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CIERRE DEL EJERCICIO 2006

Como todos los afios os presentamos el balance del pasado ejercicio con las magnitudes més relevantes del ENERO 200/
Plan y los resultados obtenidos.

El patrimonio del fondo alcanza los 4.467 Millones de Euros lo que supone un incremento respecto al aiio
anterior de 184 Millones, un 4,3%.
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SUMARIO

Los participes al 31 de Diciembre eran 46.017 de los que 28.245 correspondian al personal activo; el resto
(17.772 personas) son los denominados participes voluntarios (prejubilados y desvinculados), mientras que
el nimero de Beneficiarios del Plan de Pensiones al cierre de 2006 erade 15.759.

La rentabilidad alcanzada por el Plan de Pensiones de Empleados de Telefénica correspondiente al afio
2006 fue del 5,58%. Esta rentabilidad supone, ademas de cumplir con el objetivo fijado en la Politica de

Inversiones que es “la busqueda de un rendimiento a largo plazo en torno al indice de inflacion europea F ]
(zona euro) mas tres puntos”, lo siguiente:

- Obtener una rentabilidad anual superior a la media ponderada de los Planes de Pensiones del Sistema
deEmpleoenun0,22%.

- Seguir batiendo a la media ponderada de la Rentabilidad anual de la totalidad de los Planes
Individuales, en un 0,35%.

- Superar nuestro Benchmark (indice de referencia calculado sobre la base del 65% del Indicador de JP
Morgan EMU de Renta Fijay el Eurostock 50 de Renta Variable) en un 0,45%.

- Obtener un diferencial de rentabilidad sobre el IPC Espaiol del 2,88% y del Europeo del 3,7% .

- Situar la rentabilidad anualizada desde el inicio del Plan (Diciembre de 1992) enel 8,31% TAE.

Con independencia de lo anterior habria que reflexionar sobre la evolucién de la economia mundial que se
ha caracterizado por un entorno de crecimiento global y una ingente actividad empresarial, tanto por el
crecimiento de los beneficios como por el de las operaciones corporativas (fusionesy OPAs) y ello a pesar de
la preocupacion existente en determinados momentos a que se disparase la inflacién, a la carrera alcista del
precio del petrleoy de las materias primasy a la subida acelerada de los tipos de interés.

Esta buena marcha de la situacién econémica, que ha afectado muy favorablemente a la mayoria de las
Bolsas mundiales, no se ha traducido de igual forma en la rentabilidad de los Planes de Pensiones de Empleo
cuyos objetivos tienden a garantizar la rentabilidad a largo plazo.

En contraste con la brillantez de la Renta Variable, las rentabilidades de la Renta Fija se han visto afectadas
por sucesivas alzas de tipos y sus resultados han sido pésimos. Baste destacar que el indice JP Morgan Emu,
de referencia en nuestro Benchmark, termind el ejercicio pasado en valores negativos.

Las causas por tanto del balance de este ejercicio, en lo que a rentabilidad se refiere, deberemos buscarlas en
la conjuncion de diversos factores entre los que apuntamos por un lado el mantenimiento de nuestra
posicion inversora en Japén, que tan buenos resultados nos dio en el ejercicio anterior, mercado que en este
ejercicio ha sido de los menos rentables; de igual forma algunas apuestas individuales no han resultado lo
exitosas que hubiéramos deseado, frente a otras que han compensado dichas operaciones situando la
rentabilidad media de nuestras inversiones en Renta Variableen el 9,9%.
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COBRO DE PRESTACIONES

Regularmente, en cada boletin informativo de la Comision de Control, os indicamos que las prestaciones
del plan de pensiones correspondientes al mes de enero se cobran aproximadamente hacia el dia 21,
frente al resto de los meses del aio en que las prestaciones se abonan en los cinco primeros dias hébiles
del mes. La justificacion de este hecho viene dada por el cierre contable del ejercicio econémico que se
realiza en el mes de enero, produciéndose un retraso en el abono de prestaciones, al no disponer de la
valoracién de la unidad de cuenta hasta que no se produzcael cierre definitivo.

(Sigue en pagina 2).

Con el fin de solucionar este problema que se viene produciendo todos los afos (agravado en enero de
2007, por factores de reorganizacion de trabajo en nuestra Entidad Gestora), la Comision de Control esta
realizando las actuaciones necesarias para que todas las rentas se abonen en los cinco primeros dias
habiles de cada mes. Para ello, se tomard como fecha de valoracién para el pago el dia 28 del mes
anterior al cobro de la prestacion, garantizando asi la uniformidad en la percepcion de la prestacion

todos los meses, incluido enero. Esta medida entrara en funcionamiento en el pago correspondiente al
mes de abril.
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(viene de pagina 1)

A lo anterior hay que anadir que la crisis burséatil iniciada en el mes de Mayo ha lastrado nuestra rentabilidad durante algunos meses dando como
resultado que, a pesar de haber estado durante gran parte del afo con niveles de inversién en Renta Variable por encima del 34% que determina
nuestra politica de inversiones como cartera objetivo, y dado que la Renta Fija no ha sido una alternativa real durante este ejercicio, han sido
necesarias posiciones de cobertura de riesgos que nos garantizasen resultados positivos finales a final del ano, todo ello a pesar de que la gestion
de nuestra Renta Fija, con una duracion media inferior a la indicada por nuestro indice de referencia, puede considerarse como muy efectiva.
Para terminar, en el cuadro que acompanamos vemos la comparacion de la rentabilidad de nuestro Plan con los principales Planes de Empleo
(con mas de 300 Millones de Euros de Patrimonio) en un horizonte temporal de comparacién de 1 a 10 anos.

Rentabilidades Anuales de Planes de Empleo (Patrimonio superior a 300 Millones de Euros)

FUTUR

ENDESA

MV-5-013-0004

PPE 2143

TELEFONICA

PMA-0101

TRABAJADORES CAIXA

PLAN PENSIONES CAJAMADRID23
EMPL. CAIXA GALICIA

FA-23 EMPL.

INFORME OFICINA ATENCION AL PARTICIPE (01-01-06 A 31-12-06)
Llamadas recibidas: 25.601 Correos Gestionados: 27.491
N.° Aportac. Vol. Unicas: 4.334 Importe Aportac. Vol. Unicas (Millones €) 18,94
Visitas presenciales: 3.438 Prestaciones tramitadas: 4.525
Visitas pagina web: 115.789 Correos electronicos (info@pensetel.com) 1.343

EVOLUCION DEL VALOR DEL PUNTO

31-12-92 6,0;3
31-12-93
31-12-94
31-12-95
31-12-96
31-12-97
31-12-98
31-12-99
31-12-00
31-12-01
31-12-02
31-12-03
31-12-04
31-12-05
28-02-06
30-04-06
31-05-06
30-06-06
30-09-06
31-10-06
30-11-06
31-12-06
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INFORME DE

INVERSIONES DEL PLAN

La composicion de la cartera valorada a 31-12-2006, con los valores de Renta Fija 'y
Variable del Fondo de Pensiones, tiene la siguiente estructura, por plazos de duracion:

El 7,94 % 354,30 millones hasta 1 afio

El 2,64 % 117,70 millones entre 1y 3 afios

El 0,45 % 19,90 millones entre 3y 5 afios

El 36,91 % 1.647,12 millones a mas de 5 afios

El 38,31 % 1.709,49 millones renta variable

El 13,75 % 614,00 millones inversiones alternativas

TOTAL 4.462,20 MILLONES DE EUROS

(*) La diferencia entre este importe y el patrimonio indicado en la cuenta de posicion a 31/12/06 corresponde a Reservas
icas (Rentas A: )

En la Memoria Anual del ejercicio 2006, se informara con mayor detalle de la composicion de la cartera.

COMPOSICION DE LA CARTERA

Inv.
Alternativas

<1 ano (RF) 13,75%

7,94% Renta
Variable
38,31%

= a3 anos
(RF)
2,64%

= 3 a5afos
(RF)
0,45%

>5 afos (RF)
36,91%

PARTICIPES Y BENEFICIARIOS
EN DICIEMBRE DE 2006
N PARTICIPES
Jubilacion y Activos . " 28315
Prestacion Prejubilados sin movilizar 15.664
Anticipada Otras bajas sin movilizar 599
Jubilacién Movilizaciones parciales 1.408
Ordinaria Rescates excepcionales parciales 31
TOTAL 46.017
TOTAL
BENEFICIARIOS
Por jubilacién 13.621
Por incapacidad 688
Por fallecimiento de participes 1.444
Segundos beneficiarios 6
TOTAL 15.759
EN JUBILACIONES A 31-12-06 QUE HAN DEJADO DE PERTENECER AL PLAN
POR LIQUIDACION DE SUS DERECHOS
Por jubilacion 4.262
Por incapacidad 978
Por rescate excepcional total 41
Participes fallecidos 2.149
Benef. por fallecimiento de participes 3.439
Beneficiarios fallecidos 10
Segundos beneficiarios 10
Por movilizacién total de derechos 5.347
TOTAL 16.236
ALTAS EN EL PLAN.- La Comisiéon de Control ha
aprobado la adhesionde 10 nuevos participes, durante los
meses de octubre, noviembre y diciembre de 2006, que
corresponden a las solicitudes recibidas que cumplen los
requisitos exigidos por el Reglamento, haciendo un total de
162 nuevas adhesiones a lo largo del afio 2006.
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LA NUEVA LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA DE LAS PERSONAS FiSICAS

En vigor desde el pasado uno de enero, lanueva Ley del IRPF, introduce reformas de importancia en materia de Planes y Fondos de
Pensiones, a las que nos hemos venido refiriendo anteriormente cuando la Ley era Proyecto y que hoy son una realidad, siendo
aplicables al ejercicio fiscal 2007 (aportaciones realizadas y prestaciones percibidas en el ano 2007, que no las de 2006 cuya
declaracion presentaremos en mayo de este ano).

Las modificaciones més destacadas se refieren a la fiscalidad de las aportaciones y contribuciones a Planes de Pensiones y de las
formas de percepcién de las prestaciones. Para su andlisis distinguiremos las que afectan a las aportaciones y las que recaen sobre las
prestaciones, tratando separadamente otras modificaciones:

APORTACIONES

Las aportaciones realizadas por el participe al plan de pensiones, tanto las imputadas por el empresario (consideradas salario en
especie), como las directamente realizadas por él, se consideran rendimientos de trabajoy pueden ser reducidas en la base imponible
del IRPF con el limite de lamenor de las siguientes cantidades:

- El 30% (50% para mayores de 50 aios) de la suma de sus rendimientos netos del trabajo y de actividades econémicas, percibidas
individualmente en el ejercicio.

-10.000 euros anuales. Este limite se eleva para los mayores de 50 anos, a 12.500 euros. Existe una duda interpretativa acerca de si este
Iimite superior se aplica desde los 50 afos cumplidos o desde los 51. Esta cuestion debera ser resuelta, probablemente, a través de la
presentacion de una consulta ante laadministracion tributaria.

Estos limites se aplican conjuntamente, aunque de forma individual a cada participe integrado en la unidad familiar, en caso de
tributacion conjunta. No obstante, los participes pueden solicitar que las aportaciones realizadas dentro de los limites legales que no
hubieran podido ser reducidas en la base imponible por insuficiencia de la misma, o por aplicacion del limite porcentual antes
mencionado, esto es, que la suma de las aportaciones imputadas y directas alcancen una cifra superior al 30-50% de los rendimientos
netos pero igual o inferior al limite de 10.000-12.500 euros, se reduzcan en un ejercicio posterior con el tope de los cinco ejercicios
siguientes. La solicitud tendra que realizarse en la declaracién del IRPF correspondiente al ejercicio en el que se haya producido el
exceso. Ademas, los contribuyentes cuyo conyuge no obtenga rentas a integrar en la base imponible o éstas sean inferiores a 8.000
euros anuales, podran reducir en su base imponible las aportaciones realizadas a planes de pensiones, de los que sea participe dicho
conyuge, con el limite maximo de 2.000 euros anuales.

Por tanto, en lo que se refiere las aportaciones, la nueva LIRPF, reduce de manera notable los limites de aportacion, hace
desaparecer el doble limite para contribuciones empresariales y para aportaciones individuales y recupera la figura de un porcentaje
maximo de los rendimientos netos del trabajo como Ilimite de reduccion en la base imponible general, que opera conjuntamente el
menor de ambos- con el limite absoluto.

PRESTACIONES.

Las prestaciones se integran en la base imponible del IRPF del perceptor, en concepto de rendimientos del trabajo y tributan,
independientemente de su forma de cobro, por su cuantia completa, no siendo de aplicacion reduccion alguna. Asi pues, si bien se
mantienen las tres posibles formas de cobro, renta, capital y mixta, ya no es aplicable la reduccién del 40% para el beneficiario que
recibe su prestacion en capital Ginico. Hay una clara orientacion de la Ley de incentivar el cobro de prestaciones en forma de renta,
frente a la utilizacién de los instrumentos de previsién social complementaria como meros productos financieros de ahorro, que, en
muchas ocasiones, no son utilizados para complementar las pensiones del sistema publico.

No obstante lo anterior, se mantiene el régimen fiscal vigente a 31 de diciembre de 2006, esto es, la posibilidad del 40% de reduccién
de las prestaciones percibidas en forma de capital, para las prestaciones derivadas de contingencias acaecidas con anterioridad al 1 de
enerode 2007y, en el supuesto de que las prestaciones deriven de contingencias acaecidas a partir del 1 de enero de 2007, por la parte
correspondiente a aportaciones realizadas hasta 31 de diciembre de 2006 y a sus rendimientos financieros.

OTRAS MODIFICACIONES A LA LPFP.
Ademas de los cambios en el tratamiento fiscal, la nueva Ley del IRPF efectta las siguientes modificaciones a la Ley de Planes y
Fondos de Pensiones:

- Se amplia el margen de disponibilidad de participes y beneficiarios, al establecerse que podran determinar libremente las fechas y las
modalidades de cobro de las prestaciones si bien en el marco que reglamentariamente se establezca y con las limitaciones que, en su
caso, senalen las especificaciones del plan.

- Los participes jubilados podran seguir haciendo aportaciones al plan de pensiones y beneficidndose de las correspondientes
reducciones en base imponible, siempre y cuando no hayan iniciado aun el cobro de la prestacién por lo que podran recuperar los
derechos econémicos asociados a esas aportaciones cuando deseen. (Hasta ahora, las aportaciones efectuadas por jubilados solo
podrian destinarse a la cobertura de fallecimiento lo que, en la practica suponia la indisponibilidad de esos recursos para el participe
durante el resto de su vida). Eso sf, una vez iniciada la percepcion de la prestacion, las aportaciones que se realicen al plan se
destinaran necesariamente a las contingencias de fallecimiento y dependencia.

-Se recoge una nueva contingencia, la dependencia severa o gran dependencia del participe.

- Desaparece la sancion establecida para el supuesto de retraso en la comunicacion de las contingencias producidas y, por tanto,
entendemos que no tiene mucho sentido el plazo de 6 meses obligatorio para comunicar la contingencia, establecido en el Reglamento
de Planes porque queda sin consecuencias negativas su incumplimiento. No obstante, el tema queda pendiente de andlisis para
traslacion al Reglamento de nuestro plan.
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