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INFORME DE LA COMISION DE INVERSIONES

En el tercer trimestre del ano, el mundo econémico se ha visto conmocionado por una fuerte
crisis financiera, que adquiria proporciones de creciente gravedad a medida que transcurrian los dias y
conocfamos a través de los periddicos las quiebras en EE.UU. de los mas importantes bancos de
inversion, de la mayor aseguradora del mundo y de las principales companias hipotecarias.
Inmediatamente la debacle de EEUU se trasladaba a Europa cobrandose sus primeras victimas en el
Reino Unido, Bélgica, Franciay Alemania.

Para hacer frente a esta situacion de emergencia que amenazaba con paralizar el
funcionamiento de toda la economia mundial, los Estados han tenido que salir en auxilio de las
agonizantes entidades financieras (anos atras las “joyas de la corona” de sus paises) con generosos planes
de rescate y apoyo con objeto de garantizar la liquidez del sistema financiero recurriendo para ello al
erario publico (socializacion de pérdidas). Seran pues todos los contribuyentes y los accionistas de los
bancos en crisis los que sufran las cuantiosas pérdidas.

Ha de reconocerse que los analistas no han sido capaces de valorar con exactitud la
profundidad y virulencia del crac financiero que se avecinabay mucho menos aventurar un pronéstico
sobre su posible duracion o sugerir caminos para su solucion.

El origen de la crisis ha sido debido a:

B Unas entidades concesionarias de hipotecas inviables con alto riesgo de impago (las famosas
hipotecas subprime).

o Unas agencias calificadoras irresponsables.

o Unas autoridades reguladoras y Gobiernos y Bancos Centrales que han permitido un negocio
deriesgo desmedido e incluso fraudulento en algunos casos.
. Una mal llamada “innovacién financiera” consistente en la venta de unos activos financieros

tan complejos y opacos que, en ocasiones, ni el comprador ni el vendedor eran conscientes de
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los riesgos en los que incurrian.

REVISION FINANCIERO ACTUARIAL 2007

La Comision de Control en el pleno ordinario de fecha 30/9/2008 analizé el contenido de la revision financiero
actuarial relativa al ano 2007 estableciendo en sus conclusiones que en lo relativo a los ASPECTOS ACTUARIALES, el
funcionamiento del Plan se adecua con caracter general a lo previsto en sus especificaciones, habiendo adoptado la
Comision de Control los acuerdos precisos en aquellos casos puntuales en los que ha sido advertida alguna disfuncion. En
lo relativo a los ASPECTOS FINANCIEROS el informe concluye diciendo que, en términos generales, se cumple la
normativa vigente y la Politica de Inversién del Fondo, aunque existen algunos activos no aptos que deberén regularizarse,
habiendo adoptado la comisiéon de control los acuerdos pertinentes y, por Gltimo, del ANALISIS DE LA POLITICA
ESTRATEGICA del fondo en relacion a los objetivos y caracteristicas del Plan, senala el Informe que aunque en el presente
ejercicio se ha producido un comportamiento negativo con respecto al objetivo establecido (IPC de la zona euro mas 3
puntos) su necesario andlisis de evolucion de tendencia en el largo plazo, nos da un resultado positivo en los tres tltimos
ejercicios, y que no cabe prever problemas de solvencia en la financiacion de los derechos consolidados y econémicos del
colectivo del plan.

ADVERTENCIA: POSIBLE DUPLICIDAD 400 €

El objeto de este articulo es poner en conocimiento de todos los Participes y Beneficiarios del Plan de Pensiones de
Empleados de Telefénica un hecho derivado de la estricta aplicacion del Real Decreto-ley 2/2008, de 21 de abril, de
medidas de impulso a la actividad economica en el que se establece una “nueva deduccién de la cuota liquida del IRPF,
con efectos desde el 1 de enero de 2008, cuya cuantia es de hasta 400 euros anuales y que podré ser aplicada por los
contribuyentes que obtengan rendimientos del trabajo o de actividades econémicas en las condiciones previstas en la
norma”.

La medida fue desarrollada mediante el Real Decreto 861/2008, de 23 de mayo, norma en la que se establece el mecanismo
para que los efectos econémicos de la nueva deduccion se anticipe a este aiio sin tener que esperar a la presentacion de la
declaracion del IRPF del ejercicio 2008, que se realizara en el 2009.

La deduccion se aplica a partir de este ano 2008 y los anos siguientes hasta que la norma sea modificada. Al haberse
establecido sus efectos a partir del dia 1 de enero de 2008, la deduccién de 400 euros no resultaba aplicable en la Campana
de Renta 2007.

Se aplica a los contribuyentes que obtengan rendimientos del trabajo (incluidos pensionistas) y de actividades econémicas
en los términos previstos en lanorma. Se configura como una deduccion de la cuota liquida del IRPF.

Este aito 2008, en las néminas del mes de junio, las retenciones se vieron reducidas en unos 200€ cémo maximo y el resto
del importe, hasta 400€, se esta prorrateando en los restantes meses hasta finalizar el afo (a través de una rebaja en el tipo de
retencion aplicable en los mismos). La circunstancia que queremos resenar es que la cuantia maxima de deduccion sera de
400 euros por perceptor y como la normativa vigente obliga a las entidades pagadoras de sueldos, pensiones y similares, a
realizar estas deducciones, cuando fueren aplicables, puede ocurrir que aquellas personas que reciban mas de un pago, por
entidades diferentes (pension publica mas pension privada, dos pensiones privadas, etc,) estén recibiendo deducciones
“porduplicado” que tendran que regularizar cuando lleven a cabo la declaracién del IRPF del ejercicio de 2008.
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La pérdida de confianza que se ha desatado en el sector bancario, producto de todo lo anterior, se ha extendido también a las bolsas, que han
experimentado una caida en vertical de sus cotizaciones, haciéndose patente mas que nunca la interconexion de los principales mercados del
mundo. Nadie se ha salvado del marasmo bursatil ni siquiera los principales paises emergentes como China, India o Brasil.

En esta coyuntura, el activo que se ha comportado como un valor refugio, ademas del oro, ha sido la deuda publica de los estados aunque su
rendimiento, después de la tltima bajada de tipos por parte de los Bancos Centrales de los principales paises, sea en términos reales negativos
(tipo de interés nominal — inflacion).

Es importante describir el panorama general e insistir en la catastrofica situacion por la que estamos pasando antes de entrar a analizar el
comportamiento del plan de pensiones.

El Plan de pensiones se ha visto inmerso en esta voragine y su renta variable ha sufrido las bruscas bajadas de las cotizaciones de todos sus
activos e indices en los que estaba invertido. La caida ha sido tan pronunciada que ni siquiera los resultados menos malos de la renta fija han
servido para compensar este descenso, lo que ha llevado a la rentabilidad a situarse en un —14,24% al 30 de septiembre.

Ni siquiera nuestra diversificacion por sectores, geogréfica, por tipo de activos, etc. (regla basica de unabuena gestion) ha servido para evitar
los nimeros rojos puesto que no ha habido ningtin nicho de mercado ni pais que no se haya visto afectado por esta convulsion de los mercados.

Nuestra exposicién en renta variable se ha mantenido durante el 3er. trimestre del ano, sobre la base de los razonamientos de la Entidad
Gestora que explicamos en nuestro boletin de junio, (previsibles rebotes, empresas de gran valor con bajo coste de adquisicion, beneficios por
accién, PERs muy bajos....). Sin embargo, la realidad nos ha demostrado que no ha sido asi'y la situacion se ha ido agravando, repercutiendo cada
vez mas negativamente en el resultado del fondo. Larectificacion de nuestras posiciones de inversion, consolidaria los resultados actuales, por lo
cual la Gestora ha estimado conveniente aguantar a la espera de una oportunidad para bajar nuestro nivel de riesgo en aras a mantener nuestro
patrimonio, estando siempre dentro de la Politica de Inversiones vigente.

Desde la Comisién de Control se ha visto con preocupacion esta sobreexposicion en renta variable y ha ido aumentando nuestra inquietud a
medida que el valor del punto iba cayendo alarmantemente pero éramos conscientes de que era ya tarde para hacer cambios en nuestra cartera
hacia posiciones mas conservadoras (mas peso en rentafija).

Por su parte, la gestora se ha visto desbordada por una situacién limite de caos financiero, recesién de la economia mundial, bolsas “tefiidas
de sangre”, etc., que nadie esperabay que si algunos presentian nunca pensaron que fuera de tal envergadura. Esta situacion de desconcierto y
desasosiego es extensible al resto de gestoras de planes y fondos de inversion que se han visto igualmente superadas por los graves
acontecimientos.

Para concluir, un atisbo de esperanza, basado en que las medidas tomadas al unisono por todos los Gobiernos sirvan para ir serenando los
mercados, para restablecer la confianza entre los bancos e inversores de manera que vuelva a fluir el crédito, para ir saliendo de la recesion
econémica mundial. El comportamiento de la economia por ciclos es un hecho constatado, y a pesar de que no resulta factible establecer
predicciones veraces sobre cual serd la evolucion de éstos en el futuro, si podemos afirmar, con caracter general, que laeconomia pasa por ciclos
de expansion y de recesion y que en estos momentos nos encontramos dentro de este Gltimo y, aunque la intensidad y duracion de esta fase sea
de dificil prondstico, es de esperar que en un futuro no muy lejano se inicie nuevamente un periodo de reactivacion de la actividad economica.

EVOLUCION DEL VALOR DEL PUNTO
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La composicién de la cartera valorada a 30-09-2008, con los valores de Renta Fija y
Variable del Fondo de Pensiones, tiene la siguiente estructura, por plazos de duracion:

El 5,48 % 200,91 millones hasta 1 afio

El 16,90 % 620,26 millones entre 1y 3 afios

El 13,98 % 513,14 millones entre 3y 5 afios

El 6,16 % 225,91 millones a mas de 5 afios

El  37,88% 1.389,84 millones renta variable

El 19,60 % 719,24 millones inversiones alternativas
TOTAL 3669,30 MILLONES DE EUROS (*)

(*) La diferencia entre este importe y el patrimonio indicado en la cuenta de posicion a 30/09/08 corresponde a Reservas
Matematicas (Rentas Aseguradas)

En la Memoria Anual del ejercicio 2008, se informara con mayor detalle de la composicion de la cartera.

COMPOSICION DE LA CARTERA A 30-09-08

Renta Variable
37,88%

Inv. Alternativas

19,60%
>5 afios (RF)
6,16%
<1 afio (RF.)
5,48% 3 a 5 afios (RF)
1 a 3 afios (RF) 13,98%
16,90%

PRESTACIONES CAUSADAS POR JUBILACION A 30-09-08

EDAD <60 * 60 (7 63 64 65** >65* TOTAL

PARTICIPES Y BENEFICIARIOS
EN SEPTIEMBRE DE 2008

Jubilacién y
Prestacion 2 17.059 | 1.019| 478 321 232 1 7 19.129
Anticipada
Jubilacién
Ordinaria 0 0 0 0 0 0 835 15 850
TOTAL 2 17.059 | 1.019 | 478 321 232 846 22 19.979

* Autorizada la jubilacion en Seg.Social por haber cotizado en el Regimen Especial de los Trabajadores del Mar

pliada la edad de jubilacion hasta los afios de carencia necesarios para tener derecho a pension en Seg.Social

OPCIONES DE COBRO ELEGIDAS
EN JUBILACIONES A 30-09-08

Mixta (2)
46,8%

En tramite o Blanco
0,4%

Renta (1, 3)

28.0% Capital

24,8%

(1) 45 en renta asegurada
(2) 35 con renta asegurada
(3) 48 renta no periodica

PARTICIPES

Activos 25.349
Prejubilados sin movilizar 15.504
Otras bajas sin movilizar 929
Movilizaciones parciales 1.334
Rescates excepcionales parciales 33
TOTAL 43.149
BENEFICIARIOS

Por jubilacién 14.112
Por incapacidad 679
Por fallecimiento de participes 1.499
Segundos beneficiarios 10
TOTAL 16.300

HISTORICO DE PARTICIPES Y BENEFICIARIOS
QUE HAN DEJADO DE PERTENECER AL PLAN
POR LIQUIDACION DE SUS DERECHOS
DESDE EL INICIO (HISTORICO)

Por jubilacién 5.898
Por incapacidad 1.100
Por rescate excepcional total 59
Participes fallecidos 2.502
Benef. por fallecimiento de participes 3.960
Beneficiarios fallecidos 15
Segundos beneficiarios 12
Por movilizacién total de derechos 5.916
TOTAL 19.462

ALTAS EN EL PLAN.- La Comisién de Control ha
aprobado la adhesion de 23 nuevos participes, durante los
meses de julio, agosto y septiembre de 2008, que
corresponden a las solicitudes recibidas que cumplen los
requisitos exigidos por el Reglamento, haciendo un total de
106 nuevas adhesiones a lo largo del afio 2008.
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ALGUNAS CUESTIONES INTERESANTES SOBRE EL PLAN DE PENSIONES.

Renta Financiera/Renta Asegurada: ;Cuales son las principales caracteristicas?, ;En qué se diferencian? ; Personas Juridicas ;se
puede, o no?, designar a una ONG o a otra Asociacion Civil o Religiosa (personas juridicas) como Beneficiarios del Plan de
Pensiones para el caso de fallecimiento del participe; Limite de Aportaciones: la aportacién de los 12.500 euros anuales al Plan de
Pensiones, ;se puede hacer desde el momento que se tengan los 50 aiios, o por el contrario hay que esperara cumplirlos 512...

RENTAS FINANCIERAS/RENTAS ASEGURADAS

Nuestro Reglamento, establece como una de las modalidades de cobro, la percepcién en forma de Renta, que consiste en la
percepcién de dos o mas pagos sucesivos con periodicidad regular, siendo al menos un pago en cada anualidad. El cobro en forma
de Renta, podra materializarse, en las modalidades de RENTA FINANCIERA o RENTA ASEGURADA

Renta Financiera:

1.- El importe de la renta es determinado por el solicitante y se percibe hasta que se agote el derecho econémico. Mientras se esta
percibiendo la renta financiera la cantidad pendiente de cobro permanece invertida obteniendo la rentabilidad que cada aiio dé el
fondo. Es decir, la rentabilidad que obtiene nuestro fondo de pensiones influye en el derecho econémico pendiente de cobro,
aumentandolo en caso de rentabilidad positiva o disminuyéndolo en caso contrario.

2.- El rentista puede designar como Beneficiarios, para el caso de que fallezca, a la persona o personas fisicas que se estime por
conveniente, sean o no sus familiares, a partes iguales o con un porcentaje predeterminado a cada una de ellas.

3.-El perceptor de una RENTA FINANCIERA puede, en cualquier momento, modificar la forma en que esta cobrando la prestacion,
optando por cualquiera de las otras modalidades establecidas en el reglamento, incluso puede suspender el cobro de la prestacion,
senalando posteriormente la modalidad y forma de cobro de la parte de prestacién que tenga pendiente.

Renta Asegurada:
1.-El importe de la renta y la rentabilidad del derecho econdmico que se asegura para percibir la renta (95 % de la Obligaciones del

Estado a 10 anos) viene determinado por un contrato de seguro. En esta modalidad interviene un tercero (la aseguradora) y, por
tanto, tiene un coste adicional, el del aseguramiento que se cobra al concertar el seguro, en un solo pago, disminuyendo la comision
de gestion.

La caracteristica esencial de este tipo de rentas, es la seguridad y certeza de que el importe que se pacte sera el que se percibira cada
mes sin tener que estar sometido a las oscilaciones del mercado, es decir, que si los mercados financieros bajasen, en nada les
afectarfa, ya que seguirian cobrando lo acordado. Por contra, si las bolsas marcaran una progresién ascendente, tampoco se
beneficiarian de las ganancias obtenidas, al contrario de los que cobren en forma de “Renta Financiera”, ya que éstos, si verian
incrementados sus derechos consolidados con las rentabilidades conseguidas. El rentista asegurado NO conseguiria, en este caso,
ningun tipo de beneficio, pero a cambio, podra dormir con la tranquilidad de que su prestacion no se vera alterada por la subida o
bajadade los mercados.

2.- Existen varias modalidades: Las Rentas Aseguradas Vitalicias y las Rentas Aseguradas Temporales, en ambos casos se pueden
pactar con “reversion” o “sin reversion” a favor de otra persona. Si el perceptor de una “RENTA ASEGURADA VITALICIA” fallece,
sin haber pactado la “Reversién”de sus derechos economicos a otra persona, la renta se extingue. Si el fallecido, habia pactado una
“RENTA ASEGURADA TEMPORAL”, también, “Sin Reversién”, la renta se extingue, sin que exista derecho alguno sobre las
cantidades pendientes de cobro. En el caso de que se hubiera pactado la “Reversién” a favor de otra persona, el beneficiario de la
reversion seguird cobrando la renta acordada en el porcentaje establecido con la Aseguradora.

3.-NO existe en ninguna de las modalidades de Renta Asegurada la posibilidad de modificar la forma en que se esta percibiendo la
prestacién, ni la suspension del cobro de la misma.

DESIGNACION DE UNA PERSONA JURIDICA COMO BENEFICIARIO DEL PLAN DE PENSIONES.

El Art. 3.2 de la Ley de Planes y Fondos de Pensiones establece que, entre los elementos personales de los planes, figuran: “los
beneficiarios, entendiéndose por tales las personas fisicas con derecho a la percepcion de prestaciones, hayan sido o no
participes” y el Art. 101 de su Reglamento advierte que los designados deben serentodo caso personas fisicas; ... Pero, el Art.
8.6.0) de lamisma Ley reguladora de los Planes y Fondos de Pensiones considera que el requisito de que el beneficiario de un plan
de pensiones sea una persona fisica no seria exigible cuando se trata de adquirir los derechos generados por el plan a consecuencia
de la muerte del participe o beneficiario por persona juridica como heredero o legatario designado en testamento. En este caso cabe
entender que el heredero o el legatario puede ser persona juridica perceptora de los derechos generados en el Plan de Pensiones.
Aunque en nuestro boletin de adhesion al Plan de Pensiones NO puede figurar como beneficiario una Persona Juridica, en cambio
via testamentaria, Si podemos dejar como herederos o legatarios de nuestros ahorros en el Plan de Pensiones a la Persona Juridica
que creamos conveniente, ya sea la Iglesia Catolica, otra Congregacion Religiosa distinta a la Catélica, ONGS, Asociaciones para la
Proteccion delos Animales, o Conservaciénde la Naturaleza..., etc.

Por tanto, si en el testamento decidimos designar como heredero o legatario a una determinada Asociacion, ya sea Civil o
Rellglosa para evitar posibles problemas de interpretacion, seria prudente, designar en el boletin de adhesion del Plan de
Pensiones al beneficiario, con la frase “SEGUN TESTAMENTO” o cualquiera otra que remita al mismo.

APORTACIONES REALIZADAS AL PLAN CON 50 ANOS CUMPLIDOS

El limite maximo de aportaciones a Planes de Pensiones y otros sistemas de prevision social es de 10.000 € 6 12.500 € anuales para
contribuyentes mayores de 50 aiios. Tales aportaciones podran ser objeto de reduccion en la base imponible general del IRPF del
participe, teniendo en cuanta los Iimites maximos de reduccion establecidos, a saber, la menor de las siguientes cantidades: o el
30% de la suma de los rendimientos netos del trabajo y de actividades econémicas percibidos individualmente en el ejercicio (el
50% para los contribuyentes mayores de 50 anos) o, los 10.000 euros (12.500 para los mayores de 50 aios).

La base imponible general no podré resultar negativa como consecuencia de tal reduccién, en cuyo caso, el exceso no reducido se
podrétrasladar alos cinco ejercicios siguientes.

Segun, la Consulta Vinculante n® V2597-07 de la Direccién General de Tributos, por “mayores de 50 anos” debe entenderse
personas con 50 aios cumplidos a la fecha de devengo del impuesto, aunque no tengan 51 afios.

Por consiguiente, los participes podran aportar 12.500 euros anuales a los planes de pensiones desde el momento en que hayan
cumplido los 50 afios de edad, sin necesidad de esperara cumplirlos 51.
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