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ANNEX 1. MANDAT DE GESTIO: MIXT
MANDAT DE GESTIO MIXT

1) ENTRADA EN VIGOR
Aguest mandat de gestid entra en vigor el dia 01/12/2024.

El gestor disposa d’un periode transitori d’1 mes per haver implementat integrament
aquest mandat, data a partir de la qual s’iniciara la supervisié d’acord amb els criteris
establerts en aquest mandat.

2) OBJECTIUS

L’estratégia d’inversid del FRJ té per objectiu assolir una rendibilitat a llarg termini
superior a la inflacié andorrana. Aquest mandat forma part de I'estrategia d’inversid
definida pel conjunt de la cartera d’inversions per tal d’aconseguir aquest proposit en el
seu conjunt.

Dins el marc de I'estrategia d’inversid del FRJ, es defineixen els seglients objectius pels
actius assignats a aquest mandat:

e OBIJECTIU DE LA CARTERA: creixement a llarg termini del patrimoni gestionat
mitjancant la inversié en actius financers de forma diversificada i tenint en
compte la Politica d’inversid socialment responsable del FRJ.

e OBJECTIU DE LA GESTIO: superar la rendibilitat de I'index de referéncia de forma
consistent a mig i llarg termini.

3) ESTIL DE GESTIO
3.1 RENDA FIXA

Gestid activa, fonamentada i transparent, basada en un procés d’inversié rigords i
consistent, i tenint en compte la Politica d’inversid socialment responsable del FRJ.
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3.2 RENDA VARIABLE

Gestié indexada, de renda variable global de paisos desenvolupats, amb un tracking
error limitat i amb la possibilitat de fer rebalancejos de la cartera trimestralment a cada
mes de marg, juny, setembre i desembre, d’acord amb el calendari que estableix
Bloomberg pel rebalanceig dels indexs de referéncial, amb I'objectiu de limitar la
desviacié de la cartera respecte a I'index de referéncia i optimitzant els costos de
transaccio.

El gestor ha d’utilitzar mecanismes d’optimitzacid de la cartera tenint en compte els
seglients objectius en mateéria d’inversid sostenible, minimitzant el tracking error:

e Reduccid de la intensitat d’emissions de CO; (scope 1 i 2?) en almenys un 30%
respecte a les de I'index de referéncia.
e Excloure les empreses que formen part de la llista d’exclusions del FRJ.

L'objectiu de la gesti6 de renda variable és reduir la intensitat d’emissions de CO; en un
30% minimitzant el tracking error, amb un objectiu de tracking error del 1% a migi llarg
terminis (5 i 10 anys, respectivament) per aquesta part de la cartera.

A fi de controlar que s’assoleix aquest objectiu, malgrat aquest no ha de ser entés com
un limit d’inversio, el gestor ha de monitoritzar el tracking error ex-post de la cartera de
renda variable i informar periodicament, a la Comissié Gestora del FRJ dels motius que
expliquin les possibles desviacions respecte I'objectiu. El calcul del tracking-error ex-post
de la renda variable ha de considerar, d’'una banda, el 100% de la cartera de renda
variable i, d’altra banda, el benchmark composite de renda variable en base 100% i amb
rebalanceig trimestral.

3.3 ASSET ALLOCATION

Gestid activa, respectant els limits establerts pel mandat.

!, .Veure en la versié més actualitzada del document: Bloomberg Global Equity Indices Methodology

2 Intensitat d’emissions de COz: correspon a les tones métriques de CO2 emeses per una empresa, dividit
pels ingressos en milions de USD i esta format per la suma de les emissions directes de |'activitat de
I'empresa (Scope 1) i les emissions procedents dels subministraments utilitzats (Scope 2).
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4) PERFIL DE RISC: MODERAT

Tipus d’actiu Min. Neutral Max.
Mercat monetari 0% 0% 10%
Renda fixa 73% 78% 83%
Renda variable 17% 22% 27%
TOTAL 100%

Els limits en la distribucié d’actius d’aquesta taula cal considerar-los en termes
d’exposicid neta, incloent I’exposicid dels instruments financers derivats.

5) INDEX DE REFERENCIA
L'index de referéncia, definit a continuacid, s’interpreta com una mesura del rendiment.

Es tracta d’un index compost que ha de servir perqué el gestor tingui un indicatiu de la
rendibilitat que ha de batre per assolir I'objectiu de gestidé del mandat, invertint en els
actius que cregui més adients respectant els limits del mandat de gestid.

Tipus d’actiu Pes Index de referéncia

Renda fixa i 78%  41%  Bloomberg EuroAgg Corporate TR Index EUR
mercat (LECPTREU Index)

monetari 59% Bloomberg EuroAggr Government TR Index Unhedgd

EUR (LEEGTREU Index)
Renda variable 22% 39% Bloomberg Eurozone Large & Mid Cap Net Retun
Index (EURON Index)
Bloomberg Developed Markets ex Eurozone Large
61% & Mid Cap Net Return Index EUR (DMXEZNE
Index)
TOTAL 100%

e DIVISA DE REFERENCIA: euro

e CALCUL DEL BENCHMARK: rebalanceig diari dels pesos establerts. Els indexs de
renda variable Euro i Developed Markets ex Eurozone, inclouen un rebalanceig
trimestral entre ells per tal que el calcul sigui homogeni amb la politica de
rebalanceig trimestral dels actius de renda variable del FRJ.
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6.1 ACTIUS APTES i DIVERSIFICACIO DE RISCOS

Tipus d’actiu
Actius del mercat
monetari

Renda fixa

Emissions de renda fixa
negociada o admeses a
cotitzacioé en mercats
reglamentats, amb rating
minim Baa3/BBB-/BBB- per
almenys una agéncia de
rating reconeguda.
Emissions de cupa fix,
flotant, lligat a la inflacio o
d’altre tipologia.

Renda variable

Instruments del mercat monetari, amb
rating minim P-3/A-3/F3 per part del
subjacent per almenys una agéncia de
rating reconeguda.

Actius monetaris en balang, d’entitats
financeres amb rating minim P-3/A-3/F3
per part del subjacent per almenys una
agencia de rating reconeguda.
Organismes  d’inversi6  col-lectiva
d’instruments del mercat monetari,
amb rating mig minim P-3/A-3/F3.
Emissions de renda fixa sénior,
d’emissors de paisos desenvolupats.
Emissions de renda fixa sénior,
d’emissors de paisos emergents (**)

Emissions de renda fixa subordinada

Accions cotitzades en mercats
reglamentats de paisos desenvolupats
(***) i que formin part del Benchmark.
Organismes d’inversid col-lectiva
indexats o ETFs que inverteixin en
actius de renda variable cotitzada en
mercats reglamentats de paisos
desenvolupats.

(*) En termes de % sobre patrimoni
(**) Es consideren paisos emergents, tots els paisos no considerats paisos desenvolupats per
Bloomberg (veure darrera versié del document Bloomberg Fixed Income Index Methodology)

Restriccions (*)

Pes max.

Pes max.
Pes max.

Pes max.
Pes max.
Pes max.
Pes max.
Pes max.

Pes max.
Pes max.
Pes max.

mateix emissor: 7,5%

mateix fons: 7,5%
AuM del fons (****): 3%

mateix emissor: 7,5%
mateixa emissio: 2,5%
10,0%

mateix emissor: 2,5%
mateixa emissio: 1,25%

5,0%
mateix emissor: 2,5%
mateixa emissio: 1,25%

(***) A la data de redaccio del present mandat els paisos considerats desenvolupats per Bloomberg

son::
- Ameérica: Canada i Estats Units

- Europa: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanya, Irlanda, Israel, Italia, Paisos

Baixos, Noruega, Portugal, Espanya, Suécia, Suissa, Regne Unit
- Asia i Pacific: Australia, Hong Kong, Japd, Nova Zelanda, Singapur
(****) AuM (Assets under Management) del fons fa referéncia a I'import de I'actiu net d’un

organisme d’inversio col-lectiva.
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Es consideren agencies de rating reconegudes: Standard & Poor’s, Moody’s i Fitch. Als
efectes de determinar el rating de cada instrument financer, es considerara el millor
rating.

6.2 US DE DERIVATS

Es permet I'Us de derivats als gestors, com a cobertura i com a inversié, sempre i quan
I’exposicio neta respecti els limits establerts. L'Us dels derivats ha de facilitar una gestié
eficacg i eficient, sense incrementar el perfil de risc previst.

Per calcular I'exposicié dels derivats, caldra que el gestor identifiqui amb quin objectiu
utilitza aquests instruments, és a dir, inversié o cobertura. Per tenir la consideracié de
derivats de cobertura i poder reduir I'exposicio al risc, cal que els instruments derivats
en questid cobreixin un determinat risc d’un actiu o d’un risc de la cartera i compleixin
amb tots els criteris seguients?:

- No es poden considerar els instruments derivats que formen part d’estrategies
que busquen generar un rendiment (ex. arbitratges de corba)

- La inclusio d’aquests instruments derivats comporten una reduccié del risc
verificable a nivell de cartera

- Elsriscos dels derivats (especifics i generals) han de compensar-se

- Elsinstruments derivats han de fer referéncia al mateix tipus d’actiu a cobrir

- Els instruments derivats han de ser eficients en condicions de mercats
estressades

Els limits en I’Gs d’instruments financers derivats son els seglients:

Tipus d’actiu Restriccions (*)
Derivats De cobertura - Es permet, sempre que la distribucié neta d’actius respecti els
llistats limits establerts.
- Exposicié neta minima a un determinat actiu: 0%
D’inversié - Es permet, sempre que la distribucié neta d’actius respecti els

limits establerts.

- Exposicié neta minima a un determinat actiu: 0%
Caracteristiques - L’actiu subjacent ha de formar part dels actius aptes.
generals - L’actiu subjacent ha d’estar negociat o admeés a cotitzacid en

mercats reglamentats.

(*) En termes de % sobre patrimoni

3 Criteris establerts d’acord amb la definicié de “hedging” de CESR’s Guidelines on Risk Measurement and
Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS (28 juliol 2010). ESMA
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6.3 ACTIUS NO APTES

No és possible invertir en actius que no estiguin autoritzats en I'apartat 6.1 anterior.

Per tant, a titol indicatiu pero no limitatiu, no es pot invertir en els seglients actius:

Titols d’empreses dins la llista d’exclusié ESG del FRJ

Actius de renda fixa amb rating inferior a Baa3/BBB- (high yield), segons el criteri
de determinacio del rating establert a I'apartat 6.1

Deute convertible

Actius de renda fixa d’emissors de paisos emergents, denominada en divisa local
Actius de renda fixa emissor Govern d’Andorra.

Accions preferents

Accions d’empreses que no formin part de I'index de referencia.

Organismes d’inversid col-lectiva, excepte fons de mercat monetari i de renda
variable que compleixin amb aquest mandat.

Organismes d’inversio col-lectiva sotmesos a una regulacioé no reconeguda
Organismes d’inversio col-lectiva que no tinguin valor liquidatiu diari
Instruments financers derivats OTC de qualsevol tipus i instruments derivats
llistats que no tinguin per subjacent actius de renda fixa, renda variable
desenvolupada i divisa.

Productes estructurats Asset-backed securities (ABS), Collateralized Loan
Obligations (CLOs), Credit Linked Notes (CLNs), Mortgatge Back Secuties (MBSs)
i Collaterilized debt obligations (CDOs)

Altres tipologies d’actius, que no siguin instruments del mercat monetari, renda
fixa de grau d’inversid ni renda variable cotitzada, com ara: mateéries primeres,
capital risc, actius immobiliaris directes, fons d’inversié immobiliaris i altres
actius iliquids.
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7) DIVISES
La divisa de referencia de la cartera és |’euro.

Només es permet la utilitzacié d’instruments denominats en les divises de paisos
considerats paisos desenvolupats per Bloomberg® i respectant els limits seglents,
expressats en termes nets:

Divisa Min. Max.
Euro 80% 90%
Paisos desenvolupats no Euro 10% 20%
Paisos emergents 0% 0%

Es permet la utilitzacio d’instruments derivats llistats de divisa, respectant els limits
establerts en aquest apartat. En aquest sentit, el calcul de I'exposicid a divisa tindra en
compte els instruments derivats, aixi com la transparitzacié (look-through) dels
organismes d’inversio col.lectiva i ETFs.

No es permet un posicionament que comporti una exposicié neta negativa a una
determinada divisa en el global de la cartera.

8) ALTRES LIMITS

8.1 LiMIT DE DURACIO NETA

La duracid neta de la cartera no pot ser negativa. El calcul de la duracié neta de la cartera
inclou tots els actius de mercat monetari i de renda fixa, aixi com la duracid dels
instruments derivats de renda fixa, d’acord amb la metodologia prevista en I'apartat 6.2
d’aquest mandat.

8.2 PALANQUEJAMENT

No es permet palanquejament mitjangant descobert en compte corrent. No es pot
contraure préstecs ni fer de garant per compte de tercers.

Pel que fa al palanquejament per I'Us de derivats, I'exposicid global mitjancant
instruments derivats no pot superar el valor de I'actiu net de la cartera.

4 A la data de redaccié del present mandat Bloomberg considera paisos desenvolupats els segiients:

- America: Canada i Estats Units

- Europa: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanya, Irlanda, Israel, Italia, , Paisos Baixos,
Noruega, Portugal, Espanya, Suécia, Suissa, Regne Unit

- Asia i Pacific: Australia, Hong Kong, Japd, Nova Zelanda, Singapur
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9) PRESTEC DE VALORS
No es permet el préstec de valors en titols directes.

D’acord amb aquest criteri, tampoc es permeten les inversions en organismes d’inversié
col-lectiva o ETFs (Exchange Traded Funds) que utilitzin aquestes practiques en més d’un
45% dels seus actius nets.

10) INVERSIO SOCIALMENT RESPONSABLE

10.1 INTEGRACIO DELS ASPECTES MATERIALS ESG DINS DEL PROCES D’INVERSIO

El gestor ha d’establir un procés estructurat per integrar els aspectes materials
mediambientals, socials i de govern corporatiu en el seus processos d’analisi i presa de
decisions d’inversid i desinversid en els actius de renda fixa de la cartera. La
implementacié d’aquest procés pot ser gradual i progressiu, en funcié de la disponibilitat
d’informacio rellevant acurada i contrastada que permeti avaluar i integrar els criteris
ESG en el procés d’inversio.

La integracio dels aspectes materials ESG cal que estigui present en els processos de
gestio de les inversions directes que es realitzin, tant en titols directes d’emissors privats
com publics, en la mesura del possible. El FRJ aspira a que el nivell d’aquesta integracio
sigui el més elevat possible a mig termini.

Pel que fa les inversions efectuades a través de fons d’inversid i no en titols directes,
s’han de prendre en consideracio els aspectes ESG dins el procés de due diligence del
fons d’inversié. El FRJ pot demanar en qualsevol moment la informacié i documentacio
d’aquesta due diligence a les entitats gestores, aixi com el reporting en mateéria ESG dels
fons d’inversio en cartera del FRJ. La integracié dels criteris ESG no es considerara en els
ETFs que no repliquen indexs ESG, degut a la seva naturalesa.

En relacid a la integracié dels aspectes ESG en els actius de renda variable, s’apliquen els
criteris de I'apartat 3.2 d’aquest mandat.

10.2 LLISTA D’EXCLUSIONS

L’entitat gestora no pot incorporar dins la cartera del FRJ inversions directes en
instruments de mercat monetari i/o emissions de renda fixa corporativa de les empreses
ni de renda variable incloses en la llista d’exclusid que el FRJ proporcioni a I'entitat
gestora en cada moment. Aquesta llista d’exclusions és revisada periodicament pel FRJ,
gue és responsable de posar-la en coneixement de I'entitat gestora en temps i forma.
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Pel que fa als fons d’inversid, es demana als gestors que tinguin més del 40% de la
cartera invertida mitjancant fons d’inversid, que facin un seguiment de I'existéncia
d’actius exclosos dins els actius subjacents de cada fons d’inversié en cartera, almenys
semestralment. En cas que aquesta presencia d’actius exclosos afectin a més d’un 10%
del total de la cartera del fons d’inversid, I'entitat gestora ho ha d’informar i justificar a
la Comissié Gestora del FRJ.

10.3. INVERSIONS D’IMPACTE i/o TEMATIQUES

L’entitat gestora pot invertir en inversions d’impacte i/o tematiques liquides que formin
part de les tipologies d’actius autoritzades en el mandat i que compleixin amb els
requisits exigits per a aquell tipus d’actiu. En qualsevol cas, no existeix un minim ni un
maxim d’inversié en inversions d’'impacte i/o tematiques; per bé que existeix una
obligacio d’informacié d’aquestes en el reportings trimestrals.

10.4 POLITICA DE VOT | ENGAGEMENT

L’entitat gestora pot executar les decisions referents al vot en les juntes generals de les
companyies en les que s’inverteixi en aquest mandat, seguint la politica de vot de
I’entitat gestora, comunicada previament al FRJ. Aixi mateix, el FRJ es reserva la
possibilitat de demanar al gestor que passi a aplicar la politica de vot propia del FRJ. En
qualsevol cas, el gestor informa al FRJ sobre en quines companyies s’esta exercint els
drets politics en cada exercici i en quin sentit de vot.

11) CRITERIS D’ACTUACIO EN CAS D’EXCEDIR ELS LIMITS ESTABLERTS
L’entitat gestora ha de disposar dels mecanismes de control i supervisié per assegurar
el compliment dels limits previstos en aquest mandat en tot moment.

Tanmateix, es poden produir incompliments de tipus actiu o passiu. El FRJ considera un
incompliment actiu aquell que ha estat causat per una decisié del gestor, com ara la
compra d’un actiu no permeés. D’altra banda, considera un incompliment passiu aquell
gue és degut a factors aliens al gestor, com ara les variacions de les valoracions dels
actius en cartera.

En cap cas es considerara incompliment, ni actiu ni passiu, que el tracking-error ex-post
de la renda variable superi I'objectiu a mig i llarg termini (1%), atés que aquest no és un
limit d’inversid.

El gestor ha de reportar mensualment al FRJ tots els incompliments detectats.

En cas d’excedir els limits establerts a causa d’un incompliment passiu, el gestor
disposara d’'un maxim de 30 dies naturals per regularitzar la situacié. En cas d’'un
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incompliment actiu, el gestor haura de regularitzar la situacio en els millors terminis i,
en tot cas, en un maxim de 30 dies naturals.

Aixi mateix, en cas d’un incompliment del mandat, el gestor podra sol-licitar per escrit i
de forma argumentada a la Comissid Gestora la possibilitat de mantenir-lo en cartera.
El gestor disposa d’un termini maxim de 15 dies naturals per fer la peticié a partir de la
data en que es produeixi I'incompliment. La decisio de la Comissio Gestora sera tramesa
al gestor per escrit.

En cas que un incompliment actiu del mandat de gestid, un cop regularitzat, acabi
provocant perdues al FRJ, el gestor haura de reemborsar aquestes pérdues a la cartera.

12) CRITERIS DE SUPERVISIO DEL RISC OPERACIONAL

L’entitat gestora ha de garantir el correcte funcionament dels processos i mecanismes
interns per assegurar el compliment de les directrius i limitacions previstes per aquest
mandat.

En cas d’'incompliment reiterat del mandat, el FRJ es reserva el dret d’emprendre les
mesures que consideri oportunes.

13) REQUISITS D’'INFORMACIO

13.1 INFORMACIO MENSUAL

Durant els primers set (7) dies habils de cada mes, 'entitat gestora proporcionara com
a minim la seglient informacié amb dades de I’Ultim dia del mes anterior:

e cartera detallada linia a linia, amb el valor total del patrimoni, en format
d’extracte bancari proporcionat per I'entitat dipositaria.

e cartera detallada linia a linia, en format excel, amb el valor total del patrimoni.

e moviments i operacions de valors realitzades en les diferents divises, amb el
maxim detall possible de tots els costos, en format excel

e el quadre de comandament que inclou, entre altres, la volatilitat anualitzada i el
rati de Sharpe (respecte I'index de mercat monetari €STR) dels darrers 3 anys.

e calcul diari, en base a dades diaries, del tracking error realitzat o ex-post de la
renda variable dels darrers 12 mesos. De forma transitoria, durant el primer any,
es presentara el calcul del tracking error ex-post diari des de I'inici de la gestid.

e rendibilitat calculada segons el metode TWR (Time Weighted Return), segons
estandard GIPS, i contribucié a la rendibilitat detallada.

e palanquejament de la cartera: calcul detallat de I'exposicidé bruta (suma en valor
absolut de les posicions curtes i llargues) dels instruments derivats.

e certificat signat, on s’indiqui:
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el valor del patrimoni sota gestio a I'dltim dia habil del mes

I'import de totes les comissions cobrades o retrocessions abonades a la
cartera durant el mes

e informe sobre els incompliments del mandat, resolts o no, que s’hagin pogut
produir durant el mes.

13.2 INFORMACIO TRIMESTRAL (addicional a la informacié mensual)

e En l'informe d’'incompliments del mandat, trimestralment cal afegir la seglient
informacié:

©)

En cas que el tracking error ex-post anualitzat de la renda variable superi
I'objectiu de tracking error del 1%, el gestor ha d’informar del motiu
d’aquestes desviacions.

Per a cadascun dels organismes d’inversié col-lectiva o ETFs (Exchange
Traded Funds) que han format part de la cartera durant el periode,
informar del percentatge de I’actiu net en préstec de titols.

e Reporting ESG trimestral

O

Un informe en relacié amb la confirmacio per part de I’entitat gestora de
I"acompliment de les restriccions de la llista d’exclusions prevista per a
les inversions directes en aplicacié de la Politica d’Inversié Socialment
Responsable del FRJ. Aquest informe ha de contenir el detall de qualsevol
incidéncia respecte a I'acompliment de la llista d’exclusions ocorregut
durant el periode de referéncia.

Pels fons d’inversié en cartera o ETFs, proveir el detall d’aquells fons que
integren les qlestions ESG i d’aquells que no i com es classifiquen sota la
regulacio europea SFDR (article 8, article 9 o altres) si s’escau.

Pels nous fons d’inversid o ETFs incorporats durant el trimestre s’ha de
facilitar I'informe de due diligence, que entre d’altres aspectes, ha
d’incloure qlestions ESG. També es facilitara el darrer informe de I'any
en materia ESG de cadascun dels fons, cas d’existir.

Proveir del rating/notacid ESG i/o d’altre informacid extra-financera que
certifiqui aquesta integracié a nivell consolidat de la cartera d’actius
directes.

Informar del percentatge invertit en inversions d’'impacte i/o tematiques
i identificar en I'inventari de la cartera individualment cadascuna d’elles.
Informar del compliment de la reduccid de la intensitat d’emissions de
CO; (scope 1 i 2 ) en almenys un 30% respecte a les de l'index de
referencia per la cartera de renda variable.

Informar de la intensitat d’emissions de CO, (scope 1 i 2 ) de tota la
cartera.
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13.3 INFORMACIO ANUAL (addicional a la informacié mensual)

e Informe personalitzat de vot i compromis (engagement en anglés) de les
empreses que es tenen o s’han tingut en cartera durant el darrer any.

14) COMISSIONS

14.1 COMISSIO DE GESTIO FIXA | ALTRES COSTOS

Totes les comissions bancaries aplicables a aquest mandat no poden superar el 0,190%
anual. Es a dir, la suma de I'import convertit a euros de totes les comissions i costos
suportats per la cartera en un any natural i dividida pel patrimoni mig de la cartera
durant el mateix periode, ha de ser igual o inferior a 0,190%.

14.2 COMISSIO DE GESTIO VARIABLE

El gestor tindra dret a percebre una comissié de gestio variable, independent del limit
maxim del 0,190% establert en I'apartat anterior, en funcid de si compleix amb els
requisits que es descriu a continuacio.

La comissié de gestié variable es calculara mitjancant el sistema de marca d’aigua
relativa al benchmark (relative high watermark). Aguest mecanisme remunera
I’obtencié de millors resultats que I'index de referencia de forma consistent i a partir del
diferencial respecte a benchmark. Es a dir, la comissio variable sera d’aplicacié quan el
diferencial de rendibilitat respecte benchmark superi el nivell més elevat enregistrat
anteriorment (marca d’aigua o high watermark).

Metodologia de calcul:

e Al final de cada periode anual es calculara la diferéncia entre la rendibilitat de Ia
cartera després de comissions i la rendibilitat del benchmark:

DB anyx = RC anyx — RB anyx

on:

DB és la diferéncia entre la rendibilitat de la cartera i la rendibilitat del benchmark
RC és rendibilitat cartera després de comissions

RB és la rendibilitat del benchmark

e Les diferéncies respecte el benchmark s’acumularan any a any, mitjancant una
série en base 100:

100 X (1+ DB anyl) X (1+ DB any2) X (1+DB any3) X...X (1+DB anyS)
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e El gestor tindra dret a percebre la remuneracié variable al final de cada any si, al
final de cada periode anual, el valor resultant de la série base 100 és superior al
valor més elevat enregistrat anteriorment (marca d’aigua o high watermark).

e Aquest calcul es reiniciara cada 5 anys

L'import a percebre es calculara com segueix:
Comissio Variable = (HWM2 — HWM1) x 10% x PM

on:

HWM1: Antiga marca d’aigua (valor maxim anterior) de la série en base 100 o 100 en cas del
primer any

HWM2: Nova marca d’aigua (nou valor maxim) de la serie en base 100

PM: Mitjana de patrimonis diaris de I'any en qué es realitza el calcul
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