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1. ESTRUCTURA ORGANITZATIVA DEL FONS DE RESERVA DE JUBILACIO

1.1. Organs de govern del Fons de reserva de jubilacié

El 12 de febrer del 2015 va entrar en vigor la Llei 6/2015 del Fons de reserva
de jubilacio (d’ara en endavant la Llei) segons la qual, es constitueix el Fons de
reserva de jubilacié (d’ara en endavant el Fons) com una entitat de dret public
amb patrimoni i personalitat juridica propis.

Els organs de govern del Fons son el Consell d’Administracié i la Comissio
Gestora.

 ElI Consell d’Administracié del Fons de reserva esta format pels
membres del Consell d’Administracié de la Caixa Andorrana de
Seguretat Social i es va constituir formalment el passat 24 de febrer
del 2015.

 La Comissié Gestora, que actualment es troba en procés de creacio,
sera responsable, entre altres, del control del Fons de reserva, de la
definicid i implementacio de la politica d’inversio del Fons, de la
supervisio de les entitats gestores i dipositaries, i d’informar
degudament.

La Llei estableix que aquesta comissio estigui formada per un membre del
Consell d’Administracié del Fons de Reserva, nomenat per aquest Consell; una
persona de la Direccié de la Caixa Andorrana de Seguretat Social, nomenada
pel seu Consell d’Administracié; una persona de la Direccié de [I'Institut
Nacional Andorra de Finances, nomenada pel seu Consell d’Administracio; i
dues persones, en qualitat d’experts independents, nomenades pel Consell
d’Administracio del Fons i proposades per unanimitat pels restants membres de
la Comissio Gestora.

A 31 de mar¢ de 2015 el Consell d’Administracié del Fons i el Consell
d’Administracié de la CASS han nomenat els respectius representants. D’acord
amb la Llei, es disposa d’'un periode maxim de noranta dies lectius des de la
seva entrada en vigor, que finalitza el proper 26 de juny.

La Comissié Gestora prendra el relleu de la Comissié Delegada pel Seguiment
dels Fons de Reserva de la CASS. Des dels seus treballs preliminars al 2007 i
la seva posterior formalitzacio6 amb I'entrada en vigor de la Llei 17/2008, la
Comissio Delegada ha assessorat al Consell d’Administracié de la CASS en les
guestions relatives a la gestié del patrimoni del fons de reserva.
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En aquest periode d’interinitat, mentre no es consistitueix la Comissié Gestora,
la Comissio Delegada segueix duent a terme el seguiment del Fons de reserva,
n'informa periddicament al Consell d'Administraci6 del Fons i li presenta
propostes per a quée les valori.i Si ho considera oportu, el Consell
d’Administracio del Fons les aprova i sol.licita a la CASS, com a titular dels
actius, que les executi.

1.2. Implementacio, seguiment i control de la politica d’inversio

Des dels anys 90, I'execucié de la politica d'inversié es delega a gestors
externs i s’inverteix principalment en actius financers. A 31/03/2015 el 91,8%
del patrimoni del fons esta gestionat per entitats financeres, en base a un
mandat de gestio i sota la supervisio i control de la CASS.

Pel que fa a la resta, un 6,1% son inversions temporals pendents d’aplicar i un
2,2% son actius immobiliaris, capital risc i altres béns tangibles.

2,2%

6,1%

B Gestio entitats

91,8%

M Actius pendents entrar
gestio

Actius no financers

Grafic 1: Distribucio d’actius del fons, segons la naturalesa de la gestio

El Fons de reserva compta amb vuit equips de gestio especialitzats, que posen
al servei del Fons recursos técnics i humans qualificats.
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La diversitat de gestors és un element fonamental ja que diversifica el risc de
gestio i permet al fons accedir a diferents processos d'inversio, estils de gestio,
recursos de les entitats,...

Natixis i CM-CIC es van incorporar com a gestors del Fons als anys 2012 i
2013 respectivament, a través d'un procés de licitacié restringit.

En el primer trimestre de 2015 una de les entitats amb qué treballa el Fons ha
deixat d’'operar amb normalitat. El dia 10 de mar¢ de 2015 Banca Privada
d’Andorra va ser intervinguda com a consequéncia de l'actuacié de l'autoritat
nord-americana FIiNnCEN. Aquesta situacid va derivar en un bloqueig dels
comptes en qué estan dipositats els titols, en restriccions en la disponibilitat
d’efectiu i en la impossibilitat d’operar en els mercats financers. A 31 de marg
de 2015 el Fons compta amb un total de 58,1 milions d’euros (5,4% del
patrimoni total del Fons) dipositats a BPA, invertits principalment en actius
financers. Al igual que la resta de clients, els nous responsables del Fons de
reserva i la CASS estan a lI'espera de les decisions de I'Agéncia Estatal de
Resolucié d’Entitats Bancaries (AREB) respecte el futur de I'entitat. Entretant es
fa un seguiment de la situaci6 que permeti, si s’escau, emprendre les
actuacions necessaries en defensa dels interessos del Fons.

1.3. Supervisié i control del Fons

El Fons de reserva esta subjecte a les mesures de supervisio i control previstes
per la legislacié en vigor per a les entitats publiques i de dret public. D’una
banda, la Intervencié General fiscalitza la gestié econdmica i financera del
Fons, i realitza els controls de legalitat pertinents. D’altra banda, el Tribunal de
Comptes, un ens técnic independent vinculat organicament al Consell General,
realitza tasques de fiscalitzacio i emet informes al respecte.

Addicionalment la Llei del Fons preveu que anualment es realitzi una auditoria
de comptes i un informe especial de revisid de procediments acordats per part
d’'una entitat auditora independent.

2. LA POLITICA D'INVERSIO

2.1. El mandat de gesti6

El mandat de gestido és un document que desenvolupa l'estratégia d'inversio
tenint en compte les necessitats a llarg termini i I'horitz6 temporal del fons. El
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mandat és una eina de gestié que es revisa periddicament per adaptar-lo al
dinamisme dels mercats financers i del context econdomic mundial, i per
adequar-lo a possibles oportunitats 0 amenaces.

El mandat forma part dels contractes signats amb cadascuna de les entitats
financeres implicades en la gestié del patrimoni del Fons de reserva. Aquests
contractes obliguen al compliment dels criteris i limits previstos. Actualment
totes les entitats financeres gestionen sota els mateixos parametres.

El mandat de gestié en vigor va ser aprovat pel Consell d’Administracio de la
CASS i respon a un perfil d’inversi6 moderat. Permet invertir en actius
financers, amb un minim del 65% en renda fixa i mercat monetari, un maxim del
25% en renda variable i un maxim del 15% en divises no euro. Per a la renda
fixa, s’exigeix un rating minim de BBB-. En el futur i tal com preveu l'article 31
de la Llei 6/2015, la Comissié Gestora del Fons té la potestat de formular una
proposa d’estratégia d’inversi6 del Fons i presentar-la al Consell
d’Administracio del Fons per a la seva aprovacio.

En l'annex A s’adjunta la politica d’inversié de I'any 2015. El parametres de
I'actual politica d’inversié compleixen amb els criteris que estableix I'apartat 1
de l'article 27 de la Llei 6/2015 del Fons.

2.2. Compliment de la politica d’inversio

L’actual politica d’inversio compleix amb els criteris generals que estableix
I'apartat 1 de l'article 27 de la Llei 6/2015 del Fons. A 31 de marg de 2015, el
Fons presentava el posicionament seglient respecte a aquests criteris:

Limit Limit Cartera a

Criteris generals legal mandat 31/03/2015

a) Percentatge del patrimoni invertit Minim 50%  Minim 65% 76,4%
en instruments del mercat monetari
i/o actius de renda fixa negociada o
cotitzada en mercats reglamentats o
equivalents i amb una qualitat
crediticia adequada als principis que
regeixen aquesta politica d’inversié i
en qualsevol cas classificada com a
minim amb un nivell de grau
d’inversid (investment grade en
nomenclatura internacionalment
acceptada) per una o més agencies
de rating de reconeguda solvéncia.
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Limit

Criteris generals Llei

b) Percentatge del patrimoni invertit Maxim 35%
en actius de renda variable cotitzats
en mercats reglamentats.

c) Percentatge del patrimoni invertit Maxim 15%
en actius diferents dels anteriors, fet

que permet la inversi6 en altres

tipologies d’actius.

d) Percentatge del patrimoni invertit Minim 80%
en actius aptes, d’acord amb el que

preveu l'apartat 1 de larticle 29, i

liquids.

3. LA CARTERA D’INVERSIONS A 31/03/2015

Limit
mandat

Maxim 25%

No permés
noves
inversions
en altres
actius

Cartera a
31/03/2015

21,4%

2,2%

97,2%

El patrimoni del Fons de reserva a 31/03/2015 és de 1.084,6 milions d’euros. El
Fons s'inverteix a nivell global, a través dels mercats financers internacionals.
La cartera esta formada principalment per actius monetaris i actius directes
(bons, accions,...) que cotitzen en mercats reglamentats. Algunes entitats

complementen la cartera amb fons d'inversio.

L'euro és la divisa de referéncia de la cartera, en coheréncia amb la divisa dels
fluxos de la branca jubilacié6 de la CASS i amb el perfil de risc del Fons de
reserva. Els gestors poden invertir en divises diferents a I'euro, respectant els

limits previstos.
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3.1. Distribucié del patrimoni a 31/03/2015

23,4
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Grafic 2: Distribucié per tipus d’actiu, en milions € i en percentatge
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Grafic 3: Distribucié per tipus divises, en milions € i en percentatge

3.2. Actius monetaris

Els actius monetaris suposen el 14,0% del patrimoni del Fons de reserva. Es
tracta d’instruments financers a curt termini com diposits a termini, comptes
corrents, papers comercials, fons monetaris,...
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Pais Sobira  Corporatiu Fons monetaris % Patrim

Andorra 0,6% 7,2% 7,8%
Varis 0,7% 3,3% 4,0%
Alemanya 0,8% 0,8%
Franca 0,7% 0,7%
Regne Unit 0,4% 0,4%
Japo 0,1% 0,1%
EE.UU. 0,1% 0,1%

Taula 1: Distribucié dels actius monetaris, per pais i tipus d’emissor
(en % sobre el patrimoni total del Fons de reserva)

Dels 151,3 milions d’euros d’actius monetaris, 112,8 milions d’euros formen
part de les carteres gestionades per les entitats financeres. Els 38,5 milions
d’euros restants son excedents de la branca jubilacié pendents d’aplicacio, els
quals estan invertits a curt termini mitjangant dipdsits (32,0 milions d’euros),
deute public d’Andorra (6,5 milions d’euros).

En el primer trimestre del 2015 el Fons de reserva ha rebut 6 milions d’euros
d’excedents de la branca jubilacio.

3.3. Renda fixa

La renda fixa representa el 62,4% del patrimoni del Fons de reserva. Esta
formada principalment per bons i obligacions, tant d’emissors sobirans com
corporatius.

Fons
renda fixa
8,1%

Sobira
30,4%

Corporatiu
61,7%

Grafic 4: Distribucio de la renda fixa per tipus d’emissors
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La cartera d’emissions de deute, sense considerar ni les posicions en derivats
ni en fons de renda fixa, té les seguents caracteristiques:

Venciment mig 3,8 anys
Duracié mitjana 3,3 anys
TIR mitjana 0,34%
Cup6 mig 2,68%

El mandat permet les inversions en renda fixa fins a un rating minim de BBB-, i
que técnicament es coneix per investment grade o grau d’inversio. EI mandat
també imposa altres restriccions, les quals comporten un predomini de bons
amb una qualitat crediticia elevada i una important diversificacié. Aixo
contribueix a limitar els riscos de la cartera pero alhora, i donat 'actual context
de tipus d’interés baixos, explica la baixa rendibilitat a venciment (TIR) de les
emissions en cartera.

Grafic 5: Distribucid de la renda fixa per ratings

(en % sobre el patrimoni total del Fons de reserva)

pep+ BBB BBB-
A~ 45 08% 12% AAA
3,7% 14,6%
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6,0% 18,4%
AA-

5,9%
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Emissor sobira Rating % Patrim

Franca AA+ 5,3%
Supranacional AA+ 4,1%
Belgica AA 2,3%
Alemanya AAA 2,0%
Espanya BBB+ 1,7%
Austria AAA 0,9%
Italia BBB+ 0,8%
Korea AA- 0,6%
Regne Unit AAA 0,4%
Holanda AAA 0,3%

Taula 2: 10 Principals emissors sobirans

10/ 25



Emissor corporatiu Rating % Patrim

General Electric AA+ 3,7%
Rabobank A+ 2,9%
Varis 2,4%
National Australia Bank AA- 2,2%
IPIC AA 1,9%
Commonwealth Bk of Australia AA- 1,8%
Allianz AA 1,3%
Apple AA+ 1,2%
Total Capital AA+ 1,2%
Statoil AA- 1,0%

Taula 3: 10 Principals emissors corporatius
(en % sobre el patrimoni total del Fons de reserva)

Predominen els bons amb una duracié igual o inferior a 5 anys. Al llarg del
2014 els gestors han utilitzat cobertures amb derivats per gestionar la
sensibilitat de la cartera a les variacions dels tipus d’interes.

i Fons renda
Meés 10 .
fixa

anys 4% Menys 1

2% any
16%

5-10anys
23%

1-3anys

0,
3-5anys 30%

25%

Grafic 6: Distribucio de la renda fixa per duracié

La major part de les inversions de renda fixa es realitzen mitjangant emissions
de deute o fons d’inversié denominats en euros.
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Grafic 7: Distribucié de la renda fixa per divises

3.4. Renda variable

La renda variable representa el 21,4% del patrimoni del Fons de reserva. Esta
formada principalment per accions cotitzades en mercats reglamentats (73.2%).
La resta esta invertida mitjangcant fons d’inversié i ETFs (Exchange Traded
Funds o fons d’inversié que repliquen un index). També es permet I'is de
derivats, tant per a cobertura com per a inversio, sempre i quan I'exposicio neta

a borsa s’ajusti als limits previstos pel mandat.

Bélgica Portugal AItroes
2,4% 2,1% 6,3% Fons
Suissa d'inversio
3,9% \\ 26,8%
Espanya

4,6%
Italia
4,6%

Regne Unit

7,4% EE.UU.

20,8%
Alemanya
7,7%

Franga
13,5%

Grafic 8: Distribucié geografica de la renda variable

La diversificacio és elevada, tal com reflecteix el fet que el total de posicions

sigui de 297.

12 /25



Companyia / Fons d'inversio Pais Sector % patrim

PICTET-JAPAN EQTY OPP-HI EUR Japé Fons d'inversio 0,41%
SAFRAN SA Franca Industrial 0,35%
ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Suissa Consum no ciclic 0,34%
TELEFONICA SA Espanya Comunicacions 0,33%
SWATCH GROUP AG/THE-BR Suissa Consum ciclic 0,31%
ISHARES MSCI WORLD UCITS ET Global Fons d'inversio 0,31%
APPLE INC EE.UU. Tecnologia 0,28%
ALTRIA GROUP INC EE.UU. Consum no ciclic 0,26%
BANK OF AMERICA CORP EE.UU. Finances 0,25%
AMUNDI FDS-IDX EQTY USA-IEC EE.UU. Fons d'inversio 0,25%
GEA GROUP AG Alemanya Industrial 0,24%
MERCK & CO. INC. EE.UU. Consum no ciclic 0,24%
DBX EMERGING MRKTS Global Fons d'inversio 0,24%
BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG  Alemanya Consum ciclic 0,23%
AMUNDI-INDX EQY NTH AM-1UC EE.UU. Fons d'inversio 0,23%
COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN Franca Industrial 0,23%
CAPITAL ONE FINANCIAL CORP EE.UU. Finances 0,23%
ENELSPA Italia Energia 0,23%
GAP INC/THE EE.UU. Consum ciclic 0,23%
ENI SPA Italia Energia 0,23%

Taula 4: Principals 20 posicions de la cartera de renda variable
(en % sobre el patrimoni total del Fons de reserva)

3.5. Altres actius

La cartera d’Altres actius esta formada per inversions que no poden ser
considerades dins les tipologies d’actius descrites anteriorment. A 31/03/2015
suposa el 2,2% del patrimoni del Fons de reserva i esta formada principalment
per accions d’empreses no cotitzades i per immobles. Degut a la seva
naturalesa d’actius no cotitzats en mercats reglamentats, la valoracid
d’aquestes inversions es realitza segons un criteri de valor net comptable.

Import Eur (*)

Béns immobles 22.185.920
Altres béns tangibles 918.697
Capital risc 854.050

23.958.667

Taula 5: Distribucid dels Altres actius

Des del 2009, no es permet incorporar noves inversions en aquest tipus d’actiu.
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4. RESULTATS

4.1. Rendibilitat 2015

La rendibilitat acumulada des de comengament d'any a 31/03/2015 del
patrimoni financer del Fons de reserva ha estat de 3,54%. Aquesta dada és la
rendibilitat neta de despeses bancaries i comissions de gestio del patrimoni
financer, sense tenir en compte els actius valorats a valor net comptable.

El mandat compta amb un index de referéncia o benchmark representatiu del
comportament dels diferents actius invertibles i que permet remunerar als
gestors amb una comissié d’éxit en cas que el superin. Tanmateix, no es
demana als gestors que es posicionin com el benchmark, siné en funcioé de les
seves perspectives a nivell macroeconomic i pels diferents tipus d’actiu. A
31/03/2015 la rendibilitat de I'index de referéncia ha estat de 4,45%.

4 2. Volatilitat

La volatilitat a 12 mesos dels actius financers del Fons de reserva s’ha situat a
31/03/2015 a 2,32%, lleugerament per damunt del benchmark (2,29%).

3% -~

= Benchmark
7% A

—Fons de reserva
6% -

D% T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Grafic 9: Evolucio de la volatilitat a 12 mesos del Fons i del benchmark

Des de l'esclat de la crisi financera, el Fons ha estat posicionat de manera
defensiva respecte a I'index. Al 2014 els gestors van seguir augmentant el pes
en actius com la borsa o la divisa, fet que explica que la volatilitat del Fons
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s’anés apropant a la del benchmark. Tanmateix, la volatilitat global del Fons es
manté baixa. En termes generals, la cartera d’actius financers del Fons de
reserva ha mantingut un nivell de risc inferior al del benchmark.

4.3. Rendibilitats historiques

El patrimoni del Fons de reserva esta vinculat al sistema andorra de pensions,
és a dir, la branca jubilacié de la CASS. Per tant, la visié a llarg termini dels
seus resultats pren una rellevancia especial.

Les dades de rendibilitat dels darrers 5 i 10 anys mostren que el Fons de
reserva ha assolit un creixement per sobre de I'lPC de forma consistent,
superant una de les crisis financeres més importants dels darrers cent anys.
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Grafic 10: Rendibilitat anual i acumulada del Fons respecte la inflacid,
ultims 10 anys
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Grafic 11: Rendibilitat anual i acumulada del Fons respecte la inflacid,

ultims 5 anys
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ANNEX A

Politica d’inversié del mandat de gestié del fons de
reserva de la branca jubilacié de la CASS

1- Perfil de risc

Perfil conservador

Renda variable | (Minim del 0%; maxim del 25%)

Renda fixa (Minim del 65%; maxim del 100%)

Altres actius (Minim del 0%; maxim del 10%)

2- Mesurament de resultats: benchmark

L’index de referéncia, definit a continuacidé, s’interpreta com una mesura del rendiment.
L’objectiu d’aquest index no és la seva réplica. L’'index ha de servir per a qué els
gestors tinguin un indicatiu de la rendibilitat que han de batre, i puguin invertir en els
actius que creguin més adients respectant els limits del mandat.

TIPUS D’ACTIU iINDEX DE REFERENCIA

Renda fixa (65%)

50% - Euro Cash Indices LIBOR Total Return 3 Months: ECCOTRO03 Index’

50% - Bloomberg/EFFAS Bond Indices Euro Govt 3-5 Yr: EUG2TR Index’

50% - MSCI Daily TR Net World EUR: NSESWRLD Index’
Renda variable (25%)
50% - MSCI Daily TR Net EMU Local: NDDLEMU Index!

Altres actius (10%) Euro Cash Indices LIBOR Total Return 3 Months: ECCOTRO3 Index'

El calcul del benchmark es fara rebalancejant diariament els pesos establerts en el
mandat. A final de cada mes, es calculara la rendibilitat del benchmark punt a punt i
des de principis d’any. La rendibilitat mensual s’obtindra a partir de la formula seguent:

Patrimoni _n
- —= —1[*100
Patrimoni _n—p
on n és el patrimoni del mes en qlestio
on p és el patrimoni del mes anterior a n

! Codi Bloomberg
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3- Limitacions

Es detallen, en aquest apartat, els limits del mandat. Aquests limits tenen, com a
principal objectiu, diversificar les carteres i controlar la concentracié d’actius per reduir
el risc.

a. Concentracié maxima per emissor: inversiéo maxima autoritzada

i. Renda variable: el maxim que es pot invertir en un actiu de renda

variable és un 10% del maxim autoritzat en renda variable. Per tant,
essent un 10% del 25% de renda variable, no es pot tenir més d'un
2,5% del total de la cartera invertit en un sol titol o actiu de renda
variable.
En l'actiu de renda variable que repliqui un index de renda variable, es
podra invertir fins a un 25% del maxim autoritzat en renda variable. Per
tant, essent el 25% del 25% de renda variable, no es pot tenir més d’'un
6,25% del total de la cartera invertit en un actiu de renda variable que
repliqui un index de renda variable. En aquests casos, si la inversio es
fa a través d’un fons d’inversié o d’'un ETF (Exchange Trade Fund), cal
que I'actiu en questio tingui els actius de I'index que replica comprats en
el seu subjacent.

i. Renda fixa: el maxim que es pot invertir en un actiu de renda fixa és un
10% del minim autoritzat en renda fixa. Per tant, essent un 10% del
65% de renda fixa, no es pot tenir més d’'un 6,5% del total de la cartera
invertit en un sol actiu de renda fixa.

Aquest limit t& un tractament diferenciador entre els instruments de

renda fixa emesos pels governs i els d’emissors privats. Quan es tracta
d’'una emissié publica, el maxim que es pot invertir és un 6,5% del total
de la cartera per emissié (10% del minim autoritzat en renda fixa) En
canvi, quan es tracta de renda fixa privada, el maxim en el qual es pot
invertir és un 6,5% del total de la cartera per emissor (10% del minim
autoritzat en renda fixa).

El limit per invertir en un fons d’inversié o un ETF (Exchange Trade
Fund) en renda fixa segueix sent el 6,5% del total de la cartera. En
aquests casos, si la inversié es fa a través d’un fons d’inversié o d’'un
ETF (Exchange Trade Fund), cal que I'actiu en qlestio tingui els actius
de renda fixa comprats en el seu subjacent.

b. Concentracié maxima per emissor: ratings i tipus de valors/actius

i. Renda variable: es pot invertir en qualsevol valor o instrument negociat
en mercats organitzats. Poden ésser fons d’inversié o IIC (Institucions
d’'Inversié Col-lectiva) que cotitzin en mercats regulats i amb valor
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liquidatiu diari. També es pot invertir en ETF, amb les condicions
esmentades al punt 3.a.i.

Renda fixa: es pot invertir en qualsevol instrument de renda fixa que
cotitzi en mercats organitzats i que compleixi, com a minim, un dels tres
ratings seguents ja sigui en el curt termini com en el llarg termini:

Standard & Poor’s Moody’s Fitch Ratings
Curt termini A-1+ P-1 F1+
Llarg termini AA Aa2 AA

Tant el rating de I'emissor com el de I'emissié han de complir, com a
minim, un d’aquests ratings minims.

No obstant aix0, si el rating emissor no compleix un dels tres ratings
anteriorment esmentats pero I'emissiéo compleix perquée esta garantida
per un govern, entra en el mandat, sempre i quan el rating del pais
compleixi amb un dels ratings minims de la taula anterior.

En el cas dels fons d’inversio, les limitacions de rating anteriorment
esmentades afecten al rating mig del fons d’inversio.

Fons d’inversio i ETF: en cap cas, la inversidé de la CASS dins d’un
fons d’inversid, ja sigui dins de la categoria de renda fixa o renda
variable o altres actius, podra superar el 3% del patrimoni total del fons.
El mateix tractament s’aplicara als ETFs que inverteixin en actius de
renda variable o de renda fixa.

c. Productes derivats

De cobertura: la seva utilitzacié no té limit.

D’inversio: els productes derivats d’inversié han de limitar-se als
percentatges maxims de concentracié definits anteriorment (veure punt
aib).

En renda fixa: el maxim és un 6,5% del total de la cartera (10% del
minim autoritzat en renda fixa).

En renda variable, el maxim és un 2,5% del total de la cartera (10% del
maxim autoritzat en renda variable). En el cas que el subjacent sigui un
index borsari, el maxim autoritzat és un 6,25% del total de la cartera
(25% del maxim autoritzat en renda variable).
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Tanmateix, pel que fa als limits en productes derivats, cal analitzar sempre
el subjacent i comprovar que el mercat on cotitza té una liquiditat
acceptable.

La filosofia d’'inversié de la CASS no contempla la inversié en instruments
que tenen un risc molt més elevat del qué s’havia previst en un inici. No
s’accepten inversions com CDS, PPO, CDO, CPDO i altres estructures que
han demostrat ésser molt més arriscades del qué havia semblat en un inici.

d. Divises

i. Moneda de referéncia: Euro.

ii. Altres divises: es pot tenir en altres divises, com a maxim, un 15% de
la cartera sense cobrir. Les divises en les quals es pot invertir sense
cobrir la divisa sén: dolar america, dolar canadenc, dolar australia, ien
japoneés, lliura esterlina, franc suis, corona danesa, corona sueca i
corona noruega. Es molt important, en aquest punt, entendre que les
inversions no resten limitades en aquestes divises. El gestor pot invertir
en altres divises perd té, com a obligacio, el cobriment de la divisa per
evitar el risc del tipus de canvi.

e. Altres actius: no s’autoritza la compra d’altres actius fins a nova
notificacié.

f. Inversions no autoritzades: capital risc, inversié6 immobiliaria i
commodities
4- Revaloritzacio dels actius

En el cas d’excedir els maxims establerts en el mandat per revaloritzacioé dels actius,
es tindra un maxim de trenta dies naturals per tornar als limits establerts en el mandat.

5- Valoracio dels actius

Qualsevol actiu de la cartera ha d’estar valorat a preu de mercat, entenent-se, com a
preu de mercat, el preu en el qual es pot comprar o vendre un actiu.
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6- Retribucio a la gestio

La comissio de gestio té una part minima fixa i una part variable.

a) Comissio fixa: és d’'un 0.15% anyal. Es cobra independentment de la rendibilitat de
la cartera respecte 'index de referéncia. A finals de cada trimestre s’efectua un carrec
del 0.0375%. La base pel seu calcul sera la mitjana del valor patrimonial diari del
trimestre corresponent.

b) Comissié variable: es mesurara a finals d’any, en funcié de la rendibilitat obtinguda
respecte I'index de referéncia. Aquesta és la féormula a aplicar:

Comissio _d'exit = ((RC —R,)x 10%) on Rc és rendibilitat cartera després comissions

Rs és la rendibilitat del benchmark

El resultat obtingut s’aplica sobre la mitjana de saldos diaris de tot I'any.

Si la rendibilitat de la cartera és positiva, la comissié d’éxit no té limit superior. En
canvi, si la rendibilitat de la cartera és nulla o negativa, el limit maxim de la comissio
d’exit és un 0,10% del capital mig. Per tant la comissié maxima total sera d’'un 0,25%.

7- Costos operatius maxims

Veure Annex 1

8- Procediment per acceptar esmenes fora de mandat

Es proposa que les entitats puguin enviar a la CASS les esmenes que no estiguin
permeses en el mandat perd que I'entitat consideri oportunes i necessaries per una
millor gestié. En qualsevol cas, la forma de procedir sera la seguent:

1/ L’entitat bancaria formula per escrit la seva sol-licitud a la Comissié Delegada pel
Seguiment dels Fons de Reserves de la CASS. La sollicitud s’envia a la CASS, a
I'atencio del coordinador/a de la Comissio Delegada.
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2/ Un cop la carta rebuda, la Comissié Delegada analitza la proposta i emet una opinio
argumentada al Consell d’Administracio amb I'objectiu d’informar dels avantatges i
inconvenients que es puguin derivar de la proposta del banc.

3/ El Consell d’Administracié analitza l'informe de la Comissié Delegada i decideix
sobre I'acceptacié de I'excepcio.

4/ Posteriorment, la Comissido Delegada transmet la decisio final del Consell
d’Administracié a I'entitat en qlestio. La carta s’arxiva a la CASS i queda constancia
en el registre de sortida.

9- Entrega del tancament mensual

Les entitats presenten a la CASS, durant els primers deu dies habils del mes seguent,
el tancament del mes anterior de la cartera. La informacié que ha de presentar I'entitat
a la CASS inclou:

. la situacio de la cartera a I'ultim dia del mes,

. els moviments i detall de totes les operacions realitzades en el compte
corrent al llarg del mes,

° el quadre de comandament.
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Annex 1: Costos operatius maxims

ENTITATS EXTERNES PROPI BANC
COMPRA / VENDA D'ACCIONS (INCLOS BROKERATGE | LIQUIDACIO) 0,15% 0%
COMPRA / VENDA DE DIVISES 0% 0%
COMPRA / VENDA D'OBLIGACIONS 0% 0%
COMPRA / VENDA DE DERIVATS ANNEX 3 0%
COMPRA / VENDA DE DERIVATS OTC 0% ANNEX 2

PRODUCTES ESTRUCTURATS

SENSE COMISSIO DE COL-LOCACIO

SENSE COMISSIO DE COL-LOCACIO

DIPOSITS TRESORERIA

SENSE DIFERENCIAL

CUSTODIA DE TiTOLS R.V ESPANYOLA S/ NOMINAL (1)

0,10%

CUSTODIA DE TiTOLS R.V. INTERNACIONAL S/ EFECTIU (1)

0,10%

CUSTODIA DE TiTOLS R.F. S/ NOMINAL (1)

AIAF 0,10% - RESTA 0,20%

COMISSIONS DE MANTENIMENT DE COMPTE

0%

COMISSIONS DE SUSCRIPCIO DE FONS D'INVERSIO 0% - (2), (3) 0%
COMISSIONS FIXES FONS D'INVERSIO (2) LES DEFINIDES AL FONS - (3) 0% - (4)
COMISSIONS VARIABLES FONS D'INVERSIO LES DEFINIDES AL FONS - (3) 0% - (4)

RETRIBUCIO COMPTE CORRENT PER DIVISA EURO

EONIA SENSE DIFERENCIAL

RETRIBUCIO COMPTE CORRENT PER DIVISA DOLAR

US LIBOR 1 DIA SENSE DIFERENCIAL

INTERESSOS DEUTORS PER DESCOBERTS EN COMPTE

0%

(1) No es cobra comissio pel cobrament de dividends o cupons.

(2) Preferentment classe Institucional.

(4) Retrocessié a la CASS de la comissié de gestio.

Annex 2: Comissions maximes per operativa de compra i venda de
diposits OTC

- Futurs sobre divisa (OTC):
0,2 % del valor del subjacent en venciments fins a 6 mesos, o 0,3 % en venciments
superiors a 6 mesos. No es cobra cap comissio, ni cap altre cost de liquidacio.

- Opcions sobre divisa (OTC):
0,2 % del valor del subjacent en venciments fins a 6 mesos que es suma al preu de
mercat de la prima tancat per Tresoreria, i 0,3 % en el cas de venciments superiors als
6 mesos.

- Opcions index de Renda Variable (OTC):
0,2 % del valor del subjacent en venciments fins a 6 mesos que es suma al preu de

mercat de la prima tancat per Tresoreria, i 0,3 % en el cas de venciments superiors als
6 mesos.
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Annex 3: Relacié de comissions maximes per compra i venda de derivats
en funcié del mercat

Compra/Venda Derivats Comissioé per cada contracte
Codi Mercat Nom Borsa Moneda Comissid
AEX Futurs Index / Opcions s/Accions EUR 7
BDP Derivats de Porto EUR 3
CBO Chicago Board Options Ex. usD 5
CBT CBOT usb 5
CME CME usb 5
CMX Commodity Exchange Inc. usb 8
ERS Opcions Alemanyes EUR 3
ERX Futurs Index / Opcions Alemanyes EUR 3
ERX Futurs index / Opcions Alemanyes CHF 5
FNX FINEX (NYBOT) usb 10
FNW FINEX (NYBOT) JPY 5.000
HKF Hong Kong Futures Exchange HKD 150
LIF LIFFE EUR 5
LIF LIFFE GBP 3
LME London Metal Exchange usb 10
MEV MEFF M. ESP. FUTUROS EUR 1
MEW NEW X Futurs / Opcions EUR 5
MIL Mila EUR 7
MIX Derivats Mercat Italia (Mild) EUR 3
MNP MONEP - Futurs CAC40 EUR 3
MNP MONEP - Futurs CAC40 EUR 3
NYM New York Mercantile Ex. usb 10
OSE OSE JPY 5.000
PHL Philadelphia usb 5
SGX SGX usb 8
TSE Tokyo Stock Exchange JPY 6.000
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Addenda: limitacions en mercat monetari i renda fixa

A partir de marg de 2012 i de forma temporal, entra en vigor una ampliacié de l'univers
d’inversio en termes de rating.

Emissor Govern
Emissié Govern
Emissor Corporatiu
Emissié Corporativa
Covered bonds

Risc pais

Risc tram rating

Les limitacions a contemplar es resumeixen en el quadre seguent:

MONETARI OBLIGACIONS OBLIGACIONS OBLIGACIONS
rating min P-1, A-1 0 F1 rating fins AA rating AA- / A- rating BBB+ / BBB-
Total Cart. Total Cart. Total Cart. Total Cart.

13,00% 13,00% 6,50% 2,60%

6,50% 6,50% 3,25% 0,98%

 6,50% ~ 6,50% A~ 2,60% 1 0,98%
~3,25% ' 3,25% = 2,60% ~0,98%

-—— 3,25% 0% 0%
19,50% 19,50% 9,75% 4,88%
19,50% 6,50%

o Els pesos maxims a respectar son els indicats en la columna “Total

cartera”

o Els limits maxims establerts sén acumulatius:

D+ D + O+ @ =max. 13%

Es permet el manteniment en cartera dels actius fora de mandat que han estat
acceptats a través d’'una esmena
S’estableix un termini d'1 any (marg 2013) per a I'adaptacié de les carteres als

nous limits

No s’autoritza la compra de deute subordinat.

Per a la classificacié en termes de rating, es manté el criteri aplicat fins ara: cal
que l'actiu compleixi com a minim per part d’'una de les tres principals agéncies
de qualificacié (Moody’s, S&P o Fitch).

Els covered bonds es classificaran segons el rating de I'emissié. El rating de
I’emissid haura de ser, com a minim, AA i el de I'emissor haura de ser BBB-
com a minim. El pes maxim a assignar sera el que correspongui pel rating de
I'emissor i es tindra en compte com a risc Emissor Corporatiu.

S’autoritzen els actius monetaris dipositats a la banca andorrana que no compleixin
amb el rating minim requerit, sempre que els gestors administrin amb cautela aquesta
exempcio.

Caldra reportar mensualment a la CASS, en format excel, les posicions de monetari i
renda fixa amb la corresponent classificacio: per rating, risc pais,...
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