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Comision de Control del Fondo de Pensiones de Empleo REPSOL I

EDITORIAL

Queridos participes y beneficiarios del Fondo de Pensiones de Empleo, otro
afio mas nos complace dirigirnos a vosotros, para saludaros a través del nuevo
ejemplar de la revista del Fondo de Pensiones Repsol Il 2019.

Desde este nimero 13 de (3 revista, queremaos dar (3 bienvenida a los participes
y beneficiarios de Repsol Comercializadora de Electricidad y Gas y Repsol
Generacion Eléctrica que se incorporan al Fondo de Pensiones Repsol Il 3 través
del Plan de Pensiones de Promocién Conjunta de Repsol Electricidad y Gas.

Nuestra nueva dimensitn, nas hace ser mas potentes y seguir siendo un referente
en la industria de los Planes de Pensiones de Empleo de Espafia.

En otro orden de cosas, no cabe duda

"La rentabllldad dEl_ FOﬂdO de de que hay una evidente correlacion

entre las practicas sostenibles de una

penSIUﬂE‘S d 31 de d|C|embre empresa y su desempefio financiero, por
de 2019 fue del 8,5%,
con un patrimonio acumulado redundan en un menor coste de capital y

lo que unos estadndares ASG (Ambientales,
Sociales y de Buen Gobierno) solidos

una evolucién positiva de a accién de las

de 773,6 mlllOﬂes de EUFOS" empresas. Entendiendo que la Inversién

Socialmente Responsable [ISR) es una
herramienta que nos permite minimizar las
fuentes de riesgo de nuestras inversiones y optimizar nuestro beneficio a largo
plazo, hemaos mantenido intensos debates sobre algunos aspectos relativos a la
sostenibilidad de nuestro Fondo con la finalidad de redactar nuestras creencias
en esta materia.

Por (ltimo, desde el punto de vista de la gestién de las inversiones, deciros que
mantenemos una visién positiva en activos de renta variable, bonos emergentes
e inversiones alternativas y estamos siendo algo mas prudentes en activas de
renta fija de la maxima calidad crediticia cuyas valoraciones son elevadas.

La rentabilidad del Fondo de Pensiones a 31 de diciembre de 2019 era del 8,5%,
con un patrimonio acumulado de 773,6 millones de euras.

Esperamos que disfrutéis de los contenidos de este nuevo nimero y como
siempre, sabéis que, desde la Comisidn de Control del Fondo, nos tengéis a vuestra
disposicion para atender vuestras inquietudes y dudas, asi como para continuar

mejorando y seqguir mereciendo vuestra confianza.

0s enviamos un cordial saludo.

Comisién de Control del Fondo de Pensiones de Empleo REPSOL Il
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SITUACION

Situacion del Fondo de
Pensiones y de los Mercados

Financieros en 2019

En 2019 la rentabilidad del fondo ha sido significativamente positiva y ha ido
aumentando a lo largo del mismo. En el afio 2019, el Fondo de Pensiones Repsol Il
FP ha tenido una rentabilidad del 8,5%.

Las rentabilidades a medio y largo plazo
siguen a3 referencia de los UGltimos
afos, rondando el 6,4% (ver Tabla 1)
la rentabilidad anualizada desde la
creacion del Fondo. Por este motivo,
el fondo de Repsol se sigue situando
entre los mejores fondos del sistema de
pensiones de empleo a nivel nacional.

Porotrolado,rompiendoconlatendencia
de los Ultimos afios, el patrimaonio total
ha subido pasando de los 724,4 millones
de euros al finalizar 2018 a llegar a los
773,98 millones de euros. Una de las
causas de este aumento de patrimonio
es la integracion del Plan de Pensiones
de Empleo Repsol Electricidad y Gas.

Tabla 1: Rentabilidades acumuladas a 31.12.2019

Rentabilidad acumulada anualizada desde el inicio (27/12/1990)  6,42%

Rentabilidad anualizada Ultimas 10 afos 4,18%
Rentabilidad anualizada Gltimos 5 afios 2,63%
Rentabilidad anualizada Oltimaos 3 afios 2,66%
Rentabilidad acumulada Gltimos 12 meses 8,45%

Dicha integracion tuvo lugar a principios
de diciembre, can fecha valor el dia 3, y
aumento el patrimonio del fondo en 19,7
millones de euros. Adicionalmente, las
aportaciones también han aumentado
en este Ultimo afio (Grafico 1: Patrimonio
del Fondo).

El Fondo de Pensiones continda con
una politica conservadora, 65% en
renta fija, 30% en renta variable y
el 5% restante en las denominadas
inversiones alternativas. Este afio se
ha continuado con a politica de mayor
diversificacién, tanto geografica como
de activos, y que busca el aumento
de la rentabilidad con el menor riesgo
posible:

La renta variable se ha diversificado
por Europa, Estados Unidos, Japén y
mercados emergentes, obteniendo
rentabilidades positivas. Destacan
los maximos histéricos de la bolsa
americana. Ademas se han realizado
coberturas parciales en los principales
mercados.

La renta fija sigue estando distribuida
tanto en Deuda Corporativa comao
en Deuda PUblica. Aungue en su
conjunto los resultados han  sido
positivas, las rentabilidades mas
positivas las encontramos en el
mercado americano, mejores que las
rentabilidades europeas, mientras que
las rentabilidades en el high yield, |a
divisa y los paises emergentes se han
mantenido neutrales.

Por Gltimo, se ha seguido apostando
por introducir nuevos activos con el
objetivo de mejorar la rentabilidad
del fondo, siempre desde un control
de riesgo en forma de inversiones
alternativas. Se han tenido en cuenta
tanto las inversiones en mercados
privados como las inversiones liquidas
(o de retorno absoluto).

Durante 2019 los mercados se han
visto influidos por las politicas
monetarias tomadas por la Reserva
Federal de EEUU y el Banco Central
Europeo y por la bajada de los tipos de
interés tanto en Estados Unidos como
en la Eurozona. Ademds, el marco
macroeconémico ha marcado este
2019, volviendo a estar un afio mas en
el foco de atenci6n la guerra comercial
entre China y Estados Unidos y las
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Grafico 1:

Patrimonio del Fondo

negaciaciones del Brexit. Teniendo en
cuenta estos hechos y medidas, este
afo 2019 se ha visto marcado por tener
un crecimiento estable y moderado de
alza, manteniendo la inflacién y los
tipos de los bonos estable, y teniendo
una renta variable también al alza.

Por este maotivo, tras la politica
conservadora que se tomd a3 finales
del 2018, en el inicio del 2019 se apostd
por acercarse, dentro de los margenes
posibles, a la renta variable, estando
ligeramente largos de la misma y que
se ha ido reduciendo a lo largo del afio.
Ademas se ha apostado por aumentar
el peso en las bolsas emergentes
y asidticas, reduciendo el peso en
las bolsas europeas con menor
rentabilidad. Por el lado de la renta fijg,
se ha abierto el abanico de inversién en
Estados Unidos y el pesao en high yield
y emergentes.

¢Qué podemos esperar
del 2020?

Desde la Entidad Gestora se sigue
considerando que estamos lejos de
niveles de crisis y que la posibilidad
de entrar en recesibn es bastante
reducida.

Encontramos una pendiente  de
3 curva de tipos de interés en
EE.UU. ligeramente plana o incluso

positiva, no se ven grandes presiones
inflacionistas, la inversién empresarial
es comedida y el precio del petréleo
en el entorno de los 60 doélares lo
que deja entrever que no se dan los
condicionantes caracteristicas de un
final de ciclo.

Un final del ciclo econémico viene
determinado por el nivel de confianza
que tienen las grandes corporaciones
internacionales, es por ello que los
mercados estdn cotizando de forma
positiva el acuerdo comercial entre
China y EE.UU. que aumentado la
confianza econémica y empresarial.

La politica monetaria sigue dando
sefales de agotamiento, con unos
tipos de interés negativos que ofrecen
ciertas dudas al mercado.

Se requiere una transicién hacia la
politica fiscal, pero con matices ya que
los paises cuentan con deudas pablicas
muy altas del entorno del 100% del PIB,
excepto Alemania que se encuentra en
el entorno del 60% de su PIB.

Adicionalmente, en 2020 contamos
con un calendario electoral despejado,
siendo el elemento mas relevante las
proximas elecciones del martes 3 de
noviembre en EE.UU.

En EEUU. el crecimiento previsto
para 2020 es de un 1,8%, que estaria

por debajo del crecimiento potencial
ademas de estar por debajo del
crecimiento de 2019; la tasa de
consumo estaria en el entorno del
2,5% lo que supone un 70% del PIB
del pais; la tasa de paro del 3,5%, vy el
nivel endeudamiento de las familias
se encuentra en minimos histéricos lo
que hace pensar que no habra un parén
de la economia. Inflacién tranquila, por
encima del 2% vy salarios creciendo al
3%.

Respecto de la Eurozonsa, el crecimiento
previstoesdel 0,9%. También pordebajo
del 1% del crecimiento potencial. Baja
el ruido politico generado por el Brexit
y las manufacturas mejoran.

La economia en a8 Eurozona es
claramente exportadora por lo que ha
sido dafada por la guerra comercial
entre EE.UU. y China. En 2019 no fue
bien y Alemania se ha resentido,
abriendose un diferencial entre el
sector servicios y el comportamiento
negativo de las manufacturas. La
inflacion en la Eurozona tiene ligero
sesgo bajista y los salarios crecen al
2%.

En particular Espafia es mas
dependiente del contexto
internacional que de la politica
doméstica; la cifra prevista de
crecimiento para Espana es del 1,6%
cifra que resulta cémoda para los
actores econdmicos, se ha creado
empleo, aunque menos del esperado
en el sector privado y mas en el sector
pUblico; no parece que se vea en el
horizonte un retorno a La crisis.

Contar con una balanza por cuenta
corriente con  superdvit  deberia
ser motivo para reducir el déficit
estructural del pais que se sitla en
torno al 3%, estamos reduciendo la
deuda, pero sigue siendo una debilidad
de la economia espafols, y seguimas
debiendo mucho al resto del mundo.

En este contexto, debemos trabajar
para mantener carteras globales,
bien diversificadas y equilibradas en
cuanto a riesgo y con un componente
de paises emergentes necesario
en el que el binomio rentabiliadad/
riesgo resulta favorable a la Renta
Fija Emergente y a la Renta Variable
Emergente. [ ]

ESTRATEGIA

El rol del ahorro y
el FPE de Repsol

nara hacer frente a l0s
desafios del sistema de

pensiones

El sistema de pensiones espafol tendra que hacer
frente a significativos desafios demograficos y
financieros. En este entorno, la diferencia entre una
jubilacién que permita mantener el nivel de vida y una
mas austera radicara en haber sido conscientes de la
importancia del ahorro.

Desde un punto de vista demografico,
el aumento en la longevidad es
constantemente identificado como
el principal de los retos. Cada
cuatro afios, la esperanza de vida
se incrementa en un afo adicional,
esta buena noticia, supone pagar
pensiones por periodos mMas largos
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de tiempo. A esto se suma que no hay
relevo generacional, la generacidn del
baby boom (aquellos nacidos entre
1855 y 1975, aproximadamente] es (3
mas numerosa y con mayar volumen
de caotizaciones de la historia de
Espafia y ahora esta acercandose a la
jubilacién. Los baby boomers ademas
gozaron de trayectorias profesionales
extensas y estables, por tanto han
adquirido  derechos de pension
elevados, que deberdn ser sostenidos
por las aportaciones a la Seguridad
Social de unas generaciones menos
nuMerosas.

La Seguridad Social, el primer pilar
del aharro, ya ha hecho reformas para
afrontar esta situacion [como retrasar
la edad de jubilacion o incrementar el
nUmero de afos de cotizacion exigidos
para alcanzar el 100% de 3 pensidn),
pero nada garantiza que estos
ajustes sean suficientes. Por tanto,
es necesario apayarse en el sequndo
y tercer pilar, es decir, en el ahorro
corporativo (como los planes de
pensiones de empleo proporcionados
desde la empresa) y en el ahorro
individual.

En el aspecto financiero, nos
encontramos en un entorno de tipaos
de interés bajos. Los tipos de interés se
han visto reducido significativamente
en los Oltimos meses. En Espana,
los tipos de interés a 10 afos se han

reducido el Ultimo afio desde un 1,5%
hasta niveles cercanas a cero; bajadas
consistentes con las experimentadas
en otras economias desarrolladas
como Alemanis, Italia o Estados Unidos.
Esta bajada de tipos es favarable para
aquellos que buscan financiacion,
pero restringe a rentabilidad a la que
aspiran los ahorradores.

Adicionalmente a3 los desafios
relacionados a la renta fija, las
expectativas de crecimientoeconémico
en los mercados desarrollados se
han estancado y las valoraciones (los
precios de las acciones que pagamaos
por unidad de beneficio que recibimos)
estdn en niveles superiores a la media
histérica. Por tanto los inversores
deben ser igual de cautelosos al
incrementar la renta variable en sus
carteras.

Para hacer frente a estos desafios
en las clases de activos mas
tradicionales, es imprescindible
explorar nuevas clases de activos y
construir una cartera diversificada.
La Comisién de Control del Fondo de
Pensiones ha realizado una revisién
en su estrategia de inversion en linea
con estas directrices. Los cambios en
la estrategia se detallan en el Grafico 2.

Estas modificaciones en la estrategia
de inversién permitirdn al Fondo de
Pensiones adaptarse a un entorno de

Grafico 2:

Estrategias del Fondo de Pensiones

Renta variable [JJJJj Renta fija | Crédito alternativo [l Diversificadores [Jlll Mercados privados

bajas rentabilidades, de manera que se
esperamos que se logre:

- Reducir el riesgo proveniente de
la Renta Variable. En vista de las
condiciones esperadas a medio
plazo y los multiplos de valoracién
que se encuentran en mMaximos
histéricos, se recomienda disminuir
la exposicion a estos activos a
favor de activos mas defensivos.

- Reducir y redistribuir el peso de
la Renta Fija. Principalmente se
reduce el peso en Europa debido al
entorno prolongado de bajos tipos
de interés. La Renta Fija de Estados

Unidos presenta unos tipos mas
atractivos.

Mayor diversificacion de la cartera
de Crédito Alternativo. Se incluyen
Préstamos para lograr una mayor
diversificacion de esta cartera
y explotar la prima de riesgo de
crédito a través de nuevos activos.

Incrementar la inversion
en Activos  Alternativos.  Se
incluirdn  alternativos  liquidos
(Diversificadores) e iliquidos
(Mercados Privados), con laintencidn
de mejorar las posibilidades de
obtencién de rentabilidad en un

entorno desfavorable para los
activas tradicionales.

- Construir una cartera diversificada
de Mercados Privados. En este caso
la cartera no debe contener Fondos
de Capital Riesgo Unicamente, sino
también inversiones no cotizadas
en Inmobiliario, Infraestructuras y
Deuda Privada.

Con todos estos cambios, @8 Comision
de Control persigue adaptarse al desafio
de unas expectativas de rentabilidad
menor para los préximos afios en los
activos tradicionales en los que el Fondo
ha estado invertido histéricamente. [E

11
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Pozo en Libia.

FISCALIDAD
LOS PLANES DE
PENSIONES

Los planes de pensiones estan concebidos como
instrumentos de ahorro en el largo plazo, en este
articulo, vamos a analizar la fiscalidad de los planes
de pensiones tanto para las aportaciones como para el
rescate del plan.

EN

Aportacion:

La aportacion a planes de pensiones se
encuentra fiscalmente incentivada con
el objetivo de motivar a los trabajadores
a generar un ahorro complementario

Tabla 2:

Fiscalidad régimen especial para discapacitados.

del que disponer en su jubilacién. Es
posible aportar anualmente a planes
de pensiones hasta 8.000 euros,
si bien la cantidad maxima que se
podra desgravar sera la menor de las
siguientes cantidades:

- 8.000 euros.

« El 30% de los rendimientos
netos del trabajo y actividades
econdmicas.

Adicionalmente, es posible realizar
aportaciones en favor del cényuge,
siempre que éste no obtenga rentas o
las obtenga en cuantia inferior a3 8.000
euros anuales. Se podran aportar hasta
2.500 euros anuales y quien aporta
podrd desgravar esta aportacion de
forma adicional a las aportaciones
propias.

Por Gltimo, en el caso de participes
adscritos al régimen especial para
participes con discapacidad, éstos
podran realizar aportaciones de hasta
24.250 euras anuales. Familiares hasta
un cierto grado podrdn aportar en
su favor hasta 10.000 euros anuales,
siendo el limite global de 24.250 euras
anuales (Tabla 2).

Las aportaciones se pueden realizar
como y cuando el participe decida
(de manera peritdica o de una sola

Figura 1:

Fiscalidad de las prestaciones.

vez]. Si el participe quiere aportar, lo
ideal es fijar un plan de aportaciones
periédicas personalizado. A lo largo
del afo, se podrd ajustar este plan
periédico o bien complementar con una
aportacion extraordinaria sin superar
los limites legales anteriormente
comentados. De esta manera a largo
plazo minimizaremas los movimientos
debido a las circunstancias del
mercado que pueda tener el plan.

Rescate:

El importe procedente de un plan de
pensiones tiene la consideracion fiscal
de rendimientos del trabajo en IRPF,
cualquiera que sea la contingencia o
supuesto que da lugar al rescate. Esto
aplica también en la contingencia de
fallecimiento para los beneficiarios:
no tributaran en ISD y si en IRPF como
rendimientos del trabajo cuando

decidan rescatarlo, que puede ser
a fecha de fallecimiento o en un
momento futuro.

En @ Figura 1 se muestra cémao se
imputaran las prestaciones del plan
3 la base imponible general del IRPF
(Fiqura 1).

De forma transitoria, es posible aplicar
una reduccidn del 40% (50% en caso de
participes con discapacidad] en rescate
en forma de capital de aportaciones
anteriores a 31/12/2006. El plazo limite
serd el que se muestra en la Figura 2 de
la siguiente pagina.

El rescate en forma de renta no
permite reduccién, salvo en el caso
de quienes se encuentren acogidos
al régimen especial para participes
con discapacidad, que podran eximir
de tributacién prestaciones hasta un
limite de 3 veces el IPREM.

13
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Figura 2:

Régimen transitorio aplicable a los planes de pensiones.

Puntos Importantes a
la hora de Rescatar los
Planes de Pensiones

Después de conocer la tributacion en los
rescates de los Pensiones, una pregunta
muy recurrente en los participes es
conocer 18 manera mas ventajosa de
rescatar un plan de pensiones para
minimizar su impacto fiscal.

La respuesta es muy sencills,
“DEPENDE". Las circunstancias de cada

participe son Unicas y por lo tanto
no existen “recetas magicas”’ para
rescatar un plan. Pero si es importante
que el participe analice su situacion
financiera haciéndose las siguientes
preguntas:

- ¢Qué necesidades tengo o
preveo? Algln vigje, reformas del
Hogar, compra de coche o mi vida
continuard Mads 0 menas con mis
gastos similares.

- ¢Cuantos ahorros tengo?

- ¢En qué productos los tengo?
Esta pregunta es esencial ya que
ademas de saber en qué productos
los tengo debo conocer cémo
tributan estos productos. Hasta el
momento delrescate me he estado
beneficiando de las aportaciones
en los planes de pensiones (Fiscal
y de Rentabilidad]. No he tributado
por ello. Mientras que por los
otros vehiculos ya tributé. Ej: EL
dinero que aporté a un fondo ya
lo tributé en su momento, tan
solo pagaré a Hacienda por sus
rendimientos. Lo mismo ocurre en
Depésitos y en Cuentas Corrientes
que actualmente no ofrecen
remuneracién alguna.

Una vez respondidas estas preguntas
el participe podrd determinar si
necesita rescatar el plan de pensiones
0 no, si estos rescates son en forma
de renta peri6dica o en forma de
capital. En definitiva, habrd disefiado
su plan financiero personal que podrd
ir actualizando cuando lo necesite.
El importe que no haya rescatado en
caso de fallecimiento ird integramente
para los beneficiarios que él haya
designado o en caso de no haberlo
hecho se repartird segin el orden que
fijen las especificaciones del plan pues
no forma parte de la masa hereditaria.

En definitiva, cada persona tiene
sus propias circunstancias y las
decisiones deben adaptarse a su
situacion debiendo evitar el efecto
“amiga”, “prima”, “companera” Pues las
decisiones tomadas de estas no tienen
por qué ser las mas adecuadas para
otros casos. B

cCon

0 CONnve

Blogue Sakakemang (Indonesia).

tirse en un

Fondo de Pensiones sostenible?

La creciente importancia de la
Inversién Socialmente Responsable
(ISR) ha sido una tendencia imparable
en los Oltimos afos. Lo que es mMas
importante, no hay signos de que esto
vaya a desacelerarse en los proximas
anos, sino todo lo contrario. Los
crecientes requisitos regulatorios, los
riesgos y oportunidades reputacionales
y la mejora en 3 eficiencia en términos
de riesgo y rentabilidad avalan esta
corriente. Ademas, el cada vez mayor
interés entre 3 ciudadania y medios

seguiran impulsando esta tendencia
convirtiéndola en algo de crucial
interés para todos los inversores.

La ISR implica combinar criterios
financieros con criterios extrafinancieros
(Ambientales, Sociales y de Buen
Gobierno). A estos criterios se les
denomina Criterios ASG.

La aplicacion de criterios AGS puede
suponer una reduccién del riesgo en
cartera, una mejora en (3 gestién de los

activos, una medida proteccion frente
al riesgo reputacional y una via de
acceso 8 nuevas mercados y activos.

En cuanto a regulacion, 8 Comision
Europea lanz6 el 7 de marzo de 2018
un plan de accién para financiar el
crecimiento  sostenible. En  mayo
de 2018, la Comisién ya adoptd las
primeras propuestas de ley que cubren
algunas de las dreas de actuacion a las
que se dirige el plan de accién. Entre
otras, 8 Comision estd trabajando

15



Repsol i
Fondo de Pensiones

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2017 (Cifras en Euros)

Existen diversas estrategias para la
implementacitn de 3 ISR, entre ellas se
encuentra el cribado, la integracion de
factores ASG, la inversion tematica o el
engagement. La estrategia mas comin

16

es el cribado, que consiste en 3 exclusion ACTIVO 2018 2017 PATRIMONIO NETO Y PASIVO 2018 2017
de sectores contrarios a las creencias del B ATRIMONIOINETE:
inversor, como puede ser el tabaco, el INVERSIONES FINANCIERAS: 687.687.864,81.  747.881.066,01 ’
armamento o el juego. Por el contrario, — FONDOS PROPIOS: 724.759.825,34 785.361.754,47
otras estrategias se basan en la inversién Instrumentos de patrimonio 510.622.106,22 507.005.647,97 o
en sectores o empresas con vinculos Valores representativos de deuda 19924652023 22307917082  Cuentade posicion de Planes 72475982534 78536175447
positivos 3 objetivos de desarrollo I;tzresss e valores fepresentativos L4894 wogiggs PRSIV
sostenible [tematica) o directamente Dipf?;tt?s y fianzas constituidos 5-165‘ 246’88 1-934389’55 ACREEDORES 3.214.863,83 4.481.005,37
en goye{:[FDS que gegera,” un t'”}pa;to Derivados 459223 322920092
pOSIivD nversion de - 1mpactoj. For Revalorizacion de inversiones Aseguradores 65.000,48 12911,23
Ult'rlTD’ Lal '”tegr.adcm de faqsres ASG financieras 691366159 2134556213 ' poidad Gestora (Nota 9) 6136381 66.069,44
conteva 1a TjonSI eracion e |f:1egraC|0n Minusvalias de inversiones financieras -34.513.598,42 -8.260.53543
cuantitativa de criterios extrafinancieros { - '
Acreedores por servicios profesionales 8.470,00 8.668,25
en la seleccion de activos, mientras que b il sliz L]
el engagement busca generar impacto 4 g?‘:::ﬂ:: 2: gggg:ﬁ'l:ls 1003259584  10.947.666,01 § Administraciones Pdblicas 157647923 3.078.421,06
en cla~r|ﬁcar las respons§b|l|dades §osten|b|t|dad llevadas a cabo por los  en la; DQLIFICBS de las emprgsgsatraves ASEGURADORES: Otras deudas 1503.54130 131493575
de entidades gestoras e inversores inversores. Por todo esto, se espera  del gjercicio de derechos politicos. 1
institucionales, desarrollar indices de  que incorporar la ISR dejaré de ser algo Derechos de reembolso por provision 1003250586 10.947.666,01 MERCAGUN LIS TYR 727.974.689,17 789.842.760,20
referencia enfocados en sostenibilidad  voluntario para los mayores inversores  Desde un punto de vista de medicion, matematica
y en incrementar las exigencias de institucionales, sino que se convertird el impacto de la implementacion de DEUDORES 9.873.111,38  12.467.959 44
monitorizacién de las actividades de  en algo obligatorio. criterios ASG debe ser medido mas .
alld de las métricas tradicionales de Deudores varios 1714143 399.027.21
Tabla 3: rentabilidad y riesga. Sin embargp, 3 dia Administraciones Pblicas (Nota 6) 9,698.969,89 12.068.932.23
Creencias ISR. de hoy no existe un criterio homogéneo .
T N - o <obre cusles deban ser las métricas de TESORERIA 20.381.116,14  18.546.068,74
1. El principal o Jet:.vo e. ? Inversion So.cla mente f?e.s..ponsa e impacto, por ejemplo algunos inversores Bancos e Instituciones de Crédito c/c S oricaca
en el procesao de inversion es perseguir la sostenibilidad del se han decantado por medir la huella de vista [Nota 7) 03752k, 297.468,
Fondo de Pensiones en el largo plazo carbono de su carteray otros por el rating , .
Activos del mercado manetario 15.343.591,89 12.248.600,06

2. Un alto nivel de Governance tiene influencia en una
consecucién efectiva de la Inversién Socialmente Responsable

3. Aquellos instrumentaos con mejores valoraciones de
los factores ASG obtendran en el largo plazo una mejor
combinacion rentabilidad/riesgo a los que no la tengan

4. El seguimiento de las valoraciones ASG debe ser igual de
importante que el seguimiento de las métricas puramente
financieras

5. Es importante que la politica y capacidades de analisis e
implementacién de la Entidad Gestora estén alineadas de una
manera activa con la politica de inversiones y creencias en
materia de ISR del Fondo

6. El Fondo de Pensiones contemplara y considerara un espectro
amplio de estrategias de ISR

7. El Fondo de Pensiones se involucrar3 en iniciativas de
compromiso colaborativo de manera coordinada con otros
Grandes Inversores

8. El Fondo tiene el compromiso de apoyar los principios de
inversion responsable de las Naciones Unidas

ASG de 3 misma. Lo que si est3 claro es
que existen oportunidades de inversion
infravaloradas en este campo y que se
empezaran a apreciar 8 medida que
reciban el flujo de capital proveniente de
los inversores institucionales.

A raiz de esto, la Comisién de Control
del Fondo de Pensiones ha estado
trabajando en fomentar aln mas la ISR
dentro del Fondo de Pensiones de los
empleados de Repsol. A lo largo del
afo a8 Comision de Control ha trabajado
en la definicidn de sus creencias de ISR,
listadas en la Tabla 3.

Por otro lado, el Fondo de Pensiones de
los empleados de Repsol es firmante
de los PRI (Principles for Responsible
Investment),una plataforma promovida
por las Naciones Unidas y dedicada
a promover la ISR entre inversores
institucionales. La plataforma adema3s
permite la realizacion de iniciativas de
engagement colaborativo, en las que
participa el Fondo, con otros inversores
institucionales para asi aumentar el
poder de influencia. [ ]

TOTAL GENERAL

INGRESOS PROPIOS DEL FONDO

/ Ingresos de inversiones financieras 9.044.061,45 11.505.330,72
Otros ingresas 72.507,96 119.785,01
GASTOS DE EXPLOTACION PROPIOS DEL FONDO -338.462,14 -595.407,30
Gastos de inversiones financieras -113.831,89 -425.716,38
Otros gastos -224.630,25 -169.690,92
OTROS GASTOS DE EXPLOTACION -1.232.752,47 -1.272.345,86
Comisiones de la Entidad Gestora -755.09018 -781.067.71
Comisiones de 8 Entidad Depositaria 377.613,81 -390.642,75
Servicios exteriores -79.516,98 -79.003,34
Gastos Comisian de Control del Fando -20.168,50 -21.113,30
0tros gastos -363,00 -518,76
RESULTADOS DE ENAJENACION DE INVERSIONES -5.222.951,84 -1.991.917,45
Resultados por enajenacitn de inversiones financieras -5.222.951,84 -1.991.917,45

¥ VARIACION DEL VALOR RAZONABLE DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS -31.040.881,25 21.118.471,20
DIFERENCIAS DE CAMBIO 578.247,33 -1.137.060,92

RESULTADO DEL EJERCICIO

Laboratorio Banatica (POftUgat

727.974.689,17

p— | .
CUENTAS DE PERDlDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2017 (Cifras en Euros)

789.842.760,20 I

2018
9.116.569,41

2017
11.625.115,78

-28.140.230,96 27.746.855,45
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Participes de
REPSOL I, FONDO DE PENSIONES:

Informe sobre kns cuentns anuales

Opinidin

Hemos awditado las cuenlas anuales adjuntas de REPSOL I, FONDO DE PENSIONES, que
comprenden ol balance a 31 de diciembre de 2018, la cuenla de pérdidas y ganancias, ol estado de

cambios an o palrimaonio neto, of estado de Mujos de elective y la memaoria comespomdientes al ejercicio
tarminada en dicha fecha.

En nuestra opinién, ks cuenlas anuales adjunias expresan, en lodos los aspectos significalivos, la
imagen fisl del patrimonio y de k situacidn financiera de REPSOL Il, FONDO DE PENSIONES a 31 do
diciembre de 2018, asi como do sus ms\llulclm v Mujos: da eml\m correspondientes al ejercicio
tosminado en dicha fecha, de financiara que resulla
do aplicacion (que so identifica en la nota 2 de h nwmua; ¥, &n uam-cmar. con los principlos y crilarios
contables conenidos en ol misma,

Fundamanto de & opinidn

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de ka actividad de
audiloria de cuenlas vigente en Espafia. Muesiras responsabilidades de acuerdo con dichas nofmas se
describen mas adetante an la seccién “Responsabifidades del auditor en relacidn con i audiforia de las
cusnias anualss” da nuestro informe.

Somos i dal Fondo de L con los i de dtica, incluidos los de
independancia, que son aplicables a nuestra awditoria de las cuontas amales en Espafia segin o
edgido por la normativa reguladorn de la actividad de auditoria de cuantas. En este sentido, no hemos
prestado servicios distintos a los de la auditona de cuentas ni han concurrido siluaciones o
direunstancias que, de acuerdo con ko establecido en ka citada normativa regulsdora, hayan alectado a la
nacesasia indepandancia de modo que sa haya visto compromatida.

Considaramos qua la evidencia de audilora qua hemos obbenido proporciona una base suficiente y
adecuada para muasirs opinidn.

Cuestiones clave de la auditoria

Las cusstiones clave da |a auwditoria son aqualias cusslionss qua, Segin nuesiro juicio profosional, kan
sido de la mayor signiicatividad en nuesira audiloria de las cuontas anuales del perodo actual. Estas
cuestiones han skio Iraiadas en el contexlo da nuesira awditria do las cuentas anuales on su conjunlo, ¥
an la formackin de nuestra opinkin sobre dsias, y N0 cXProSHMOS. UNE, Opniin por separado sobfe esas
cuestiones.

iy
G

En la prqmudn ds las cuentas anuales, los Mmllnlrmen de & Enlidad Gestora del Fendo son

de la del Fondo para conlimar como empresa en
lmowemnnl.o levelando sagln Ias con empresa  en
luncienaméento y ulllizando el principio confable de empresa en funcionamignlo excopto sl los
Administradores de la Entidad Geslorm lianen intancidn da Buidar ol Fondo o do cesar sus operacionas,
© bion no exista otra altemaliva realistn,

La Comiskin do Auditoria, an osto caso asumida por el Consejo de Administracion de la Entidad Gestora
del Fonda, es responsable do la supervision del procese de elaboracidn y presentacion de ks cuentas
anuales.

Responsabifdades dal auditor en relacidn con ke audiors de las cuenias anuales

Nuestios objetivos son oblener una sequridad razonable de que ias cuentas anuales en su conjunto
estin libres de incomeccion malarial, debida a fraude o eror, y emilir un informe do auditoria. que
conlians nueslra opinitn.

Seguridad razonable es un alio grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria reakizada de
conformidad con la normativa reguladors de k. aclividad da awditoria do cuentas vigente en Espafia
siempre delecte una incorreccidn mmannl cuands existe. Lag incomraccionas pueden deberse a iraude o
Bfror Y 8@ o do lorma agrmda puede preverse
razanablemante que influyan on las dqcsloms ncanﬁmlcas que 5 usuaos beman hnsmose en fas
cuentas anuales.

Como parte de una audiora de conformidad con la normaltiva reguladora do la actividad de auditoria do
cuentas vigenla en Espafia, aplicamos muostro juicko profesional y mantenemos una actied da
escepliciemo prolesional durante toda ka auditoria, También:

+ ldaniificamas y valaramas os riesgos da Incorreccién material ¢n ks cuentas anuales, dobida a
fraude o esor, ¥ do audiloria para responder a dichos
riesges y obienemos evidencia do audiloria suficiente v adecuada para proporcionar una baso
para nuestra opinicn. 1 riesgo do no detectar una incorreccion material dobida  riude es mas
slevado que en el caso de Una incomeccién maleﬂul debida a arror, ya quo of Irawde pueda
implicar  coluskén,
arréneas, o la alusidn del conlrol interno,

« Oblenamos conocimionto del control intemo relavante para la audioria con el fin de disefiar
procedimientes do auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y no con fa
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interns de la Entidad Gestora dol
Fonda,

Evaluames e lag politicas conlables apﬁuda’ son adecuadas y la mxunnl.l.l.ld.nd do las
estimaciones contables y la revelada por jos dela
Entigad Gestora del Fondo,

Goncluimos sobre si es adecuads la utizacién, por los Administradores de la Entidad Geslora
del Fondo, del prncipio contable de empresa en hmcionamionto y, basdndonos en la evidencia
do audidoria obtonida, concliimos sobre si existe o no una incertidumbxne material relacionada
«can heches o con condicionos que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del
Fondo para continuar como empresa en funclonamiento. Si concliimos que exisle una
incenidumbre material, so requiere que llamemes k. Mencién en nuestro informe de audiora

la oDﬂnswmbnnw informacidn revelada en las cuenlas anuates o, si dichas revalaciones
no son una opinkin MNuestras se basan en
la evidoncia de amﬁwna obbenida hasta a fecha da nussto inforrma da sudlons, Sin embargo,
log hechos o condiclones Tuluros pusden ser la causa de qua of Fondo deje de sar una ompresa
en hmcionamiento,

- I global, la ¥ o di las cusnias anuales, incluida la
inforrmneidn revelada, v si las cuonlas .uuullw repragantan las Iransacciones ¥ hoechos
subyacenes de un mado que logran exprosar i imagen fiel
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Intoqridad_y vk _o¢_las uostios dhrmin O audioida han
Bnanciorag

comprandida;

El Fando al 31 do dicmbe do ama fong un « Evaluncidn  de  ls  controles  clave
96,57% do su aclivo a los procesos da valomacion de
nancienss. las irversiones financheras.

Enterwfimianio da ka estrategia oporativa die
La detorminacidn del vakor razonable de dichas los marcados financiesos en los qus opara
Imversiones consideramos que 83 una cuestiin el Fondo (lipos de canern do inginumentos
chave de nuestra auditorda. financlercs, estralegias de  inversién ¥

dasinversidn, efo.).

Proceso da comratacién o operaciongs:

e ui

do
esiablacidos por |a Entidad Gostora det
Fondo pars evalunr 8l cumplimiento da las
poliicas do Inversionss, los controles
oxistentes sobve af cumplimbanio de dichas
politicas y procesos do liquidacion de las
y cusiod os i

Adicionalmante, se han aplicado procedimionios

sustantivos consistordos on la seleccion do una

muestra da dichas inversiones, para conlrastar la

adecuaciin do su valoraciin, asi como la obtenciin

o la rospuesio de la entidad deposiari o do fa
s

par

Por (limo, hamos verificado quo on las notas 4 y 5
de lm memora se incluyen los desgloses da
informacion relacionadas qua requiors of marco do

informaciin financiera aplicable

La otra i i ol informe de gestién del ejercicia 2018, cuya formulacién

da jos i de la Entidad Gestora del Fondo y no fonma parte integrants
dn las cuentas anuales.

Nuesira opinidn de audioria sobro las cuentas anuales no cubre el informe de gestion, Nuestra
responsabilidad sobre al informe de gestidn, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora
de |a actividad de audiloria de cuantas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe
do geslidn con las cusnias anuabes, a partic del conacamiento dol Fondo oblenido en la realizacidn de la
auditoria do las ciladas cuentas y sin incluir i ién distinta de la obtanida vidancin durante
misma. Asimismo, mesim responsabilidad consiste on evaluar e informar do si el contenido y
presentacién del informe de gestidn son conformes a la normativa que resulla de apiicacin. Si,
basdndones on el trabajo que hemos realizado, que existen

eatamos obligades a informar de ello.

Sobwe |a base del irabaje realizado, segin lo deacrito en el piamalo anterion, ks informacién que contiona
&l informe de gestidn concuerda con 1a de las cuentas anuales dal sjéricio 2018 y su contenido y
presanlacian son conforme & la normaliva que resulta de aplicacian,

¥ de la Comisitn de Auditoria deo la Entidad Gestora dal Fondo

o los i
o relacidn cov ks cueTias anues

Los Administradores do la Entidad Gestora del Fondo son responsables de loemular las cuentas anuales
adjuntas, do forma que exprosen la imagen fiel dol patrimanis, de la siluacién financiera y da los
resultacios def Fondo, do eanfannidad con el maco nomialivo de informacion financiera aplicable a by
ontidad en Espafia, v del conbrol infemo quo considenen necosas para pormile I preparaciin de
cuonties anisibes lilaros do incorrecciin matoral, debics a (rasde o emor.
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Mos comunicamos con la Comisidn de Awditoria da la Entidad Gestora dal Fondo en relacién con, entre
obras cuestiones, of alcance y ol momento de realizacidn de la auditorda planilicados v los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficlencia significativa dol confral interno que
antificamos en o iranscurso do ka auditorfa.

Tnmhuin PrOpORCIONAMoS & la Oommén ue mmda dela Emldaﬁ ‘Gostora dol Fando una declarcidn de

e b curnglico los L huidos les de ¥ nos hemas
comuricado con B misma para -ﬂomw da eamﬂles cueams que razonablemente pnadm BUPCNET
una amenaza para nueslea independencia y, en su caso, las comaspandientes salvaguandas.

Entro ks cuestiones que han sido objelo de comunicacidn a la Comision de Auditorda de la Entidad
Geslor del Fondo determinamos las que han sido de la mayor significatividad on la audiloria de las
cugntas anuales del periodo actual ¥ qua son, en consacuencia, las cunstions cliv de 1y auditoria.

Dwu:rinmoa #sas cucsliones an nuestro informe de audiloria salvo que las disposiciones legales o
prahiban revelar cues

Informe sobre otros il legales y

Informe adicional para la Comisidn de Audioria da ta Enlidid Gestora del Fondo

La opinidn expresada en esle informe es muesiro informe adicional para
la Comisién de Auditoria de la Entidad Geslol‘aaall’ombdelu:ha 11 de abril de 2019.

Pariodo de contralaciin

Lax Comisién de Gontrol del Fondo, en reunidn celebrada el 8 do octubre de 2018, nos nombird como
auditores del Fondo por un periodo de es afios, contades a partic ded ejercicio finalizado el 31 de
dickmbre de 2018.

Con idad, fuimos por acuerdo da la Gomisién de Control del Fondo para of porodo de
tres afios y hemes venido realizardo ol Trabjo de auditoria de cuentas de lorma ininterrumpida dosde o
ejarcicio finakzado el 31 de diciembre de 2015,

GESCONTROL AUDITORES, 5.A.
{Inscrita en of Registro Oficial de Auditores
da Cuentas con el N* S0781)

Amparo Ninez Granon
{Inscrita en &l Registio Oficlal de Awdtors
e Cusnlss con ol N® 11558)

11 de abril de 2019

ANITORES

| VALOR PARTICIFACION 1880- 2018
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Nota: Los datos del afio 2019
son al 31.12.2019
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