejo
Reuniones del Consejo: frecuencia, fomento de la participacion de todos los
Consejeros, cuidado en la redaccion de las actas, y evaluacion anual de la eficiencia
del Consejo

Para asegurar un adecuado funcionamiento del Consejo, sus reuniones se celebran con una

frecuencia al menos mensual conforme a un calendario preestablecido, en las que se analizan y
debaten los asuntos incluidos en el Orden del Dia. Bajo la supervision directa del Secretario del
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Consejo, se cuida especialmente la redaccion de las actas al objeto de que éstas reflejen de forma
fiel el debate de los asuntos tratados y, en su caso, los acuerdos que hayan sido adoptados.

El primer ejecutivo de la Compafiia

En el caso de que el Consejo opte por la férmula de acumulacion en el Presidente del
cargo de primer ejecutivo de la Sociedad, adopte las cautelas necesarias para reducir
los riesgos de la concentracién de poder en una sola persona.

El Presidente del Consejo de Administracion es el Primer Ejecutivo de la Compafiia, si bien de
acuerdo con lo previsto en el Reglamento del Consejo de Administracion, su actuacion debera
ajustarse en todo momento a los criterios y directrices fijados por la Junta General de Accionistas y
por el Consejo de Administracion y por las Comisiones dependientes del mismo. Del mismo modo,
todo acuerdo o decision de especial relevancia para la Compafiia debe ser sometida con caracter
previo a la aprobacion del Consejo de Administracion o de la Comisién de control correspondiente.
Ademas, existe la necesidad de contar con los informes y propuestas de las diferentes Comisiones
del Consejo para la adopcién de determinados acuerdos. Es importante destacar que el Presidente
carece de voto de calidad dentro del Consejo de Administracion.

Secretario del Consejo de Administracion

Relevancia de la figura del Secretario del Consejo, reforzando su independencia y
estabilidad, y destacando su funcion de velar por la legalidad formal y material de las
actuaciones del Consejo.

El Secretario del Consejo tiene la condicion de Consejero, con el fin de reforzar su autoridad
dentro del Consejo. De acuerdo con lo previsto en el Reglamento del Consejo, el Secretario tiene
como mision esencial la de cuidar en todo caso de la legalidad formal y material de las actuaciones
del Consejo y garantizar que sus procedimientos y reglas de gobierno sean respetadas.

La Comision Delegada

Existencia de una Comision ejecutiva o delegada con una composicion similar a la del
Consejo, y relaciones entre ambos basadas en un principio de transparencia.

Las relaciones entre el Consejo de Administracién de Telefénica y su Comision Delegada estan
basadas en un principio de transparencia, de forma que el Consejo tiene conocimiento pleno de los
asuntos tratados y de las decisiones adoptadas por esta Comision. De acuerdo con esto, dichos
asuntos se incluyen siempre como un punto del Orden del Dia para ser tratados en la siguiente
reunién del Consejo de Administracion.
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Las Comisiones consultivas o de control del Consejo de Administracion

Existencia de Comisiones consultivas o de control compuestas exclusivamente por
Consejeros externos, en particular con responsabilidad sobre temas de auditoria y
control, y sobre cuestiones relativas a nombramientos y retribuciones.

El Consejo de Administracion de Telefénica cuenta con las Comisiones consultivas o de control
recomendadas por el Cddigo Olivencia: una Comision de Auditoria y Control, y una Comisién de
Nombramientos y Retribuciones, y Buen Gobierno, con las competencias que dicho Cédigo les
atribuye. De acuerdo también con éste, estas Comisiones estdn compuestas exclusivamente por
Consejeros externos.

Por otra parte, el Consejo de Administracion considerd conveniente constituir tres Comisiones
consultivas adicionales: la Comisién de Regulacion, la Comision de Recursos Humanos vy
Reputacion Corporativa, y la Comision de Calidad del Servicio y Atencion Comercial.
Adicionalmente, en el Ejercicio 2003, el Consejo de Administracién de la Compafiia, en su reunion
celebrada el 26 de febrero, acordd la creacion de una sexta Comision que es la Comisidn de
Asuntos Internacionales.

Por tanto, a la fecha de emisién de este Informe son seis las Comisiones consultivas o de control
del Consejo de Administracion existentes en la Compafiia.

Los Consejeros

Medidas para garantizar que los Consejeros cuenten con la informacion necesaria en
tiempo y forma.

La Compafiia adopta las medidas necesarias para asegurar que los Consejeros dispongan con
antelacién precisa de la informacion suficiente, especificamente elaborada y orientada para
preparar las sesiones del Consejo y de sus Comisiones, sin excusar en ningun caso Su
cumplimiento basadndose en la importancia o naturaleza reservada de la informacién -salvo en
circunstancias absolutamente excepcionales-.

Procedimiento formal y transparente de seleccion de Consejeros a partir de una
propuesta de la Comision de Nombramientos.

Las propuestas de nombramientos de Consejeros son siempre respetuosas con lo dispuesto en el
Reglamento del Consejo y son precedidos por el correspondiente informe favorable de la Comision

de Nombramientos y Retribuciones, y Buen Gobierno.

Existencia de una normativa que establezca la obligacion de los Consejeros de dimitir
en supuestos que puedan afectar negativamente al funcionamiento del Consejo o al
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crédito y reputacion de la Sociedad. Establecimiento de una edad limite para el
desemperio del cargo de Consejero.

El Reglamento del Consejo contempla la obligacién de los Consejeros de dimitir en supuestos que
puedan afectar negativamente al funcionamiento del Consejo o al crédito y reputacién de la
Sociedad. Por otra parte, de acuerdo con lo establecido por el Reglamento del Consejo, los
Consejeros deberan poner su cargo a disposicion del Consejo de Administracion y formalizar la
correspondiente dimisién cuando alcancen la edad de setenta (70) afios. Los Consejeros en
funciones ejecutivas cesaran en el desempefio de las mismas cuando alcancen los sesenta y cinco
(65) afios de edad, si bien podran continuar como Consejeros, si asi lo determina el propio
Consejo.

Regulacion de las obligaciones que dimanan de los deberes generales de diligencia y
lealtad de los Consejeros, contemplando en particular, la situacién de conflicto de
intereses, el deber de confidencialidad, la explotacion de oportunidades de negocio y
el uso de activos sociales.

De acuerdo con las recomendaciones formuladas tanto por el Codigo Olivencia como por el
Informe Aldama, el Reglamento del Consejo dedica especificamente un titulo del mismo,
integrado por doce articulos, a describir con amplitud los derechos y las obligaciones de los
Consejeros. En este titulo se detallan los deberes que dimanan de las obligaciones de diligencia y
lealtad de los Consejeros, contemplando, en particular, la situacién de conflictos de interés, el
deber de confidencialidad, la explotacion de oportunidades de negocios y el uso de activos
sociales.

Reconocimiento del derecho del Consejero a obtener informacion y establecimiento de
cauces para su ejercicio.

El Reglamento del Consejo reconoce formalmente el derecho de todo Consejero a recabar y
obtener la informacién y el asesoramiento necesarios para el cumplimiento de sus funciones de
supervision, y establece los cauces adecuados para el ejercicio de este derecho, posibilitando
incluso el acudir a expertos externos en circunstancias especiales.

Politica de remuneracion de Consejeros adecuada y ajustada a criterios de
moderacién, que debe ser propuesta, evaluada y revisada por la Comision de
Retribuciones, y de la que se debe facilitar informacién detallada e individualizada.

Por lo que se refiere a la politica de retribucion de los Consejeros, ésta es propuesta, evaluada y
revisada por la Comisién de Nombramientos y Retribuciones, y Buen Gobierno, y se ajusta a
criterios de moderacion. La Compariia facilita anualmente informacién individualizada de la
retribucion percibida por cargos o puestos en el Consejo. Ademas, en linea con el Informe Aldama,
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los Consejeros externos no participan en ningin sistema de retribucion referenciado al valor de
cotizacion de la accion.

Medidas para extender los deberes de lealtad a los accionistas significativos y Altos
Directivos.

Por altimo, se extienden los deberes de lealtad a los accionistas significativos, previendo que el
Consejo se reserve el conocimiento y la autorizacién de cualquier transaccion entre la Compafiia y
cualesquiera de sus accionistas significativos. En ningun caso se autorizara la transaccion si
previamente no ha sido emitido un informe la Comisién de Nombramientos y Retribuciones, y
Buen Gobierno valorando la operacion desde el punto de vista de la igualdad de trato de los
accionistas y de sus condiciones, que deberan ser condiciones de mercado. Por otra parte, y en
linea con el Informe Aldama, la Compafiia ha extendido las obligaciones derivadas del deber de
lealtad a los altos ejecutivos a través de lo dispuesto en su Reglamento Interno de Conducta en
materias de conflictos de interés.

Relaciones del Consejo con los mercados

Informacidn rapida, precisa y fiable a los mercados, y el establecimiento para ello de
procedimientos y controles de comunicacion de la informacion dentro de la Compafiia.

Informacién financiera periddica elaborada conforme a los mismos principios y
practicas profesionales de las cuentas anuales y verificada por la Comision de
Auditoria.

Deber de informacion y transparencia, (especialmente en materia de gobierno
corporativo).

El Reglamento del Consejo dedica varios de sus articulos a regular los cauces a través de los cuales
se establecen las relaciones entre el Consejo de Administracion y los accionistas de la Compafiia
para, de esta manera, asegurar la mayor transparencia posible en dichas relaciones.

El Consejo de Administracion de Telefonica, méas alla de las exigencias impuestas por la normativa
vigente, se responsabiliza de suministrar a los mercados informacion rapida, precisa y fiable. En
particular, la informacién financiera periddica de la Compafiia, tal y como se recoge de manera
expresa en el Reglamento del Consejo, es elaborada conforme a los mismos principios y practicas
profesionales de las cuentas anuales, y antes de ser difundida, es verificada por la Comision de
Auditoria y Control, de acuerdo con las funciones que ésta Comision tiene atribuidas.

Ademas, en linea con las recomendaciones del Informe Aldama, la Compafiia trasmite al mercado

toda la informacion que puede considerarse relevante para los inversores, de forma simétrica y
equitativa. De acuerdo con las obligaciones establecidas por la nueva Ley Financiera, la Compafiia
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realiza las comunicaciones de informacion relevante a la Comision Nacional del Mercado de
Valores con caracter previo a su difusion por cualquier otro medio, y tan pronto como sea conocido
el hecho, o tan pronto se haya adoptado la decision o firmado el acuerdo o contrato con terceros de
gue se trate. La Compafiia vigila que sus comunicaciones de informacién relevante sean en todo
momento veraces, claras y completas.

Por lo que respecta a la transparencia en materia de gobierno corporativo, y en linea con las
recomendaciones formuladas en el Informe Aldama, Telefonica, al igual que el pasado Ejercicio
2002, ha elaborado un Informe especifico de gobierno corporativo. En esta misma linea, la
Compafiia ha puesto en marcha una Pagina Web sobre Gobierno Corporativo, en la que se incluye,
entre otros, los contenidos sugeridos por el Informe Aldama (Estatutos Sociales, normativa interna
de la Compafiia, informacion financiera periodica, composicion del Consejo de Administracion y
de sus Comisiones, etc.).

Relaciones del Consejo con los auditores externos
Establecimiento de medidas para vigilar la independencia de los auditores externos.

El Consejo de Administracion tiene establecida, a través de la Comisién de Auditoria y Control,
una relacion de carécter estable y profesional con el Auditor de Cuentas de la Compafiia, con
estricto respeto de su independencia, a fin de cumplir las recomendaciones al efecto del Codigo
Olivencia. De acuerdo con esto, la Comision de Auditoria y Control vigila las situaciones que
pueden suponer un riesgo para la independencia de los Auditores Externos de la Sociedad, y en
concreto, supervisa el porcentaje que representan los honorarios satisfechos por ésta sobre el total
de los ingresos de la firma auditora.

Por altimo, se informa en la memoria anual de la Compafiia, de acuerdo con las exigencias legales
vigentes, de los honorarios satisfechos al Auditor Externo de la Sociedad incluyendo los relativos a
servicios de naturaleza distinta a los de auditoria.

En cumplimento de las exigencias legales impuestas por la normativa estadounidense en esta
materia, y en linea con el Informe Aldama, los servicios de auditoria y similares prestados por el
Auditor Externo de la Compafiia deberan contar con la aprobacion previa de la Comision de
Auditoria y Control.

La Junta General de Accionistas

Medidas que hagan mas transparente el mecanismo de delegaciéon de votos y que
fomenten la comunicacion de la Sociedad con los accionistas.

Al objeto de facilitar y hacer posible el ejercicio por cualquier accionista del derecho de
informacion, las propuestas de acuerdos que se someten a la aprobacién de la Junta y los
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documentos e informes preceptivos relacionados con ellas, son puestos a disposicién de los
accionistas, en los términos y condiciones establecidos en la Ley de Sociedades Andnimas, desde
el momento mismo en que tiene lugar la publicacion de los anuncios de convocatoria de la Junta.

Del mismo modo, la Compafiia atiende, dentro de lo posible las solicitudes de informacion que, en
relacion con los asuntos incluidos en el Orden del Dia de la Junta General, se formulan por
cualquier accionista, tanto en los dias previos inmediatamente anteriores a la celebracion de la
Junta como en el propio acto de celebracion de la Junta, en cuya agenda se incluye expresamente
un turno de intervenciones de los accionistas, en el que pueden intervenir todos los accionistas
asistentes a la Junta que lo deseen y cuyas intervenciones son siempre objeto de respuesta por el
Presidente de la Compafiia.

Por lo que respecta a los derechos de asistencia y voto en la Junta General, la Compafiia facilita al
maximo, dentro siempre del marco establecido por la legislacion vigente aplicable y por los
Estatutos Sociales, el ejercicio de dichos derechos, especialmente el de representacion de los
accionistas en la Junta General, la cual puede ser conferida a favor de cualquier persona aungue no
sea accionista.

Conforme a las exigencias de la legislacion mercantil espafiola, la documentacion relativa a los
puntos del Orden del Dia se encuentra a disposicion de todos los accionistas en el domicilio social
de la Compaiiia, teniendo la posibilidad de solicitar que la misma les sea enviada gratuitamente.
Ademas, esta misma informacion se ha pone a disposicion de todos los accionistas a través de la
pagina web de la Compafiia.

7.2 OTRAS SOCIEDADES DEL GRUPO TELEFONICA.
Ademas de Telefonica, sociedad cabecera del Grupo cuyos valores cotizan en 9 mercados
diferentes, el Grupo Telefénica integra a otras 21 sociedades cotizadas, algunas de las cuales,

ademas de estar presentes en sus mercados de valores locales, cotizan en los Estados Unidos.

A continuacion se relacionan las sociedades cotizadas del Grupo Telefénica, indicando los
mercados en los que se negocian sus valores.

Sociedad Mercado Local Estados Unidos
Espafa
Telefénica Moviles, S.A. Espafia NYSE
Terra Networks, S.A. Espafia NASDAQ
Telefénica Publicidad e Informacion, S.A Espafia
Argentina
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Telefonica de Argentina, S.A. Buenos Aires NYSE
Telefénica Mdviles Argentina, S.A. Buenos Aires

Telefénica Holding de Argentina, S.A. Buenos Aires

Compafiia Internacional de Telecomunicaciones, S.A. Buenos Aires

Telefdnica Data Argentina, S.A. Buenos Aires

Brasil

Tele Sudeste Celular Participagoes, S.A. Sao Paulo NYSE
Tele Leste Celular Participagoes, S.A. Sao Paulo NYSE
Celular CRT Participagoes, S.A. Sao Paulo NYSE
Telesp Celular Participagoes, S.A. Sao Paulo NYSE
Tele Centro Oeste Celular Participagoes, S.A. Sao Paulo NYSE
Telecomunicaciones de Sao Paulo, S.A. Sao Paulo NYSE
Telefénica Data Brasil Holding, S.A. Sao Paulo

Chile

Compafiia de Telecomunicaciones de Chile, S.A. Santiago de Chile NYSE
gzg:gz:li:s, (;éAlTeléfonos de Chile Transmisiones Santiago de Chile

Peru

Telefénica Méviles Pert Holding, S.A.A Lima NYSE
Telefénica Data Pert Holding, S.A.A Lima

Telefdnica de Peru, S.A.A Lima

El Salvador

Telefdnica el Salvador El Salvador

Desde la corporacién se ha impulsado la adopcion de las mejores practicas de Gobierno
Corporativo dentro del Grupo, independientemente de las exigencias concretas de cada mercado.
Asi, en la actualidad todas las sociedades cotizadas del Grupo Telefénica tienen unos minimos de
gobierno corporativo comunes que se cumplen de forma general, y que se detallan en el siguiente
cuadro:
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MINIMOS COMUNES DE GOBIERNO CORPORATIVO

Composicion del Consejo de Administracion.

Mayoria de Consejeros externos o no ejecutivos en relacion con los Consejeros ejecutivos.
Integracion en el Consejo de un nimero razonable de Consejeros independientes.

Funcionamiento del Consejo de Administracion.

Existencia de unas normas de funcionamiento del Consejo (Reglamento del Consejo en Espafia).
Calendario. NUumero minimo de sesiones.

Regulacion de los derechos y obligaciones de los Consejeros”.

Comisiones Consultivas del Consejo de Administracion.

Existencia de Comision de Auditoria y Control.

Comisién de Nombramientos y Retribuciones y Buen Gobierno®.

Compuestas exclusivamente por Consejeros no ejecutivos.

Transparencia.

Servicio de atencién al accionista.

Informacion sobre gobierno corporativo anualmente en Informe Anual o en Informe especifico.
Pagina Web de Gobierno Corporativo (incluyendo Hechos Relevantes)’.

Otros.

Sistemas de control sobre la informacion financiera contable.

Reglamento Interno de Conducta en materias relativas a los Mercados de Valores.

Regulacién contenida bien en una normativa interna de la compafiia, bien recogida en la regulacion local.
Todas las sociedades cotizadas espafiolas del Grupo disponen de esta Comision. Esta practica se ird
extendiendo a otras sociedades del Grupo atendiendo a las caracteristicas particulares de cada una de
ellas.

En el caso de las Sociedades cotizadas espafiolas del Grupo, el contenido en materia de gobierno
corporativo de estas paginas se encuentra adaptado a los requerimientos de la Orden Ministerial
3722/2003, de 26 de diciembre, sobre el informe anual de gobierno corporativo y otros instrumentos de
informacion de las sociedades andnimas cotizadas y otras entidades.

6
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