PZNN

W

Informe trimestral de
supervisio de la gestio i
d'execucid pressupostaria

fons de reserva
de jubilacié

Tercer trimestre del 2025

Andorra la Vella, novembre 2025






RESUM EXECUTIU......ccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii 7

1. EL FONS DE RESERVA DE JUBILACIO (FRJ) ............................................ 11
2. L'ESTRATEGIADINVERSIO .. ..o a e 14
2.1 CRITERIS GENERALS ...ttt et ettt ettt ettt 15
2.2 L'ESTRATEGIA D' INVERSIO ...ttt e 15
2.3 ELS MANDATS DE GESTIO ..ttt ettt et ettt ettt ettt ettt ettt 17
2.4. COMPLIMENT DELS CRITERIS GENERALS D'INVERSIO. ...ttt oot et 17
2.5. COMPLIMENT DELS CRITERIS DELS MANDATS DE GESTIO ... vttt 19
2.6. IMPLEMENTACIO DE L'ESTRATEGIA D' INVERSIO. ... v ettt ettt 21
2.7, ENTITATS GESTORES EXTERNES. ...ttt e et et ee et ettt 22
2.8, ENTITATS DIPOSITARIES ..ottt ettt ettt ettt e ettt ettt 23
3. MERCATS FINANCERS — 3R TRIMESTRE DEL 2025......cuveiuieiiieiineennn. 24
3.7, SITUACIO MACROECONOMICA ... e e 25
3.2 MERCATS FINANCERS ... oottt ettt ettt ettt ettt ettt 25
4. LA CARTERA D'INVERSIONS A 30/09/2025......couieeiiiieieieeeeeeeeeeee 28
4.1. DISTRIBUCIO DE LA CARTERA D'INVERSIONS. ... ettt 29
4.2 ACTIUS MONETARIS ..ottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt 30
23 RENDA FIXA oo ettt 31
A4 RENDA VARIABLE ...t ettt ettt ettt ettt ettt 33
A5, ALTRES ACTIUS ..ottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt 35
4.5.7 Fons de FONS de Private EQUILY ...........cccooooeveeeeeioeeeeeeeeeeeeeeees e 36
4.5.2 BENS iMmMODbIES @ ValOr rA0NGDIE ..., 36
5.3 AIITOS ..o 37
5. RESULTATS DE LA CARTERA D'INVERSIONS. .......ooniieieieeeeeeeeeeeeeeae, 39
5.7. RENDIBILITAT DE LA CARTERA D'INVERSIONS. ...t vttt ettt ettt 40
5.2. VOLATILITAT DE LA CARTERA D'INVERSIONS ...ttt ettt ettt 41
5.3. RENDIBILITATS HISTORIQUES ... ettt ettt et ettt ettt ettt ettt 42
6. MEMORIA DE L'EXECUCIO PRESSUPOSTARIA ......oooovieeeeeeeeeeeeeeeeeeeenen. 44
0.7. PER CAPITOLS D'INGRESSOS ... .ot 45
6.2. PER CAPITOLS DE DESPESES .....vt et ettt oottt ettt ettt e ettt ettt ettt ettt 45
6.3. RESUM EXECUTIU DE LA LIQUIDACIO PRESSUPOSTARIA (3R TRIMESTRE DEL 2025) ......ooovvvoveeie 46
7. EXECUCIO PRESSUPOSTARIA DE DESPESES | INGRESSOS DE L’EXERCICI |
MODIFICACIONS PRESSUPOSTARIES .....oeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 47
7.1. PRESSUPOST DE DESPESES. RESUM PER CAPITOLS DE L'EXECUCIO DE DESPESES .....voveeeeeeveeeeeeeeeeeennan 48
7.2. PRESSUPOST D'INGRESS0S. RESUM PER CAPITOLS DE L'EXECUCIO D'INGRESSOS ....voveeeeeeeeeeeeeeeeenna 49
7.3. PRESSUPOST DE DESPESES. CLASSES DE MODIFICACIONS PRESSUPOSTARIES. ....vveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenna 50
7.3.1. Pressupost de despeses. Compromisos reCoONAUItS ............cccccooeieoeeeoeeeeeeeeeee, 50

7.3.2. Pressupost de despeses. Transferéncies de Crédits.............cccooooeoeeoeoceeoeoeee . 51



7.3.3. Pressupost de despeses. Credits ampliables ..., 51

7.34. Altres dispoSiCioNS PreSSUPOSTATIES ...........cccoveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 51
7.4. PRESSUPOST D'INGRESSOS. CLASSES DE MODIFICACIONS PRESSUPOSTARIES.........oovvveivecesivrecneene. 52
7.5. RESULTAT CONSOLIDAT EN LA LIQUIDACIO PRESSUPOSTARIA (3R TRIMESTRE DEL 2025) .......ovcvvvee. 53
7.6. LIQUIDACIO DEL PRESSUPOST DE DESPESES (3R TRIMESTRE DEL 2025).......vivveiceceeeeee 54
7.7. LIQUIDACIO DEL PRESSUPOST D'INGRESSOS (3R TRIMESTRE DEL 2025).......oevveeceeeeeeee 57

8. [ESTAT DE SITUACIO FINANCERA, ESTAT DE RENDIMENT FINANCER,
CONCILIACIO DEL RESULTAT PRESSUPOSTARI | COMPTABLE | GESTIO

COMPTABLE DE LA TRESORERIA A 30/09/2025 .......coceueriiieeeeieeeeeeeeeeees 58
8.1. ESTAT DE SITUACIO FINANCERA (3R TRIMESTRE DEL 2025) ... oooooooooooeoeeeoeeeeeee 59
8.2. ESTAT DE RENDIMENT FINANCER (3R TRIMESTRE DEL 2025) ... oooo oo 60
8.3. CONCILIACIO DEL RESULTAT PRESSUPOSTARI | EL RESULTAT COMPTABLE (3R TRIMESTRE DEL 2025)..... 61
8.4. GESTIO COMPTABLE DE TRESORERIA (3R TRIMESTRE DEL 2025) ....... oo 62

ANNEX 1: ESTRATEGIA D'INVERSIO DEL FONS DE RESERVA DE JUBILACIO EN



GRAFIC 1: DISTRIBUCIO DE LA CARTERA D'INVERSIONS SEGONS LA NATURALESA DE LA GESTIO, EN MILIONS

D'EUROS T EN . oo e e 22
GRAFIC 2: RENDIBILITAT ACUMULADA PER TIPUS D'ACTIU DES DEL 31/12/2024 1 FINS A 30/09/2025. DIVISA
LOCAL. FONT: ELABORACIO PROPIA. ... e e 26
GRAFIC 3: RENDIBILITAT ACUMULADA PER SECTORS DE L'INDEX MSCI WORLD, DES DEL 31/12/2024 FINS A
30/09/2025. DIVISA LOCAL. FONT: ELABORACIO PROPIA. ......cveeeee oo 27
GRAFIC 4: DISTRIBUCIO DE LA RENDA FIXA PER TIPUS D'EMISSORS (EN % DE LA RENDA FIXA).......coooovriririennn. 31
GRAFIC 5: DISTRIBUCIO DE LA RENDA FIXA PER RATINGS (EN % DE LA RENDA FIXA) .....oovoiriiieieeeeen 31
GRAFIC 6: DISTRIBUCIO DE LES EMISSIONS DE RENDA FIXA PER DURACIO (EN % DE LA RENDA FIXA) ................. 32
GRAFIC 7: DISTRIBUCIO DE LA RENDA FIXA PER DIVISES (EN % DE LA RENDA FIXA) .....oovvovoiiieieieeeeeeeen 32
GRAFIC 8: DISTRIBUCIO GEOGRAFICA DE LA RENDA VARIABLE (EN % DE LA RENDA VARIABLE) .......cooovvirininnn. 34
GRAFIC 9: EVOLUCIO DE LA RENDIBILITAT DELS ACTIUS FINANCERS DEL FRJ | DEL BENCHMARK ........cvcvvveeee. 41
GRAFIC 10: EVOLUCIO DE LA VOLATILITAT A 12 MESOS DEL FRJ, DE LA BORSA EUROPEA, BORSA NORD-
AMERICANA | DE LA RENDA FIXA EN EURDS. ... eoveeoee oot 42
GRAFIC 17: RENDIBILITAT ANUAL | ACUMULADA DEL FRJ RESPECTE LA INFLACIO, DES DE 1 DE GENER DEL 2015
.................................................................................................................................................................. 42
GRAFIC 12: RENDIBILITAT ANUAL | ACUMULADA DEL FRJ RESPECTE LA INFLACIO DES DE T DE GENER DEL 2020
.................................................................................................................................................................. 43



TAULA 1: DISTRIBUCIO PER TIPUS D’ACTIU, EN MILIONS D'EUROS | EN PERCENTATGE ... 30
TAULA 2: DISTRIBUCIO PER DIVISES, AMB LOOK-THROUGH, EN MILIONS D’EUROS | EN PERCENTATGE.................. 30
TAULA 3: DISTRIBUCIO DELS ACTIUS MONETARIS, PER TIPOLOGIA (EN % SOBRE LA CARTERA D'INVERSIONS DEL

TAULA 4: PRINCIPALS EMISSORS SOBIRANS (EN % SOBRE LA CARTERA D'INVERSIONS DEL FRJ).............
TAULA 5: PRINCIPALS EMISSORS CORPORATIUS(EN % SOBRE LA CARTERA D'INVERSIONS DEL FRJ)
TAULA 6: PRINCIPALS 20 POSICIONS DE LA CARTERA DE RENDA VARIABLE EN FONS D'INVERSIO (EN % SOBRE LA

CARTERA D'INVERSIONS DEL FRU) ... 34
TAULA 7: PRINCIPALS 20 POSICIONS DE LA CARTERA DE RENDA VARIABLE EN ACCIONS (EN % SOBRE LA CARTERA

D'INVERSIONS DEL FRU) ... 35
TAULA 8: DISTRIBUCIO DE LA CARTERA D/ALTRES ACTIUS ....o..ooovvoooeeeoee oo 36
TAULA 9: DETALL DELS FONS DE FONS DE PRIVATE EQUITY .......ooovvooooveooeeeee oo 36
TAULA 10: DETALL DELS IMMOBLES DEL FRJ | LA SEVA VALORACIO A VALOR RAONABLE ESTIMAT........covvv..o.... 37
TAULA 11: TOTAL POSICIONS DE LA CARTERA D'/ALTRES ACTIUS NO LIQUIDS (EN % SOBRE LA CARTERA

D'INVERSIONS DEL FRU) ... 38
TAULA 12: FONTS: BLOOMBERG,, UBS, COVIP ........ooooiovoiiecees oo 41

TAULA 13: RENDIBILITAT ACUMULADA DEL FRJ RESPECTE A LA INFLACIO ANDORRANA .......coovoviiiiririiirieicicininn 43



RESUM EXECUTIU

€€

El FRJ aconsegueix un nou maxim
historic, assolint un patrimoni del
1.917 milions d'euros. Degut en gran

part a 'acumulacié d'una rendibilitat
de +4,02% en el que va d'any, o el
+5,3% dels darrers 12 mesos.
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Actius sota gestio

En milions d’euros, des de 31 de desembre del 2012 fins al 30/09/2025
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milions d’euros

LD‘
o N
2200 SO\
2000 ST BT T - T
1800 R T T
o - Q' :
1600 P R 8.2 . 5487
8 3 2 -
1200 &2 = - 4564
(o))

1000 - - ...... - ..... . ......

eepmY = B = = = = = = =W = =W = W

epmt = B = = = = = = W = W = W
el = B = = W = = = = = =W = W < .
N
Yool = B B = = = = = = = = = W= =
0

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

B Aportacions excedents branca jubilacié B Rendibilitat acumulada
CASS acumulades

Composicio de la cartera per tipus
d'actiu a 30/09/2025

Renda fixa i monetari 63,3% “)
del patrimoni del FRJ

Renda variable 30,2% ‘)
del patrimoni del FRJ

Altres actius 6,9% ‘
del patrimoni del FRJ
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Rendibilitat respecte a la inflacid
andorrana
Des de 31 de desembre del 2012
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El Fons de reserva de jubilacio (en endavant, FRJ) té l'objectiu d’'aconseguir a mig
i llarg termini una rendibilitat superior a la inflacié andorrana (Llei 11/2025).

Rendibilitat acumulada

éé El FRJ aconsegueix un nou maxim historic,
assolint un patrimoni del 1.917 milions d'euros.
Degut en gran part a 'acumulacio d’'una rendibilitat
de +4,02% en el que va dany, o el +53% dels
darrers 12 mesos.

Rendibilitat positiva durant setembre gracies a
revaloritzacions generalitzades. L'inici de les
baixades dels tipus d'interes per part de la FED ha
sigut el principal motiu d'aquest comportament
positiu, tant per part de les borses com de la renda
fixa.

La rendibilitat acumulada a llarg termini del FRJ

supera la inflaci6 andorrana, com estableix
l'objectiu marcat per la llei.

VOLATILITAT
ANUALITZADA
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https://www.portaljuridicandorra.ad/L2025011

Fons de reserva de jubilacié

Tercer trimestre del 2025

Comparativa amb altres fons de
pensions internacionals

El rendiment obtingut pel FRJ en el periode objecte de presentacio és superior als obtinguts en el

mateix periode per d'altres fons de pensions internacionals i fons d'inversié amb perfil de risc i
distribucié d’actius similar als del FRJ:

Fons de pensio Pais Rendibilitat Data

Fons de reserva de jubilacid Andorra 4,02% 30/09/2025
g/'S'tiarg;sz %2}’:@? mixtes EUR (entre 25% | 5 Eurg 3,17% 30/09/2025
ZAJ;J?OS@?SS? S‘Eg)emio” (mitja de 100 fons Suissa 3,54% 30/09/2025
gl Blancitt | Obolgamonan miet) | 1812 360%  30/09/2025

Fonts: Bloomberg, UBS, Covip

Rendibilitats acumulades a 10 anys

El grafic segiient mostra que, més enlla de la dada actual, I'estrategia d'inversio del FRJ ha assolit
I'objectiu dobtenir una rendibilitat superior a la inflacio de manera recurrent en periodes de 10 anys
des de l'any 2007, malgrat incloure periodes adversos com la crisi financera de 2008, la covid al
2020 i el creixement sostingut d'inflacié que es va iniciar al 2021. Mentre que la cartera del FRJ ha
registrat rendibilitats acumulades en periodes de 10 anys d'entre el 17% i el 37% (27,3% de mitjana),
la inflacié acumulada en periodes de 10 anys s’ha situat entre el 5% i el 24% (12,0% de mitjana).
Aixi mateix, haver invertit exclusivament en dipdsits a 1 any no hauria permes batre la inflacio ja
que la rendibilitat mitjana hauria estat d'1,4%, amb periodes de rendibilitat negativa.

Rendibilitats acumulades a 10 anys
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El Fons de reserva de jubilacié (d'ara en endavant, “FRJ” o “Fons”) és una entitat de dret public amb
patrimoni i personalitat juridica propis i amb plena capacitat d'obrar, publicament i privadament,
amb independéncia de I'Administracié general, per desenvolupar les funcions que li sén atribuides
per la Llei 6/2015, de 15 de gener, del Fons de reserva de jubilacio (d'ara en endavant, “Llei 6/2015").

El FRJ va néixer el 12 de febrer del 2015, amb I'entrada en vigor de la Llei 6/2015, i va rebre tots els
actius que fins el 31 de desembre del 2015 composaven el patrimoni de la branca jubilacio de la
CASS amb efectes I'T de gener del 2016.

En consequencia, I'T de gener del 2016 el patrimoni de la branca jubilacié de la CASS va quedar
integrat en una nova entitat de dret public, el FRJ, separat totalment de la CASS.

Aixi, des de l'exercici 2016, inclos, el FRJ gestiona amb autonomia propia el patrimoni dels
beneficiaris de la branca de jubilacio de la CASS i com a drgan autonom presenta els seus informes
periddics, i formula i aprova els seus comptes anuals i formula la proposta de pressupost del Fons
per ser objecte d'aprovacio per part del Consell General, si s'escau.

L'objecte del FRJ és la gestio del patrimoni de la branca jubilacio de la CASS, que li és conferit en
virtut del que s'estableix en la Llei 6/2015. La gestio d'aquest patrimoni s'ha de dur a terme d'acord
amb els principis de gestio establerts a l'article 26 de I'esmentada Llei i d'acord amb l'estratégia
d'inversio que pren en consideracio I'horitzé temporal d'inversié determinat per I'estudi actuarial de
la branca de jubilacid de la CASS. Aquesta estratégia d'inversié és aprovada pel Consell
d’Administracio del FRJ a proposta de la Comissio Gestora.

D'acord amb la Llei 6/2015, la titularitat dels recursos que componen aquest patrimoni correspon
als beneficiaris de la branca jubilacio, en la modalitat contributiva, de la seguretat social andorrana
(CASS). No obstant aix0, dacord amb la Llei 17/2008, del 3 d'octubre, de la seguretat social i les
seves modificacions posteriors, el patrimoni del fons de reserves de la branca jubilacio s'ha de
mantenir com a minim amb l'import que presenti el 31 de desembre de I'any anterior al primer any
en que els ingressos per cotitzacions i recarrecs d'aquesta branca siguin inferiors a les prestacions
contributives al seu carrec més les despeses administratives que corresponguin. Altrament, el
pressupost de I'Administracio general ha de financar els deficits pressupostaris que es puguin
produir a la branca general i a la branca de jubilacié conforme a l'article 86.3 de la Llei 17/2008.

L'administracio i la representacié del FRJ son exercides pel Consell d’Administracio i per la
Comissio Gestora, d'acord amb la distribucié de competencies que estableix la Llei 6/2015.

D'acord amb l'establert en la Llei 6/2015, l'estratégia d'inversio del Fons, que aprova el Consell
d’Administracic a proposta de la Comissio Gestora, es regeix pels principis de responsabilitat,
transparencia, liquiditat, seguretat, eficiencia i diversificacio, a la vegada que procura aconseguir a
mig i llarg termini una rendibilitat real positiva, és a dir, superior a la inflacié andorrana.

La Comissio Gestora és responsable de la implementacid, seguiment i supervisio de la gestio del
patrimoni del Fons.

Finalment, malgrat la Llei 6/2015 estableix que el FRJ podra efectuar també la gestio d'altres fons
de reserva o analegs dins I'ambit del sector public o per interes general; fins a la data el FRJ només
ha gestionat el patrimoni titularitat dels beneficiaris de la branca de jubilacio de la CASS, en la seva
modalitat contributiva.

En data 3 de juliol del 2025 va entrar en vigor la Llei 11/2025, del 19 de maig, de text consolidat del
Fons de Reserva de Jubilacié (d'ara en endavant, “Llei 11/2025"). Aquest text consolidat incorpora
les modificacions que, al llarg del temps, s’han efectuat sobre I'esmentada llei, a excepcio de la
modificacié de l'article 38 introduida per la disposicié final cinquena de la Llei 8/2025, de 15 d'abril,
de modificaci¢ de la Llei 10/2024, de 27 de maig, d'auditoria de comptes del Principat d’Andorra,
atés que el tramit de consolidacio de la llei es va iniciar amb anterioritat a la publicacié de la Llei
8/2025.

www.fonsdereserva.ad 12
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Amb l'entrada en vigor d'aquesta llei ha quedat derogada la Llei 6/2015, de 15 de gener, del Fons
de Reserva de Jubilacio. En aquest sentit, les referencies que s'efectuin a la Llei del Fons de Reserva

dins d'aquest document seran a la Llei 11/2025, excepte en aquells casos en qué s'expliqui una
cronologia de fets.

www.fonsdereserva.ad 13
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2.1. Criteris generals

La Llei 11/2025 preveu unes linies d'actuacio en la gesti¢ del patrimoni del FRJ.

Els principals elements previstos en la Llei 11/2015 so6n els principis de l'estrategia d'inversio
regulats en l'article 26 i els criteris generals establerts en els articles 27 i 29; aixi com els principis
d'inversié socialment responsable referits en l'article 28:

«  Principis de l'estratégia d'inversié
o0 Responsabilitat
Transparencia
Liquiditat
Seguretat
Eficiencia
o Diversificacié
+  Obijectiu de rendibilitat
Aconseguir a mig i llarg termini una rendibilitat real positiva, és a dir, superior a la inflacio
andorrana.

o O O O

«  Criteris generals de la politica d'inversié
Aquests criteris generals estan establerts a l'article 27 i 29 de la Llei 11/2025, i son uns
limits per tipologies d'actiu que la politica d'inversié ha de respectar (veure apartat 3.2 per
més informacio).

2.2. L'estrategia d’inversio

L'estrategia d'inversio és un document que determina com es gestiona el conjunt del patrimoni del
FRJ, partint dels criteris previstos per la Llei 11/2025 i tenint en compte les necessitats financeres
de la branca de jubilacio de la CASS segons el darrer estudi actuarial facilitat per la CASS al FRJ,
aixi com les premisses establertes en la legislacio vigent, que determinen tant I'horitzé temporal
del FRJ com l'objectiu de rendibilitat o els limits d'inversio.

La Llei 11/2025 preveu que el document sobre I'estrategia d'inversié desenvolupi aspectes com:

e Les funcions i responsabilitats dels organs de govern del Fons en la definicid i
implementacio de I'estrategia d'inversio.

e La politica d'inversio.

e La politica d'identificacio, mesura, gestio i control dels riscos.

e La distribucié estrategica per classe d'actius, per divises i per tipologia de gestid, entre
d'altres, sempre tenint en compte la naturalesa dels compromisos del FRJ.

e L'index de referencia per la gestié del conjunt del patrimoni del FRJ

e FEls mandats de gestid atorgats a gestors externs, incloent la politica d'inversio i el
requeriment d'aplicacio de la politica d'inversié socialment responsable del FRJ, els
requeriments de gestio de riscos, de costos, i tramesa d'informacio.

e Politica de seleccio, diversificacio, seguiment i control de les entitats gestores i
dipositaries.

e FEls criteris d'avaluacio i repartiment entre els gestors externs.

e Els costos objectiu a negociar amb les entitats.

L'apartat 1 de l'article 27 de la Llei 11/2025 preveu uns criteris generals d'inversié que el FRJ ha de
respectar. Es tracta d'uns limits del pes maxim o minim a invertir per tipologia d'actiu.

www.fonsdereserva.ad 15
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Els limits legals per tipologia d'actiu establerts inicialment en la Llei 6/2015 i que foren modificats
mitjangant modificacio de la Llei 6/2015 a partir del febrer del 2022 sén els que es detallen a
continuacio:

Criteris generals d'inversié Limit legal Limit legal a Limit en Limit en
finsa partir del estrategia estrategia
14/02/2022  15/02/20221 d'inversio a d'inversio a
partir de partir de
'01/07/2017 '01/01/2025
a) Inversid en instruments del | Minim 50% Minim 50%
mercat monetari /0 actius de renda fixa renda fixa
renda fixa negociada o cotitzadaen | investment investment
mercats reglamentats 0 grade grade

equivalents i amb una qualitat
crediticia minima de grau d'inversio

(investment grade)

a) Inversid en instruments del Minim 45% Minim 45%
mercat monetari /0 actius de renda fixa, renda fixa,
renda fixa negociada o cotitzada en incloent incloent maxim
mercats reglamentats 0 maxim 10% 6% deute
equivalents, dels quals un maxim deute inferior inferior a
del 10% del patrimoni del Fons en a investment investment
instruments amb una qualitat grade grade

crediticia inferior al nivell de grau
d'inversio (investment grade)

b) Inversid en actius de renda | Maxim 35% Maxim 35% Maxim 35% Maxim 35%
variable cotitzats en mercats
reglamentats

c) Inversié en actius diferents dels | Maxim 15% Maxim 20% Maxim 15% Maxim 17%
anteriors
d) Percentatge del patrimoni | Minim 80% Minim 80% Minim 80% Minim 80%

invertit en actius aptes i liquids

A1 de desembre del 2024 va entrar en vigor una nova estrategia d'inversio, la qual va ser aprovada
pel Consell d’Administracio en les reunions dels dies 12 de setembre i 4 de novembre de 2024, a
proposta de la Comissié Gestora. Tant els limits establerts en I'estrategia d'inversio vigent fins a 30
de novembre de 2024 com els establerts en la nova estratégia d'inversio aplicable a partir de I'1 de
gener del 2025 compleixen els limits legals vigents des de 15 de febrer de 2022.

L'Estrategia d'inversié del FRJ actualitzada es pot consultar a la pagina web del FRJ
https://www.fonsdereserva.ad/Publicacions. Aixi mateix, els informes trimestrals disponibles a la
mateixa web contenen un annex amb I'Estrategia d'inversié vigent durant el periode de referencia
de cada informe.

L'estratégia €s una eina de gestié que ha de ser revisada periodicament per part de la Comissio
Gestora per adaptar-la tant a I'evolucio dels fluxes de la branca de jubilacio de la CASS i als resultats
dels estudis actuarials que la CASS realitzi; com a la situacié i perspectives dels mercats financers
i del context economic mundial que son dinamics i generen possibles oportunitats o amenaces pel
FRJ.

Aixi, tal i com preveu el punt 5 de l'article 27 de la Llei 11/2025, la politica d'inversié, continguda
dins de l'estrategia d'inversié del FRJ és revisada almenys, anualment per part de la Comissio

T L'apartat 1 de I'article 27 de la Llei 6/2015 va ser modificat per la disposicid final dotzena de la Llei 4/2022,
del 31 de gener, del pressupost per a I'exercici 2022 i va entrar en vigor el 15 de febrer del 2022.
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Gestora i aquest organ sotmet les propostes de modificacié que consideri oportunes al Consell
d’Administracié per a la seva revisio i aprovacio, si escau.

2.3. Els mandats de gestid

Un mandat de gestié és un document que forma part de l'estrategia d'inversio del FRJ i dels
contractes signats amb cadascuna de les entitats financeres a qui s'encomana la gestio d’'una part
del patrimoni del FRJ. Aquests contractes detallen la politica d'inversié a aplicar i obliguen a I'entitat
gestora al compliment dels criteris i limits previstos.

Els mandats de gestid en vigor van ser aprovats pel Consell dAdministracié del FRJ i formen part
del document Estrategia d'inversio del FRJ, disponible a la pagina web del FRJ
www.fonsdereserva.ad/Publicacions.

Aquesta estrategia d'inversio conté tres mandats: el mandat de renda fixa especialitzat
implementat el primer semestre del 2024 i els dos nous mandats, un de mixt i un de renda variable
indexada sostenible en vigor des de I'l de gener del 2025.

2.4. Compliment dels criteris generals d'inversié

L'actual politica d'inversio, establerta en l'estrategia d'inversio, compleix amb els criteris generals
que estableix I'apartat 1 de l'article 27 de la Llei 11/2025 del Fons.

A 30 de setembre del 2025, el FRJ presentava el posicionament seguent respecte a aquests criteris:

Criteris generals d'inversid Limit Limit Cartera a
legal estratégia  30/09/2025

inversié

a) Inversid en instruments del mercat monetari i/o Minim Minim 63,4%

actius de renda fixa negociada o cotitzada en 45%renda 45% renda

mercats reglamentats o equivalents, dels quals un fixa, fixa

maxim del 10% del patrimoni del Fons en incloent @ investment

instruments amb una qualitat crediticia inferior al maxim grade i

nivell de grau d'inversio (investment grade) 10% deute = maxim 6%

inferior a renda fixa
investment = high yield

grade
b) Percentatge del patrimoni invertit en actius de Maxim Maxim 30,2%
renda variable cotitzats en mercats reglamentats 35% 35%
c) Percentatge del patrimoni invertit en actius Maxim Maxim 6,5%
diferents dels anteriors, fet que permet la inversio en 20% 17%
altres tipologies d'actius.
d) Percentatge del patrimoni invertit en actius aptes, Minim Minim 93,5% (*)
d’'acord amb el que preveu I'apartat 1 de l'article 29, i 80% 80%
liquids.

(*) Detall dels actius de la cartera d'inversions a 30 de setembre del 2025 considerats no liquids segons I'article
27 dela Llei 11/2025:

Import Eur % FRJ
Béns immobles 39.623.947 2,1%
Capital risc 92.850 0,0%
FoF Private Equity 68.133.013 3,6%
Blackstone European 10.149.581 0,5%
BlueOrchard 5.720.987 0,3%

123.720.378" 6,5%
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Aixi mateix, a 30 de setembre del 2025 el posicionament de la cartera d'inversions del FRJ
respecte la distribucio d'actius i divises prevista en I'Estrategia d'inversio era el segient:

Distribucié per tipus d'actiu (amb transparitzacié dels fons d'inversié)

Objectiu Cartera a Cartera a
.. Benchmark
estrategic 31/12/2024 30/09/2025
% patrim. % patrim. % patrim. % patrim.
Renda fixa i monetari 45% - 78% 61,5% 64,1% 63,4%
Monetari 0% - 20% 5,0% 9,0% 6,5%
Renda fixa Eur IG - govern 0% - 60% 30,0% 28,1% 31,7%
Renda fixa Eur IG - corp 0% - 47% 23,5% 24,5% 22,7%
Renda fixa high yield hedged Eur 0% - 6% 3,0% 2,6% 2,5%
Renda variable (cotitzada) 25% - 35% 30,0% 30,1% 30,2%
Renda variable Zona Euro 5% -22% 11,0% 11,6% 11,3%
Renda variable mundial ex-Euro 5% - 34% 17,0% 18,2% 16,8%
Renda variable paisos emergents 0% - 4% 2,0% 0,3% 2,0%
Altres actius 0% - 17% 8,5% 5,8% 6,5%
Immobiliari 0% - 5% 2,5% 2,1% 2,1%
Private equity 0% - 8% 4,0% 3,5% 3,6%
Altres 0% - 4% 2,0% 0,3% 0,8%
TOTAL 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Benchmark cartera global:
index Tipus d'actiu Pes
€STR (OISESTR Index) Monetari 50%
Bloomberg EuroAggr Government TR Index Unhedgd EUR (LEEGTREU Index) Renda fixa govern 30,0%
Bloomberg EuroAgg Corporate TR Index EUR (LECPTREU Index) Renda fixa corporativa 23,5%
Bloomberg Global High Yield TR Index Hedged EUR (LG30TREH Index) Reda fixa high yield 3,0%
(B[I)(y)\j;ﬁEbZeNrgé Ii;veex\fped Markets ex Eurozone Large & Mid Cap Net Return Index EUR Accions Global exEmu 170%
Bloomberg Eurozone Large & Mid Cap Net Return Index (EURON Index) Accions Eurozona 11,0%
MSCI Emerging Markets Net Total Retun EUR (MBEF Index) Accions Emergents 2,0%
€ESTR (OISESTR Index) +2,0% Altres actius 85%
TOTAL 100,0%

Distribucioé per divisa (amb transparitzacié dels fons d'inversio)

Euro

Divises paisos desenvolupats ex-Eur (*)

Divises paisos emergents
TOTAL

Objectiu
estrategic
% patrim.
75% - 95%
5% - 25%
0% - 4%

100%

(*) Usd, Cad, Aud, Jpy, Gbp, Chf, Dkk, Sek, Nok

www.fonsdereserva.ad

Benchmark Cartera a Cartera a
31/12/2024 30/09/2025
% patrim. % patrim. % patrim.
81,0% 79,2% 77,5%
17,0% 20,5% 20,1%
2,0% 0,3% 2,4%
100,0% 100,0% 100,0%
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De les taules anteriors es despren que a 30 de setembre del 2025 el FRJ compleix amb els limits
per distribucio d'actius previstes en l'estratégia d'inversio.

2.5. Compliment dels criteris dels mandats de gestio

El FRJ realitza mensualment un control individualitzat de les carteres de cada gestor extern, aixi
com de la cartera gestionada internament i del patrimoni d'actius financers consolidats del FRJ.
Aquests controls permeten detectar incompliments puntuals dels mandats de gestio, que
generalment son reconduits rapidament.

A continuacio es detallen els incompliments detectats fins a 30/09/2025:

Data Data Tipus Tipus L S o Posicié  |Descricié
Ne [~ . . L . . e Divisa |Descripci6 incidéncia Limit ‘2
incidéncia resolucié |d'incompliment d'actiu detectada |resolucié
Reduccio pes
, Mercat Excés del pes maxim en actius de
1 11/01/2025 15/01/2025 Actiu |EUR ! . <10% 10,13%
Monetari actius de mercat monetari. mercat
monetari
2 |1/01/2025  |13/02/2025 Actiu Renda g p |Pes per sota del minim en >73% 6815% | merementpes
Fixa actius de renda fixa. renda fixa
Renda Accions preferents en Venda accions
3 |1/01/2025 17/03/2025 Actiu . EUR cartera, actiu no apte segons | 0,00% 0,086%
Variable preferents
el mandat.
Les noves accions
Renda entregades fruit d'un spin-off Venda accions
4 121/01/2025  [17/03/2025 Passiu Variable usD no formen part de I'indexino [ 0,00% 0,005% entregades en
estan permeses en el I'spin-off
mandat.
Les noves accions
Renda entregades fruit d'un spin-off Venda accions
5 121/01/2025 17/03/2025 Passiu Variable usb no formen part de l'indexino | 0,00% 0,001% entregades en
estan permeses en el I'spin-off
mandat.
Les noves accions
Renda entregades fruit d'un spin-off Venda accions
6 |24/02/2025 [5/03/2025 Passiu Variable usD no formen part de I'indexino [ 0,00% 0,01% entregades en
estan permeses en el I'spin-off
mandat.
Renda Un emissor de renda fixa Venda de
7 111/03/2025  [26/03/2025 Passiu Fixa EUR passa a high yield, actiu no 0,00% 0,18% I'emissié de
permes en el mandat. renda fixa
Accions en cartera que han
Renda estat excloses de I'index de
8 |13/03/2025  [22/04/2025 Passiu Variable usD referéncia. El mandat mixt 0,00% 0,06% Venda accions
només permet tenir accions
incloses en I'index.
Accions en cartera que han
estat excloses de I'index de
Renda

9 [13/03/2025 22/04/2025 Passiu Variable usb referéncia. El mandat mixt 0,00% 0,07% Venda accions
només permet tenir accions

incloses en l'index.

Accions en cartera que han

, Renda estat\exc.loses de I‘index. de .

10 [13/03/2025 |22/04/2025 Passiu Variable usD referéncia. EI mandat mixt 0,00% 0,07% Venda accions
només permet tenir accions

incloses en I'index.

Accions en cartera que han

estat excloses de I'index de

11 [13/03/2025  |22/04/2025 Passiu VZ?;%T‘E USD |referéncia. El mandatmixt | 0,00% 005%  |Vendaaccions
només permet tenir accions
incloses en I'index.
El pes en RV d'un gestor va
Renda assolir 100,01%. El seu Recepcio
12 [24/03/2025 |26/03/2025 Passiu Variable mandat estableix que no es | 100,00% 100,01%  |d'efectiu de
permet cap tipus de dividends
palanguejament.
El pes en RV d'un gestor va
Renda assolir 100,01%. El seu Recepcio
13 11/04/2025 2/04/2025 Passiu ) mandat estableix que no es | 100,00% 100,01% |defectiu de
Variable ) o
permet cap tipus de dividends
palanguejament.
El pes en RV d'un gestor va
Renda assolir 100,01%. El seu Recepcio
14 [16/04/2025 |16/04/2025 Passiu ) mandat estableix que no es | 100,00% 100,01%  |d'efectiu de
Variable ; S
permet cap tipus de dividends

palanguejament.
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o |Data Data Tipus Tipus - S o Posicié6 |Descricié
No [ . PR . .. .. |Divisa |Descripcié incidéncia Limit L7
incidéncia resolucié |d'incompliment d'actiu detectada |resolucié
El pes en RV d'un gestor va
Renda assolir 100,01%. El seu Recepcio
15 [23/04/2025  |24/04/2025 Passiu Variable mandat estableix que no es | 100,00% 100,01%  |d'efectiu de
permet cap tipus de dividends
palanguejament.
16 [12/05/2025  |13/05/2025 Passiu Renda Pes per sota del minim en >73% 72750  |Comprarenda
Fixa actius de renda fixa. fixa
El pes en RV d'un gestor va
Renda assolir 100,01%. El seu Recepcio
17 16/05/2025 6/05/2025 Passiu h mandat estableix que no es | 100,00% 100,01% d'efectiu de
Variable ) o
permet cap tipus de dividends
palanquejament.
El pes en RV d'un gestor va
Renda assolir 100,01%. El seu Recepcio
18 [9/05/2025 9/05/2025 Passiu ) mandat estableix que no es | 100,00% 100,01%  |d'efectiu de
Variable , L
permet cap tipus de dividends
palanguejament.
El pes en RV d'un gestor va
Renda assolir 100,01%. El seu Recepcio
19 16/06/2025 6/06/2025 Passiu ) mandat estableix que no es | 100,00% 100,01% |d'efectiude
Variable ) L
permet cap tipus de dividends
palanquejament.
El pes en RV d'un gestor va
Renda assolir 100,01%. El seu Recepcio
20 |12/06/2025 [13/06/2025 Passiu ) mandat estableix que no es | 100,00% 100,01%  |d'efectiu de
Variable , L
permet cap tipus de dividends
palanguejament.
El pes en RV d'un gestor va
Renda assolir 100,01%. El seu Recepcio
21 |23/06/2025 |27/06/2025 Passiu Variable mandat estableix que no es [ 100,00% 100,01% |d'efectiude
permet cap tipus de dividends
palanguejament.
Les noves accions .
Renda entregades fruit d'un spin-off Venda accions
22 |2/06/2025 5/06/2025 Passiu ) ZAR g p pI- 0,00% 0,003% entregades en
Variable no formen part de I'index i no o
I'spin-off
estan permeses en el mandat
El pes en RV era de 100,01%.
El mandat estableix que no .
Renda es permet cap tipus de Recepcio
23 |3/07/2025 11/07/2025 Passiu ) : 100,00% 100,01% |d'efectiude
Variable palanquejament. Resolt L
. . dividends
mitjangant la recepcioé de
cash de dividends.
El pes en RV era de 100,03%.
El mandat estableix que no .
Renda es permet cap tipus de Recepcio
24 118/07/2025 |18/07/2025 Passiu ) : 100,00% 100,01% |d'efectiude
Variable palanquejament. Resolt o
. . dividends
mitjangant la recepcié de
cash de dividends.
El pes en RV era de 100,01%.
El mandat estableix que no .
Renda es permet cap tipus de Recepcio
25 |24/07/2025 |25/07/2025 Passiu ) ; 100,00% 100,01% |d'efectiude
Variable palanquejament. Resolt L
. . dividends
mitjangant la recepcié de
cash de dividends.
El pes en RV era de 100,01%.
El mandat estableix que no .
Renda es permet cap tipus de Recepcio
26 |5/08/2025 8/08/2025 Passiu ) : 100,00% 100,01% |d'efectiude
Variable palanquejament. Resolt o
" . dividends
mitjangant la recepcio de
cash de dividends.
El pes en RV era de 100,01%.
El mandat estableix que no .
Renda es permet cap tipus de Recepcio
27 129/08/2025 |2/09/2025 Passiu ) : 100,00% 100,01% |d'efectiude
Variable palanquejament. Resolt o
. . dividends
mitjangant la recepcio de
cash de dividends.
El pes en RV era de 100,01%.
El mandat estableix que no .
Renda es permet cap tipus de Recepcio
28 [5/09/2025 15/09/2025 Passiu ) ; 100,00% 100,01% |d'efectiude
Variable palanquejament. Resolt S
. . dividends
mitjangant la recepcié de
cash de dividends.

Dels 28 incompliments de mandat detectats, el 11% (3) sén de tipus actiu, és a dir, que ha estat la
decisi¢ activa d'un gestor o per una incorrecta parametritzacio dels controls pre trade dels nous
mandats de gestié el que ha generat una situacié d'incompliment i el 89% (25) sén de tipus passiu,
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és a dir, incompliments sobrevinguts, principalment, a causa de les variacions de les valoracions
dels actius en cartera o d'una reduccié de la seva nota crediticia. En cas que un incompliment actiu
generi perdues, es demana al gestor que les reemborsi al FRJ.

El mandats que inclouen renda variable estableixen l'obligacio dels gestors d'invertir dnicament en
accions que formin part de I'index de referencia. Quan es produeix un spin-off (creacié d'una
empresa com extensié d'una altra mitjangant la separacié d'una filial), Bloomberg, en funcié de
varis criteris, la pot mantenir o excloure dels indexs de renda variable. En cas de que I'empresa fruit
del spin-off no sigui inclosa en I'index, es produeix un incompliment del mandat. En la reunio del
mes de marg, la Comissio Gestora va acordar comunicar als gestors del mandat mixt que poden
vendre les noves accions rebudes fruit dels spin-off en qualsevol moment, si ho consideren oporty,
ja que aixd no és considerat un rebalanceig de la cartera i per tant, no cal esperar al proper
rebalanceig trimestral.

Cal subratllar que, gracies a la important diversificacié d'actius en la gestio del patrimoni del FRJ,
aquests incompliments dels mandats individuals no han generat cap incompliment de l'estrategia
anivell de la cartera consolidada.

2.6. Implementacio de l'estratégia d'inversié

A 30 de setembre del 2025 el 79,0% del patrimoni esta gestionat per cinc entitats gestores externes,
en base a tres mandats de gestio diferenciats: un que gestiona un mandat de renda fixa, tres que
gestionen un mandat mixt i un que gestiona un mandat de renda variable indexat, amb objectius
concrets de sostenibilitat, millora de la governabilitat de les empreses i reduccio de les emissions
de CO2. Aquests mandats inverteixen en les tipologies d'actiu amb un pes més elevat i que
conformen la part central de la cartera d'inversions: actius del mercat monetari, renda fixa d'elevada
qualitat crediticia i renda variable de paisos desenvolupats.

D'altra banda, a 30 de setembre del 2025, el 21,0% del patrimoni és gestionat directament per la
Comissio Gestora. Per una banda son inversions en actius que tenen per objectiu aportar valor i
diversificacié al conjunt del patrimoni i que inclouen renda fixa high yield, renda variable de paisos
emergents i altres actius. Aquestes inversions es materialitzen mitjangant instruments financers
seleccionats directament per la Comissié Gestora, principalment, fons d'inversié. D'altra banda, la
Comissio Gestora també gestiona una part del patrimoni per incidir en el posicionament estrategic
dels actius i gestionar globalment el risc del conjunt del patrimoni del FRJ.

Dins dels altres actius, a 30 de setembre del 2025,

e un 3,6% son fons de fons de private equity. Aquests fons han estat seleccionats, també,
per la Comissid Gestora amb el recolzament d'un consultor extern especialitzat i estan
essent i seran subscrits progressivament al llarg dels 4-5 anys posteriors a la seva
subscripcio i compromis inicials efectuats entre el 2021 i el 2023. La valoracio d'aquests
fons de fons de private equity és a valor de mercat, entés com una estimacié en la data
meés proxima al tancament proporcionat per la societat gestora dels fons de fons de private
equity.

e un2,1% son actius immobiliaris directes situats a Andorra i uns actius de capital risc també
domiciliats a Andorra, ambdods tipus d'actius es valoren a valor raonable.

e Un 0,8% sén dos fons dinversio: un fons de microfinances i un fons que inverteix en
préstecs sindicats sénior (loans) europeus, ambdds valorats a valor raonable, segons el
darrer valor liquidatiu calculat per I'entitat gestora disponible a la data d’elaboraci¢ d'aquest
informe.
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402.9 1,514.9
21.0% 79.0% m Actius sota mandats de gestid

Actius fora de mandats de gestio

Grafic 1: Distribucid de la cartera d'inversions segons la naturalesa de la gestio, en milions d'euros i en %.

Finalment, el 97,9% del patrimoni del FRJ esta invertit en instruments financers, la majoria dels
quals, un 93,5% del patrimoni del FRJ, sén actius liquids i cotitzats en els mercats financers
regulats a nivell global.

2.7. Entitats gestores externes

Les entitats gestores externes son entitats financeres seleccionades pel Fons que gestionen una
part del patrimoni del FRJ seguint les directrius, restriccions i limits previstos en un mandat de
gestio atorgat pel FRJ al gestor extern d'entre els mandats de gesti¢ previstos en l'estrategia
d'inversi¢ aprovada pel Consell dAdministracio del FRJ.

Es la Comissid Gestora qui atorga el mandat de gestié a cadascun dels gestors externs i qui
determina, d'acord amb els criteris establerts en |'estrategia, el repartiment i assignacio entre
gestors en cada moment.

A 30 de setembre del 2025 el FRJ compta amb cinc gestors externs, tres dels quals tenen assignat
el mandat mixt, un el mandat de renda fixa euro i un altre el mandat de renda variable indexada
sostenible:

Amundi ) [ anosanc; ) f Creand®

ASSET MANAGEMENT Asset Management

AMORABANC “¥ NATIXIS

ASSET MANAGEMENT

La diversitat de gestors és un element fonamental en I'aplicacio d’'una adequada diversificacio en
la gestio del patrimoni del Fons, ja que diversifica el risc de gestid i permet al FRJ accedir a diferents
processos d'inversio, estils de gestid o recursos de les entitats, entre altres.
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2.8. Entitats dipositaries

Les funcions principals de les entitats dipositaries sén la custodia i administracio dels instruments
financers del FRJ, tant dels gestionats per entitats gestores externes com dels gestionats
directament pel FRJ.

A més, en aquells casos en quée l'estructuracid de la gestidé externa s’ha instrumentalitzat
mitjancant la constitucioé d'un fons d'inversio regulat, el dipositari vetlla pel compliment del mandat
de gestio i altres obligacions legals per part de les entitats gestores del fons. Per aix0, en el cas de
les dues carteres gestionades per entitats gestores franceses el dipositari té¢ una funcio de
supervisio i control del compliment dels limits establerts en el prospecte del fons d'inversid, el qual
recull els principals criteris de la politica d'inversio i de gestio de riscos del FRJ establerts en el
mandat discrecional de gestié atorgat pel FRJ a cada gestora francesa.

A 30 de setembre del 2025 el FRJ compta amb quatre entitats dipositaries:

ANDBANK Creand® caceis

Privale Bankers Gradit Andorra INVESTOR SERVICES

A 30 de setembre del 2025, un 61,0% de la cartera d'inversions del Fons esta dipositada en entitats
bancaries a Andorra i un 33,4% en una entitat bancaria francesa. Del 5,6% restant, un 3,5%
correspon als actius en private equity iun 2,1% son els immobles propietat del FRJ situats a Andorra
i valorats des de Il de gener del 2023 al seu valor raonable.
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3.1. Situacio macroeconomica

Al tercer trimestre del 2025 I'economia de I'Eurozona ha crescut un 0,2% i la del conjunt de la Unid
Europea, un 0,3%, mostrant en ambdds casos una petita acceleracio respecte el trimestre anterior.
Actualment, el BCE preveu que el creixement del PIB real per la Zona Euro I'any 2025 es situi en
1,2% i que repunti fins a "% al 2026 i 1,3% al 2027.

Als EUA, amb el tancament del govern federal ha enrederit diverses publicacions de dades
macroeconomiques, entre les quals esta el creixement trimestral del PIB en el tercer trimestre de
I'any. Utilitzant les estimacions de la Federal Reserve Bank of Atlanta, s'espera una acceleracio del
creixement amb un 0,97% (3,9% anualitzat)

En la seva ultima publicacio el Fons Monetari Internacional, ha augmentat les expectatives de
creixement mundials per aquest 2025 un +0,2% resultant en un objectiu de creixement global del
3,2%. Aquesta millora es resultat d'un impacte inicial menor dels aranzels gracies a I'assoliment de
diversos acords comercials i l'agilitat del sector privat en reorganitzar les seves fonts de
subministraments, unes condicions financeres més laxes i una politica fiscal expansiva en diversos
paisos, com ara Alemanya o Xina.

En aquest darrer trimestre, la inflacio ha repuntat lleugerament tant a 'Eurozona com als EUA. En
primer lloc a 'Eurozona, la inflacié total i la inflacié core (exclou, alimentacié i energia) se situen al
2,2% i el 2,4% dades similars per0O lleument superior al trimestre anterior. En quan als EUA, la
inflacio total i la inflacio core es situa en +3% i +3%, mostrant la mateixa tendencia que I'Eurozona.

El BCE ha ajustat la seva previsio d'inflacié a la Zona Euro fins el 2,1% per aquest 2025, quan
anteriorment preveia un 2%. Per I'any 2026 esperaun 1,7% i per 'any 2027 un 1,9%. Aquesta lleugera
en lainflaci¢ es degut a un major cost energetic.

3.2. Mercats Financers

El tercer trimestre del 2025, ha estat marcat per un entorn d'estabilitat macroeconomica i
geopolitica, derivant en un resultat positiu. Dins dels fets més rellevants del trimestre destaca, la
represa de les rebaixes dels tipus d'interes oficials per part de la Reserva Federal dels EUA, l'acord
aranzelari entre la Unio Europea i els EUA. A nivell micro, la temporada de resultats empresarials
del tercer trimestre s'esta desenvolupant de forma positiva amb uns resultats majoritariament
superiors als esperats pels analistes.
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Monetari EUR
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Grafic 2: Rendibilitat acumulada per tipus d'actiu des del 31/12/2024 i fins a 30/09/2025. Divisa local. Font: elaboracio propia.

La renda variable europea aconsegueix un rendiment positiu de doble digit des d'inici d'any, on
destaca Espanya amb un +36,8%. Per contra, Franca es queda enrere en rendiment penalitzada per
la seva inestabilitat politica.

La renda variable de mercats emergents també ha tingut un comportament altament positiu,
afavorida per una important depreciacié del dolar i el sector tecnologic afavorit pel
desenvolupament de la IA.

La renda variable mundial (MSCI World) també ha obtingut un resultat positiu fins a 30 de
setembre, gracies a una situacié macroeconomica estable, baixades de tipus d'interes i un elevat
optimisme dels inversors en el desenvolupament i impacte en I'economia de la intelligencia
artificial (IA). A nivell sectorial podem veure en el seglent grafic un comportament positiu
generalitzat, sent els més destacats els sectors Tecnologia, Industrial i Telecomunicacions
(Technology, Industrials i Communications).
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Rendibilitat per sectors MSCI| World del 31/12/2024 al 30/09/2025
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Grafic 3: Rendibilitat acumulada per sectors de I'index MSCI World, des del 31/12/2024 fins a 30/09/2025. Divisa local. Font:
elaboracio propia.

Per altra banda, la renda fixa ha obtingut un resultat positiu afavorida per baixades de tipus. A més
ameés el deute corporatiu tant en la categoria Investment Grade com High Yield s’han vist impulsats
per la reduccio dels diferencials de credit fruit de I'estabilitat economica.

En referencia a les matéries primeres, ressalta I'elevada re valoritzacid de l'or en un periode
d’elevada incertesa politica.

Finalment el dolar s’ha depreciat de forma significativa contra la majoria de les divises

desenvolupades, degut a la desconfianga generada per la nova administracio i al lleuger
deteriorament de les perspectives macroeconomiques dels EUA.
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La cartera d'inversions del Fons de reserva de jubilacié (FRJ) a 30 de setembre del 2025 ascendeix
a 1.917,9 milions d’euros.

El Fons s'inverteix a nivell global, a través d'inversions majoritariament cotitzades en els mercats
financers internacionals.

En compliment dels criteris generals d'inversio de la Llei 11/2025, la cartera esta formada,
principalment, per actius monetaris i actius de renda fixa i de renda variable directes que cotitzen
en mercats reglamentats, aixi com per organismes d'inversio col-lectiva. A 30 de setembre del
2025, un 22,6% de la cartera esta invertida a través dorganismes dinversié collectiva (OIC),
principalment, en fons d'inversid i/o ETFs amb valor liquidatiu i reemborsaments diaris. Aixi mateix,
s'han transparentitzat a primer nivell els actius que integren les carteres dels organismes d'inversio
col-lectiva referits anteriorment que en els estats financers es presenten com a actius directes.

La informacié continguda en aquesta apartat es presenta valorada a preu de mercat i a valor
raonable pels fons de fons de private equity i els actius immobles; aquests darrers en els estats
financers es presenten a valor net comptable.

L'euro és la divisa de referencia de la cartera, en coherencia amb la divisa dels ingressos i despeses
de la branca jubilacio de la CASS. No obstant aix0, es permet invertir en divises diferents a l'euro,
respectant els limits previstos en |'Estrategia d'inversio.

Finalment, la variacio del valor de la cartera d'inversions presentada en aquest informe trimestral
no €s equiparable al resultat del periode presentat a l'estat de rendiment financer degut als
seguents factors:

a) ladiferencia de criteri en la valoracié dels immobles entre el valor raonable presentat aqui i el
valor net comptable en l'estat de situacio financera; i

b) les despeses operatives (ex. salaris del personal, serveis professionals externs, llicéncies
informatiques,...), no es tenen en compte en el resultat de la cartera d'inversions pero
s'inclouen en 'estat de rendiment financer presentat en 'apartat 8.2 del present informe.

4.1. Distribucio de la cartera d’inversions

Tal com mostra la taula segient, des d'inici dany i fins a 30 de setembre del 2025 la cartera
d'inversions ha augmentat en 94,9 milions d'euros. Aquesta variacio inclou, d'una banda, els 21,3
milions d'euros de transferéncies aportades per part de la CASS corresponents als excedents de
la branca de jubilaci¢ transferits per la CASS al FRJ, i, d'altra banda, la variacié positiva de valor de
la cartera d'inversions registrat durant els tres trimestres del 2025 per un total de 73,6 milions
d'euros.

Aquesta variacié positiva de 73,6 milions inclou, per una banda, les rendes netes de I'explotacio
dels immobles en cartera, i d'altra banda les rendes, en forma d'interessos o dividends, generats
pels actius en cartera fins a 30 de setembre del 2025. Aixi mateix, també inclou els decrements de
valor durant I'any fruit dels costos de gestid, dipositaria i altres costos transaccionals dels actius
financers satisfets a les entitats gestores i dipositaries; els guanys i les pérdues realitzades per
venda o amortitzacid de titols en cartera durant I'exercici i, finalment, per la variacié del valor de
mercat de la cartera d'inversions entre el tancament del 2024 i a 30 de setembre del 2025.
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Import Eur Import Eur
30/09/2025 31/12/2024 Variacié
Monetari 124.4 163.6 -39.2
Renda fixa 1,090.9 1,004.6 86.4
Renda variable 578.8 548.2 30.6
FoF Private Equity 68.1 63.1 5.0
Bénsimmobles a valor raonable 39.6 37.8 1.8
Altres 16.0 5.7 10.3
Total cartera inversions 1,917.9 1,822.9 94.9

Dades en milions d'euros

Actius no liquids

Taula 1: Distribucio per tipus d'actiu, en milions d'euros i en percentatge

D'acord amb el criteri establert en la nova estrategia d'inversio en vigor des de I'1 de gener del 2025,
s'informa de la distribucio per divises de la cartera tenint en compte I'exposicio a divisa dels actius
que componen la cartera de cada fons d'inversié i ETF (look-through), aixi com I'exposicié que

suposa l'us d'instruments derivats de divisa

Import Eur Import Eur

30/09/2025 31/12/2024 Variacio
EUR 1,485.8 1,444.4 41.4
USD +CAD 3212 313.0 8.2
GBP 223 17.3 5.0
CHF 9.0 8.9 0.1
Altres divises 79.57 39.3 403
Total cartera inversions 1,917.9 " 1,822.9 94.9

Taula 2: Distribucid per divises, amb look-through, en milions d'euros i en percentatge

La distribucié per divises de la cartera d'inversions no ha patit canvis significatius respecte el
tancament de l'exercici 2024 a nivell percentual. Solament remarcar I'augment del pes d'altres
divises (principalment emergents), per lincrement d'inversié en renda variable emergent fet durant
el segon trimestre del 2025.

A 30 de setembre del 2025 el FRJ compleix amb els limits de divisa previstos en l'estrategia
d'inversio.

4.2. Actius monetaris

Els actius monetaris ascendeixen a 113,1 milions d'euros i suposen el 59% de les inversions del
Fons de reserva de jubilacio a 30 de setembre del 2025. Es tracta d'instruments financers a curt
termini com fons monetaris, diposits a termini, comptes corrents, papers comercials, aixi com les
contrapartides de derivats de renda variable.

Import Eur
30/09/2025 %
Comptes corrents 21.6 1.1%
Fons monetaris 74.3 3.9%
Lletres tresor/paper comercial 6.0 0.3%
Contrapartides derivats 11.3 0.6%
TOTAL 113.1 5.9%

Dades en milions d'euros

Taula 3: Distribucid dels actius monetaris, per tipologia (en % sobre la cartera d'inversions del FRJ)
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4.3. Renda fixa
La renda fixa representa el 56,9% de la cartera d'inversions del Fons de reserva de jubilacio i
ascendeix a 1.090,9 milions d'euros a 30 de setembre del 2025. Esta formada principalment per
bons i obligacions, tant d'emissors sobirans com corporatius. A continuacié es presenta un detall
de la seva composicio segons la tipologia d'emissor 30 de setembre del 2025 i 31 de desembre del
2024, respectivament:
60% - 56.4% 55.6%
50% -
40% -
30% -
20% -

10% A

0% -
Sobira Corporatiu

W 30/09/2025 m31/12/2024

Grafic 4: Distribucid de la renda fixa per tipus d’emissors (en % de la renda fixa)

La implementacio de la nova estrategia d'inversio ha suposat un augment del pes de deute de
govern envers d'emissors corporatius. Amb la nova estratégia, la renda fixa high yield (o de menor
qualitat crediticia, per sota de BBB-) que es categoritzava com altres actius liquids, passa a
categoritzar-se com a renda fixa, en coherencia amb el criteri del canvi legislatiu de l'article 27 de
la Llei 11/2025 que va entrar en vigor el 15 de febrer de 2022. El pes de la renda fixa high yield a 30
de setembre de 2025 era baix: suposava un 4,5% de tota la renda fixa i un 2,5% del conjunt de la
cartera d'inversions.

La qualitat de la cartera de renda fixa millora. El rating mig de les emissions en cartera a 30 de
setembre del 2025 era A, un rating identic al del 31 de desembre del 2024 que era A.

20% A

18.1%

15% -

10% -

4.5%4.7%

5% -

0% -

AAA  AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- <BBB-
W 30/09/2025 W 31/12/2024

Grafic 5: Distribucio de la renda fixa per ratings (en % de la renda fixa)

L'estratégia d'inversié vigent també preveu altres restriccions, les quals comporten un predomini
de bons amb una qualitat crediticia elevada i una diversificacié important de la cartera. Aixo
contribueix a limitar els riscos als que esta exposat el patrimoni del Fons.
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Les caracteristiques de la renda fixa, a 30 de setembre del 2025 eren les seglents:
Stats Duracio Spread Rating Venciment Rendiment (YTM)

£ Por‘tfoli0| 549 7290 A+/A 6,41 3,16

Els gestors poden utilitzar derivats per gestionar la sensibilitat de la cartera a les variacions dels
tipus d'interes. Tanmateix, a 30/09/2025 no hi havia dins la cartera cap posicié en derivats de
renda fixa

El segiient grafic mostra la distribucié per duracio de les emissions de renda fixa:

Distribucio per venciments
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Grafic 6: Distribucid de les emissions de renda fixa per duracic (en % de la renda fixa)

La major part de les inversions de renda fixa es realitzen mitjangant instruments denominats en
euros.
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Grafic 7: Distribucid de la renda fixa per divises (en % de la renda fixa)

La diversificacié de la cartera d'inversions és elevada, tal com reflecteixen, per una banda, les taules
seglents, que contenen el detall de les 10 principals posicions en titols de renda fixa amb emissor
sobira i les 10 principals posicions en titols de renda fixa d'emissor corporatiu a 30 de setembre
del 2025, i per altra banda, el fet que el total de posicions en renda fixa tant en titols directes com
en fons d'inversio a 30 de setembre del 2025 sigui de 624 linies. Aquesta informacié s’ha elaborat
sense tenir en compte les posicions en renda fixa contingudes en les carteres dels fons d'inversio
de renda fixa en que esta invertit el patrimoni del FRJ a 30 de setembre del 2025.
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Top 10 Emissors Publics
EMISSOR PES

BUONI POLIENMNALI DEL TES 3,21
BONOS Y OBLIG DELESTADO 2,76

FRANCE (GOVT OF) 1,74
CASSA DEPOSITI E PRESTIT 0,92
BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,92
BELGIUM KINGDOM 0,82
FINNISH GOVERNMENT 0,76
EFSF 0,68
EUROPEAN UNION 0,67
REGION WALLONNE 0,66

Taula 4: Principals emissors sobirans (en % sobre la cartera d'inversions del FRJ)

Top 10 Emissors Privats

EMISSOR PES
ING GROEP NV 0,63
BANCO SANTANDER SA 0,62
MORGAN STANLEY 0,58
CREDIT AGRICOLE SA 0,45
BANK OF AMERICA CORP 0,44
BARCLAYS PLC 0,43
JPMORGAN CHASE & CO 0,43
BMNP PARIBAS 0,41
CAIXABANK SA 0,40
IBM CORP 0,35

Taula 5: Principals emissors corporatius(en % sobre la cartera d'inversions del FRJ)

4.4. Renda variable
A 30 de setembre del 2025, la renda variable representa el 30,2% de la cartera d'inversions del Fons
de reserva de jubilaci¢ i ascendeix a 578,8 milions d'euros.

Esta formada per accions cotitzades en mercats reglamentats, ETFs (Exchange Traded Funds) i
fons d'inversié de renda variable. També es permet I'Us de derivats, tant per a cobertura com per a
inversio, sempre i quan I'exposicid neta a borsa s'ajusti als limits previstos pels diferents mandats
de gestio. L'exposicio neta maxima a renda variable de la cartera d'inversions del FRJ és del 35%.

A nivell geografic, s'inverteix en diferents mercats borsaris a nivell mundial.
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Distribucié geografica (look through amb derivats) B3 =+

World ex Euro

Regia

37,41
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Grafic 8: Distribucio geografica de la renda variable (en % de la renda variable)

La diversificacié és elevada, tal com reflecteixen les taules amb les 20 principals posicions en fons
d'inversié de renda variable i en accions directes, aixi com el fet que el total de posicions sigui de
593 linies i que les posicions més petites tinguin un pes inferior al 0,001% de la cartera d'inversions
del FRJ.

Fons d'inversié o ETF Zona geografica % FRJ

ISHAR MS WO ESG ENH CT UC-UA  Global 2.44
ROBECO QUANT EMER EQ-I EUR Emergent 1.43
ISHMS EM ES EN CTB UC-USDAC  Zona Euro 1.19
ISHARE MSCI USA SCR UCITS-EH Estats Units 0.34
PACIFIC-PAC NO/SO EMA-IEURA Emergent 0.30
ISHRS MS EM IM SCR UCI-USDAC  Zona Euro 0.29
VANGUARD S&P 500 ETF Estats Units 0.29
ISHARES S&P 500 EUR-H Estats Units 0.28
RW NEXT GEN EMK EQ-B EUR AC Emergent 0.23
DRIEHAUS EMRNG MKT EQ-IE EUR  Emergent 0.22
X MSCI EMU 1D Zona Euro 0.22
AM CORE MSCI EUROPE ETF ACC Europa 0.07
AM CR MSCI JAPAN U ETF ACC Japo 0.02

Taula 6: Principals 20 posicions de la cartera de renda variable en fons d'inversio
(en % sobre la cartera d'inversions del FRJ)

www.fonsdereserva.ad 34




Fons de reserva de jubilacio

Tercer trimestre del 2025

Companyia Pais Sector % FRJ

NVIDIA CORP Estats Units Tecnologia 0.89
MICROSOFT CORP Estats Units Tecnologia 0.74
APPLE INC Estats Units Tecnologia 0.69
ASML HOLDING NV Holanda Tecnologia 0.59
SAP SE Alemanya Tecnologia 0.46
AMAZON.COM INC Estats Units Consum ciclic 0.40
SIEMENS AG-REG Alemanya Industrial 0.35
BROADCOM INC Estats Units Tecnologia 0.31
SCHNEIDER ELECTRIC SE Franca Industrial 0.30
ALPHABET INC-CL A Estats Units Consum ciclic 0.28
BANCO SANTANDER SA Espanya Financer 0.26
META PLATFORMS INC-CLASS A Estats Units Consum ciclic 0.26
TESLA INC Estats Units Consum ciclic 0.26
TOTALENERGIES SE Franga Energia 0.26
IBERDROLA SA Espanya Energia 0.25
LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUl Franca Consum ciclic 0.24
INTESA SANPAOLO Italia Financer 0.23
ALLIANZ SE-REG Alemanya Financer 0.22
AIRBUS SE Franca Industrial 0.21
ALPHABET INC-CL C Estats Units Consum ciclic 0.21

Taula 7: Principals 20 posicions de la cartera de renda variable en accions
(en % sobre la cartera d'inversions del FRJ)

4.5. Altres actius

L'estratégia d'inversio en vigor preveu la possibilitat d'invertir fins a un 17% del patrimoni del Fons
en tipologies d'actius diferents a les descrites anteriorment i que poden tenir una liquiditat menor.
Les funcions que li atorga l'estrategia d'inversio a aquesta part de la cartera dins el conjunt de la
cartera d'inversions del FRJ és diversificar i sobretot aportar descorrelacio respecte els actius
financers tradicionals i proporcionar a la cartera noves fonts de rendibilitat.

A partir de I'l de desembre de 2024, la seleccid de les inversions en Altres actius la realitza
exclusivament la Comissié Gestora.

El FRJ diferencia els Altres actius en quatre categories:

e Fons de fons de Private Equity. son inversions en OICs tancats, concretament en fons de
fons de private equity. Els fons continguts en la cartera dels fons de fons titularitat del FRJ,
inverteixen majoritariament en empreses no cotitzades. Aquesta estructura de Fons de
Fons permet una gran diversificacio (de gestors, de segments dins I'univers del private
equity, de vintage, geografica, sectorial,...) i una atomitzacié de les posicions en les
empreses en que s'inverteix. Per la seva naturalesa, la liquiditat d'aquestes inversions pot
estar entre els 10-15 anys a partir de la data de tancament del periode de subscripcio dels
fons de fons, data en que I'OIC no accepta més subscripcions de potencials inversors.

e Bénsimmobles a valor raonable: inclou els immobles fisics, principalment valorats en base
al métode de descompte de fluxos.

e Altres: inversions diferents a les altres, que es realitzen a través dorganismes d'inversié
col-lectiva (OICs). Aquestes inversions passen per un procés de due diligence per part del
FRJ. També s'inclouen les accions de la societat andorrana SEMTEE no cotitzades que es
tenen de forma directa en cartera.
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Els altres actius inclosos en aquestes quatre categories representen el 6,5% de la cartera

d'inversions del Fons de reserva de jubilacié i ascendeixen a 123,7 milions d'euros a 30 de setembre
del 2025 i es distribueixen com segueix:

Import Eur Import Eur
Tipologies d'Altres actius 30/09/2025 31/12/2024
FoF Private Equity 68.1 63.1
Béns immobles a valor raonable 39.6 37.8
Altres 16.0 5.7
Total Altres actius 123.7 106.6

Dades en milions d'euros

Taula 8: Distribucio de la cartera d’Altres actius

4.5.1 Fons de Fons de Private Equity

El FRJ compta amb inversions en fons de fons de private equity. Es tracta de fons que inverteixen
majoritariament en fons primaris, amb una part rellevant també en fons secundaris i en menor
mesura en co-inversions.

Aquest tipus de fons d'inversié tenen una durada mitjana dentre 10 i 15 anys. Durant la fase
d'inversié (generalment els 5-6 primers anys de vida del fons), els gestors dels fons van sol-licitant
als inversors que efectuin aportacions (“capital calls”) a mesura que identifiquen oportunitats
d'inversié i fins a un import maxim anomenat “commitment”. Aquest és I'import maxim que cada
inversor es compromet, en el moment de subscripcio, a aportar al fons durant la vida d’aquest. Aixi
mateix, a mesura que el gestor del fons va venent les posicions en cartera, els inversors reben les
distribucions corresponents, que s'espera que siguin superiors a les aportacions realitzades
gracies als guanys de les inversions, fins que la cartera queda liquidada o queden posicions molt
residuals i es procedeix a tancar el fons de fons.

A 30/09/2025 aquesta tipologia d'actius suposa el 3,6% de la cartera d'inversions del FRJ i
ascendeix a 68,1 milions d'euros. El quadre seguent mostra el detall de les inversions en aquest
tipus d'actiu a 30 de setembre del 2025:

Import aportat fins

Capital 30/09/2025 (Eur) Valor raonable a Import
compromes Divisa Data 1a aportaci6 (*) 30/09/2025 (Eur) distribuit (Eur)
Access Capital Fund VIII Growth Bur 17,000,000 EUR 05/07/2021 12,043,191 16,775,491 3,578,500
Adams Street 2021 Global Fund 25,962,000 usb 20/12/2021 17,048,135 18,406,084 503,154
LGT Crown Global Opportunities VII 16,923,000 usb 28/01/2022 10,914,550 11,826,919 2,646,752
Pantheon Global Secondary Fund VI 21,400,000 usb 13/11/2023 10,500,166 12,472,291 -
Altamar ACP Private Equity 7, FCR 20,000,000 EUR 25/08/2022 8,000,000 8,652,228 -
58,506,043 68,133,013 6,728,406

Taula 9: Detall dels fons de fons de private equity

Es preveu que en el futur aquest pes incrementi dins els marges previstos en l'estrategia d'inversio
per la materialitzacio progressiva de les inversions compromeses amb la subscripcio dels cinc
fons detallats. A 30 de setembre del 2025 el percentatge invertit és un 61,6% del total capital
compromés fins a la data (I'equivalent a 95 milions d'euros).

4.5.2 Béns immobles a valor raonable

La cartera d'inversions del FRJ compta amb sis immobles fisics i un terreny, tots ells situats a
Andorra la Vella i procedents dels actius que la CASS va traspassar al FRJ en compliment de
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I'article 19 de la Llei 11/2025 en el moment de la creacié del FRJ I'1 de gener del 2016, moment en
gue es va materialitzar el canvi de titularitat dels actius en favor del FRJ.

A 30/09/2025 aquesta tipologia d'actius suposa el 2,1% de la cartera d'inversions del FRJ i
ascendeix a 39,6 milions d’'euros, segons l'estimacio de valor raonable que es detalla a continuacio
per cada propietat d'inversio:

Import Eur
Prada Casadet 14.673.651
Seu Social CASS i FRJ 7.411.748
Centre sociosanitari El Cedre 9.486.276
Residencia Sola d'Enclar - CREI 1.448.671
Pis Can Sola 140.469
La Rocalla 2.064.786
Antic Centre hospitalari Sta Coloma 1.695.517
Cash compte corrent operatiu
immobles a 31/12/2024 878.434
Rendes netes generades al 2025 1.824.395
Valor raonable dels immobles 39.623.948

Taula 10: Detall dels immobles del FRJ i la seva valoracic a valor raonable estimat
El valor raonable de les propietats d'inversié del quadre anterior s’ha obtingut com segueix:

— Prada Casadet, seu social CASS i FRJ, El Cedre, CREI i pis Can Sola: el seu valor raonable
s'ha determinat internament utilitzant el metode de descompte de fluxos de caixa. Les
principals hipotesis utilitzades han estat les seguents: taxa de descompte del 5,4%,
projeccid d'ingressos en base als contractes existents i vinculada a una estimacié
d'inflacié (del 2,4% al 2025, del 2,2% al 2026, 2,1% al 2027 i del 2% a partir del 2028, d'acord
amb les previsions economiques del Marc pressupostari general del mandat 2024-2027)
i, projeccio de despesa corrent i inversio segons les dades actuals i I'antiguitat de I'edifici, i
una estimacio del valor terminal amb una taxa de descompte constant del 5,4%. Aquest
calcul de valor raonable es revisa un cop a I'any, a 31 de desembre de cada any i I'aprova
la Comissio Gestora.

— Terreny de La Rocalla i antic centre hospitalari de Santa Coloma: en aquests casos no és
possible realitzar una estimacio del seu valor en Us mitjangant el metode de descompte
de fluxos de caixa, ja que no generen rendes. Per determinar el seu valor s’han utilitzat els
peritatges realitzats al 2022 per un périt extern independent, ajustant el valor de I'antic
centre hospitalari per les inversions realitzades en concepte de proteccions contra la
caiguda de blocs rocosos.

A aquest valor raonable dels immobles també s’incorpora la tresoreria del compte d'explotacio dels
mateixos a inicis d'any, aixi com les rendes netes que els immobles van generant durant el curs de
I'exercici.

4.5.3 Altres

Son inversions diferents a les considerades dins les tipologies d'actius tradicionals (monetari,
renda fixa i renda variable) i d'altres que no siguin fons de fons de private equity o immobles.

La implementacioé de la inversié en Altres Actius no esta delegada en cap dels mandats i es duta a
terme directament per part de la Comissio Gestora.
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A 30/09/2025 aquesta tipologia d'actius suposa el 0,8% de la cartera d'inversions del FRJ i
ascendeix a 16 milions d'euros. Aquesta part de la cartera esta formada per un fons de
microfinances (BlueOrchard), un fons de préstecs sénior a mitjanes i grans companyies
(Blackstone) i les accions de la societat andorrana SEMTEE que es tenen de forma directa. Els fons

Blueorchard i Blackstone tenen finestres de sortida mensuals, amb un preavis de 90 i 35 dies
respectivament.

Nom de titol Estratégia Import Eur % FRJ

BLUEORCHARD MICROFIN-DEBT Microfinances 5,720,987 0.0%
BLACKSTONE EUROPEAN SENIOR LOAN Prestecs senior 10,149,581 0.5%
SEMTEE Private equity directe 92,850 0.3%

Taula 11: Total Posicions de la cartera d’Altres Actius no liquids
(en % sobre la cartera d'inversions del FRJ)
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5.1. Rendibilitat de la cartera d'inversions

Des de I'l de gener del 2025 i fins al 30 de setembre del 2025 la cartera d'actius del FRJ, incloent
els fons de fons de private equity i els immobles, ha obtingut una rendibilitat de +4,02%. Aquesta
dada és la rendibilitat neta, és a dir, tenint en compte les despeses bancaries i les comissions de
gestio, transaccio i dipositaria dels actius financers durant I'any 2025. A partir del 2023 el FRJ va
considerar oportu que el calcul de la rendibilitat de la cartera d'inversions tingués en compte la
totalitat dels actius que la componen. Aix0 suposa passar a incloure els fons de fons de private
equity i els immobles.

La rendibilitat obtinguda per la cartera d'inversions del FRJ durant aquest mateix periode,
expressada en milions d'euros, és la seguent:

Milions Eur
Perdues i guanys latents (1) 46,22
Perdues i guanys realitzats (2) 29,16
Comissions bancaries (3) (1,77)
Resultat de la cartera d'inversions 73,68

(1) Les perdues i guanys latents corresponen a l'apreciacié o depreciacié del valor de mercat de la cartera a
30 de setembre del 2025 respecte al valor que tenia el 31 de desembre del 2024 i és un resultat que no
es realitzara mentre el FRJ no faci efectiva la venda dels diferents actius en cartera a tancament de
I'exercici. Les variacions de valor raonable de les participacions titularitat del FRJ dels dos fons d'inversié
de dret frances que controla el FRJ es presenten com a pérdues i guanys latents.

(2) Lespérduesiguanys realitzats corresponen al resultat de les operacions efectivament executades durant
I'exercici i les rendes meritades en concepte d'interessos i dividends dels actius, tant de les operacions
directes fetes pel FRJ com pels gestors dels mandats atorgats a 3 entitats gestores andorranes, aixi com
els resultats derivats de reemborsaments de qualsevol dels 2 fons de dret frances controlats pel FRJ
durant I'exercici. També inclou el cash-flow provinent dels immobles.

(3) Les comissions bancaries corresponen a les comissions meritades durant |'exercici en concepte de
gestié, custddia i transaccid i al diferencial entre les comissions pendents de pagament a 30 de setembre
del 2025 i 31 de desembre del 2024. Es a dir, a les comissions de gestio, custodia i transaccio
efectivament abonades durant I'exercici 2025.

La major part del resultat a 30 de setembre del 2025 latent, és a dir, reflecteix l'apreciacio o
depreciaciod del valor de mercat de la cartera a tancament i és un resultat que no es realitzara
mentre els gestors del FRJ no facin efectiva la venda dels diferents actius en cartera a 30 de
setembre del 2025 i, en qualsevol cas, el resultat que es produeixi en el moment de la venda
dependra del valor de mercat en la data de venda de I'actiu objecte d'alienacio.

El conjunt de la cartera d'inversions del FRJ compta amb un index de referéncia o benchmark
representatiu del comportament dels diferents actius invertibles i que i que permet avaluar si el
resultat obtingut esta alineat amb el resultat dels actius en que l'estrategia d'inversio preveu invertir.

La rendibilitat acumulada de I'index de referencia en el que portem d'any 2025 ha estat del 4,15% i
la de la cartera d'inversions del FRJ del 4,02%; per tant, el diferencial entre la rendibilitat de la cartera
d'inversions del FRJ i el benchmark ha estat de -0,13%.
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Grafic 9: Evolucio de la rendibilitat dels actius financers del FRJ i del benchmark

Tant la renda fixa com la renda variable ha contribuit positivament a la rendibilitat del periode.

Aquest rendiment és superior als resultats obtinguts per d'altres fons de pensions internacionals i
fons d'inversio amb perfil de risc i distribucié d'actius similar als del FRJ en el mateix periode:

Fons de pensid Pais Rendibilitat Data

Fons de reserva de jubilacié Andorra +4,02% 30/09/2025
Mitja fons d'inversié mixtes EUR (entre 25%- o

35% renda variable) Zona Euro 317% 30/09/2025
Mitja Caisse de pension (mitja de 100 fons N o

custodiats a UBS) Suissa 3,54% 30/09/2025
Mitja fons de pensions mixtos italians italia 3.60% 30/09/2025

(negoziali Bilanciati i Obbligazionari misti)

Taula 12: Fonts: Bloomberg, UBS, Covip

5.2. Volatilitat de la cartera d’'inversions

La volatilitat a 12 mesos dels actius financers del FRJ s’ha situat a 4,4% a 30 de setembre del 2025,
situant-se per sota el rang de volatilitat anualitzada de 7% - 10% esperada per I'estrategia d'inversio

del FRJ en condicions normals de mercat.

El grafic també permet evidenciar que la volatilitat de la cartera del FRJ (4,4%) és lleugerament
superior a la de la renda fixa denominada en Euros (4,2%) i clarament inferior a la volatilitat de les
borses internacionals: I'Eurostoxx 50 ha enregistrat una volatilitat del 11,6% i el S&P 500 del 12,6%.
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Grafic 10: Evolucid de la volatilitat a 12 mesos del FRJ, de la borsa europea, borsa nord-americana i de la renda fixa en euros.

5.3. Rendibilitats historiques

A 30 de setembre del 2025, les dades de rendibilitat dels darrers 10 anys i dels darrers 5 anys
mostren que el Fons de reserva ha assolit una rendibilitat per sobre de I'|PC d’Andorra.

mmm Fons de reserva IPC Andorra
——Fons de reserva - acumulat ——IPC Andorra - acumulat
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8% - 130
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Grafic 11: Rendibilitat anual i acumulada del FRJ respecte la inflacid, des de 1 de gener del 2015
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Grafic 12: Rendibilitat anual i acumulada del FRJ respecte la inflacid des de 1 de gener del 2020

Ultims 10 Ultims 5

anys anys
Rendibilitat FRJ - acumulada  35.64% 22.09%

IPC Andorra - acumulada  25.66% 21.03%
Diferencial vs IPC 9.98% 1.06%

Taula 13: Rendibilitat acumulada del FRJ respecte a la inflacio andorrana

El grafic segiient mostra que, més enlla de la dada actual, I'estrategia d'inversio del FRJ ha assolit
l'objectiu dobtenir una rendibilitat superior a la inflacio de manera recurrent en periodes de 10 anys
des de l'any 2007, malgrat incloure periodes adversos com la crisi financera de 2008, la covid al
2020 i el creixement sostingut d'inflacié que es va iniciar al 2021. Mentre que la cartera del FRJ ha
registrat rendibilitats acumulades en periodes de 10 anys d'entre el 17% i el 37% (27,3% de mitjana),
la inflacié acumulada en periodes de 10 anys s’ha situat entre el 5% i el 24% (12,2% de mitjana).
Aixi mateix, haver invertit exclusivament en diposits a 1 any no hauria permes batre la inflacié ja
que la rendibilitat mitjana hauria estat d'1,4%, amb periodes de rendibilitat negativa.

Rendibilitats acumulades a 10 anys
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Grafic 13: Rendibilitat acumulada del FRJ, dels diposits a 1 any i de la inflacid en periodes de 10 anys
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6.1. Per capitols d'ingressos

Ingressos del capitol 3 “Taxes i altres ingressos”: el principal concepte d’ingressos en aquest capitol
son els ingressos atipics.

Ingressos del capitol 5 “Ingressos patrimonials”: es recullen els ingressos patrimonials per rendes
dels immobles en lloguer propietat de I'entitat aixi com els ingressos per interessos provinents dels
comptes corrents operatius.

Ingressos del capitol 8 “Actius financers™. es recullen els reintegraments d’actius financers. Les
sortides del patrimoni gestionat sén un ingrés pressupostari del capitol 8.

6.2. Per capitols de despeses

Despeses del capitol 1 “Despeses de personal”: recull la despesa del personal dedicat a la gestid i
supervisio del patrimoni financer del fons.

Despeses del capitol 2 “Consum de béns corrents i serveis”. comprén la despesa de serveis i
subministraments diversos, tant vinculats a la gestio dels immobles com vinculats a la gestio
d'actius financers. També inclou els serveis prestats per la CASS al FRJ segons conveni en vigor.

Despeses del capitol 3 "Despeses financeres”: recull les comissions bancaries per serveis prestats
per part d’entitats financeres al FRJ.

Despeses del capitol 6 “Inversions reals”: son les corresponents a les inversions noves o inversions
de reposicio realitzades principalment en els diferents immobles propietat del FRJ. També inclou
les inversions en materials i mobiliaris per I'adequacié de pisos i locals posats en lloguer de
I'immoble Prada Casadet.

Despeses del capitol 8 "Actius financers”: son les corresponents a les aportacions a actius
financers constituides durant I'exercici. Dit d’altra manera, les entrades de recursos al patrimoni
gestionat sén una despesa pressupostaria del capitol 8.
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6.3. Resum executiu de la liquidacio pressupostaria (3r trimestre del 2025)

1-6

I-11-8

FONS DE RESERVA JUBILACIO

(en euros)
INGRESSOS
TAXES | ALTRES INGRESSOS
Altres ingressos atipics
INGRESSOS PATRIMONIALS
Interessos, dividens i altres rendiments
Rendes de béns immobles
TRANSFERENCIES DE CAPITAL
Transferéncies de la Branca Jubilacié a Fons

DESPESES
Despeses Estructura gestié Fons Financer
Altres despeses - Personal

Altres despeses - Corrents de serveis i subministres

Altres despeses - Corrents de serveis bancaris carteres
Altres despeses - Inversions

Despeses Estructura gestié Fons Immaobles
Altres despeses - Corrents de serveis i subministres
Altres despeses - Inversions

SUPERAVIT PRESSUPOSTARI (B.D.D.E)

Variacié d'actius i passius financers

Variaci¢ d'actius i passius financers - ingressos
Variacié d'actius i passius financers - despeses

TOTAL

www.fonsdereserva.ad

Press.Inicial 2025

19.908.005,00
1,00

1,00
2.843.710,00
1,00
2.843.709,00
17.064.294,00
17.064.294,00

8.914.390,00
4.724.494,00
547.252,00

933.320,00

3.243.922,00

4.189.896,00
782.162,00
3.407.734,00

10.993.615,00

10.993.615,00

6.070.679,00
17.064.294,00

Press. Definitiu

2025

24.109.785,00
1,00

1,00
2.843.710,00
1,00
2.843.709,00
21.266.074,00
21.266.074,00

9.914.531,15
4.743.993,94
547.252,00

965.434,35

3.231.307,59

5.170.537,21
780.782,06
4.389.755,15

14.195.253,85

14.195.253,85

7.070.820,15
21.266.074,00

Execucié

30/09/2025

23.426.957,99
13,37

13,37
2.160.870,62
14.448,70
2.146.421,92
21.266.074,00
21.266.074,00

4.045.027,82
2.563.888,43
295.662,70

600.414,97

1.667.810,76

1.481.139,39
518.851,29
962.288,10

19.381.930,17

19.567.865,29

1.698.208,71
21.266.074,00

-185.935,12

Execucié
30/09/2024

25.797.903,00
243,72

24372
2.097.659,28
29.744,33
2.067.914,95
23.700.000,00
23.700.000,00

4.220.619,63
2.336.274,43
270.474,00

343.766,91

1.722.033,52

1.884.345,20
539.340,67
1.345.004,53

21.577.283,37

21.147.568,53

1.752.431,47
22.900.000,00

429.714,84

Fons de reserva de jubilacid

%
Exec
Pres.Inicial

117,7%

76,0%

75,5%
124,6%
124,6%

45,4%
54,3%
54,0%
64,3%
51,4%
35,4%
66,3%
28,2%

176,3%

192,4%

28,9%
134,2%

% Inc.
2025/24

-9,2% -
-94,5% -
-94,5% -
3,0%
-51,4%|-
3,8%
-10,3% -
-10,3% -

-4,2%
9,7%
9,3%
0,0%

74,7%

-3,1%
0,0%

-21,4% |-
-3,8% -
-28,5% -

-10,2% -
-7,5%
-3,1% -
-7,1% -

-143,3% -

Tercer trimestre del 2025

Var.
Ex.2025
/Ex.2024

2.370.945,01
230,35
230,35
63.211,34
15.295,63
78.506,97
2.433.926,00
2.433.926,00

175.591,81
227.614,00

25.188,70
256.648,06

54.222,76

403.205,81
20.489,38
382.716,43

2.195.353,20

1.579.703,24

54.222,76
1.633.926,00

615.649,96
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7.1. Pressupost de despeses. Resum per capitols de I'execucié de despeses

Fons de reserva de jubilacid

Tercer trimestre del 2025

,72 Classificacié econdomica Pressupost Credits Modificacions Pressupost Execucid Diferéntcfig li Execucid Variacio6 liquidat E% Variacié
§ DESPESES Inicial Reconduits Definitiu 2025 prese;:slci);szatlna ! 2024 exercicis Preflgef relativa
1 Despeses de personal 547.252,00 547.252,00 295.662,70 -251.589,30 270.474,00 25.188,70 54,0% 9,31%
2 Despeses en béns corrents i serveis 4.954.004,00 18.120,00 -4.737,24 4.967.386,76 2.781.638,91 -2.185.747,85 2.604.562,70 177.076,21 56,0% 6,80%
3 Despeses financers 5.400,00 4.737,24 10.137,24 5.438,11 -4.699,13 578,40 4.859,71 53,6%| 840,20%
4 | Transferencies corrents

Despeses corrents 5.506.656,00 18.120,00 0,00 5.524.776,00f 3.082.739,72 -2.442.036,28 2.875.615,10 207.124,62 55,8% 7.20%
6 Inversions reals 3.407.734,00 982.021,15 4.389.755,15 962.288,10 -3.427.467,05 1.345.004,53 -382.716,43 21,9% -28,45%
7 Transferencies de capital
8 | Actius financers 17.064.294,00 4.201.780,00 21.266.074,00 21.266.074,00 22.900.000,00 -1.633.926,00 100,0% -7,14%
9 Passius financers

Despeses de capital 20.472.028,00| 982.021,15| 4.201.780,00| 25.655.829,15] 22.228.362,10 -3.427.467,05 24.245.004,53 -2.016.642,43 86,6%| -8,32%

Total Despeses 25.978.684,00(1.000.141,15( 4.201.780,00 | 31.180.605,15 | 25.311.101,82 -5.869.503,33 27.120.619,63 -1.809.517,81| 81,2% -6,67%

El pressupost liquidat de despeses s’ha executat en un 81,2% respecte al pressupost definitiu de I'exercici 2025.

En relacié al mateix periode de I'exercici anterior, I'execucio de despesa total ha disminuit en un 6,67%, és a dir, 1.809.517,81 euros. Aquest decrement s'explica,
principalment, pel fet de que els fons nets aplicats a actius del fons de reserves han estat 1.633.926 euros inferiors als tres primers trimestres de I'any 2024 com
a consequéncia d’haver rebut un import inferior de transferencies de capital al mateix periode de I'exercici anterior.
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% Classificacié economica Pressupost Credits Modificacions Pressupost Execucid prestilfJepfsntcfi;al i Execucié Variaci6 liquidat E:Zc Variaci6
5] INGRESSOS Inicial Reconduits Definitiu 2025 realitzat 2024 exercicis Pres.Def relativa
1 Cotitzacions Socials i impostos
3 Taxes i altres ingressos 1,00 1,00 13,37 12,37 243,72 -230,35 1337,0%| -94,51%
4 Transferencies corrents
5 | Ingressos patrimonials 2.843.710,00 2.843.710,00 2.160.870,62 -682.839,38 2.097.659,28 63.211,34 76,0% 3,01%
Ingressos corrents 2.843.711,00 2.843.711,00| 2.160.883,99 -682.827,01 2.097.903,00 62.980,99 76,0% 3,00%
6 | Alienacio dinversions reals
7 | Transferencies de capital 17.064.294,00 4.201.780,00 21.266.074,00 21.266.074,00 23.700.000,00 -2.433.926,00 100,0%| -10,27%
8 Actius financers 6.070.679,00f 1.000.141,15 7.070.820,15 1.698.208,71 -5.372.611,44 1.752.431,47 -54.222,76 24,0% -3,09%
9 Passius financers
Ingressos de capital 23.134.973,00/1.000.141,75| 4.201.780,00| 28.336.894,15[ 22.964.282,71 -5.872.611,44 25.452.431,47 -2.488.148,76 81,0%| -9,78%
Total Ingressos 25.978.684,00(1.000.141,15( 4.201.780,00 | 31.180.605,15 | 25.125.166,70 -6.055.438,45 27.550.334,47 -2.425.167,77 80,6%| -8,80%

L'execucio6 del pressupost d’ingressos del 2025 s’ha situat en un nivell d’execucio del 80,6% respecte al pressupost definitiu.

Pel que fa al mateix periode de I'exercici anterior, els ingressos corrents han incrementat en un 3% i els ingressos de capital han disminuit en un 9,78%.

'augment dels ingressos corrents s'explica, principalment, per I'actualitzacio dels preus d'arrendament d'acord amb I'lPC tenint en compte el marc legislatiu vigent.

En relacié a la reduccio dels ingressos de capital, aquest s'explica pel fet de que les transferencies de capital efectuades per part de la CASS han estat inferiors en
2,4 milions d'euros respecte al mateix periode de I'any anterior.

www.fonsdereserva.ad

49




Fons de reserva de jubilacid

Tercer trimestre del 2025

7.3. Pressupost de despeses. Classes de modificacions pressupostaries

,7_3 Classificacié econdomica Pressupost Compromisos Credits Suplements Creditslampliabies o Transferéncies de credit @ Modificacions L
3 DESPESES Inicial 2025 reconduits extraordinaris  de crédits o Minoracié . M) FRESS, (D Execice
© Augment crédits o Augment Disminucié
crédits

1 Despeses de personal 547.252,00 547.252,00 295.662,70
2 Despeses en béns corrents i serveis 4.954.004,00 18.120,00 (4.737,24) (4.737,24) 4.967.386,76 2.781.638,91
3 Despeses financers 5.400,00 4.737,24 4.737,24 10.137,24 5.438,11
4 Transferéncies corrents
6 Inversions reals 3.407.734,00 982.021,15 4.389.75515 962.288,10
7 Transferéncies de capital
8  Actius financers 17.064.294,00 4.201.780,00 4.201.780,00 21.266.074,00 21.266.074,00
9  Passius financers

Total DESPESES 25.978.684,00 1.000.141,15 4.201.780,00 4.737,24 (4.737,24) 4.201.780,00 31.180.605,15 25.311.101,82

7.3.1. Pressupost de despeses. Compromisos reconduits

Amb data 31 de desembre del 2024, el FRJ va decidir reconduir a I'exercici pressupostari 2025, els compromisos de despesa que es detalla a continuacio d'acord
amb el que preveu larticle 15.4 B, lletres ¢) i d) de la Llei general de les finances publiques (LGFP):

Partida
D/4615/60390

D/4615/60390
D/4615/60390
D/4615/61390

D/4615/22760
D/4615/22760

Concepte Import reconduit (euros)

Treballs de redaccio del projecte i posterior direccié d'obra de construccié de proteccions front a la 22.133,98

caiguda de blocs rocosos a la zona de I'antic centre hospitalari de Sta. Coloma.

Treballs relatius a la construccié de proteccions front a la caiguda de blocs rocosos a la zona de I'antic 897.615,76

centre hospitalari de Sta. Coloma.

Treballs relatius al control de qualitat a efectuar durant la construccié de proteccions front a la caiguda 41.841,21

de blocs rocosos a la zona de I'antic centre hospitalari de Sta. Coloma.

Treballs relatius a I'aillament termic sota forjat dels accessos exteriors de I'Edifici Prada Casadet 20.430,20

Treballs relatius a la redaccio d’'un projecte de reforma de quatre unitats immobiliaries 13.120,00

Assessorament en matéria fiscal 5.000,00
TOTAL import reconduit al pressupost de I'exercici 2025 1.000.141,15
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7.3.2. Pressupost de despeses. Transferéncies de credits
Durant el periode executat del present informe corresponent a I'exercici pressupostari 2025, el FRJ ha tramitat la seglient transferéncia de credit:

‘Concepte . Orgn  Desti

D/4615/22601 Serveis bancaris 473724
D/4615/34901 Altres despeses financeres 473724
TOTAL 4.737,24 4.737,24

7.3.3. Pressupost de despeses. Credits ampliables
Durant el periode executat del present informe corresponent a I'exercici pressupostari 2025, el FRJ ha tramitat el segient credit ampliable:

D/4615/81103 Aportacions a fons de reserves Br. Jubilacio 4.201.780
1/72000 Transferéncies de la Branca Jubilacié a Fons 4.201.780
TOTAL 4.201.780 4.201.780

7.3.4. Altres disposicions pressupostaries

No és d'aplicacio en el present informe.
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7.4. Pressupost d’ingressos. Classes de modificacions pressupostaries

Classificacié econdomica
INGRESSOS

capitol

Cotitzacions Socials
Impostos indirectes
Taxes i altres ingressos
Transferéncies corrents
Ingressos patrimonials
Alienaci¢ d'inversions reals
Transferencies de capital
Actius financers

Passius financers

Total INGRESSOS

© W N oA W N

www.fonsdereserva.ad

Pressupost
Inicial 2025

1,00

2.843.710,00

17.064.294,00
6.070.679,00

25.978.684,00

Credits ampliables

Compromlsos Cred|.ts ) Suplertlepts Beebns ab
reconduits extraordinaris  de crédits Ingressos @
tresoreria
4.201.780,00
1.000.141,15
1.000.141,15 4.201.780,00

Fons de reserva de jubilacid

Tercer trimestre del 2025

Transferéncies de credit @ o
Modificacions

(1)+(2)- @) Execucid

Augment Disminucié Press. Def.

1,00 1337
2.843.710,00 2.160.870,62

21.266.074,00
1.698.208,71

4.201.780,00 21.266.074,00

7.070.820,15

4.201.780,00 31.180.605,15  25.125.166,70
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7.5. Resultat consolidat en la liquidacio pressupostaria (3r trimestre del 2025)

2 Classificacié econdmica Pressupost Credits Modificacions | Pressupost Execucid resD;lfjefsntch:wal i Execucié Variaci6 liquidat E:‘;c Inc. 2025
& RESULTAT Inicial Reconduits Definitiu 2025 P P X 2024 exercicis /2024
o realitzat Pres.Def
1- 5] Ingressos corrents 2.843.711,00 2.843.711,00 2.160.883,99 -682.827,01 2.097.903,00 62.980,99 2,2% 103,0%
1-4| Despeses de funcionament 5.506.656,00 18.120,00 0,00 5.524.776,00 3.082.739,72 -2.442.036,28 2.875.615,10 207.124,62 3,7% 107,2%
Resultat de funcionament -2.662.945,00 -18.120,00 0,00 -2.681.065,00 -921.855,73 1.759.209,27 -777.712,10 -144.143,63 54%| 118,5%
6 Alienacio d'inversions reals
6 Despeses dlinversions reals 3.407.734,00 982.021,15 4.389.755,15 962.288,10 -3.427.467,05 1.345.004,53 -382.716,43 -8,7% 71,5%
Superavit / Deficit de gestié d'inversions -3.407.734,00( -982.021,15 -4.389.755,15 -962.288,10 3.427.467,05 -1.345.004,53 382.716,43 -8,7% 71,5%
7 Ingressos per operacions de capital 17.064.294,00 4.201.780,00 21.266.074,00 21.266.074,00 23.700.000,00 -2.433.926,00 -11,4% 89,7%
7 Despeses per operacions de capital
Variaci6 operacions de capital 17.064.294,00 4.201.780,00| 21.266.074,00| 21.266.074,00 23.700.000,00 -2.433.926,00 -11,4% 89,7%
8 Alienacio d'actius financers 6.070.679,00[ 1.000.141,15 7.070.820,15 1.698.208,71 -5.372.611,44 1.752.431,47 -54.222,76 -0,8% 96,9%
8 Despeses d'actius financers 17.064.294,00 4.201.780,00 21.266.074,00 21.266.074,00 22.900.000,00 -1.633.926,00 -7,7% 92,9%
Variacié d'actius financers i passius financers -10.993.615,00( 1.000.141,15| -4.201.780,00| -14.195.253,85| -19.567.865,29 -5.372.611,44| -21.147.568,53 1.579.703,24 -11,1% 92,5%
Resultat pressupostari -185.935,12 -185.935,12 429.714,84 -615.649,96 -43,3%
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7.6. Liquidacio del pressupost de despeses (3r trimestre del 2025)
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2 @ 2z - i - I
2 2 g CLASSIFICACIO ECONOMICA Pressupost Tr Crédit Press. Definitiu Autoritzacions ~ Compromisos Ex3T2025 Ex3T2024 % Execucié Inc.25/24 Variacié liquidat 0 o o
8 = g inicial p exercicis ordenades pagades pendents
- v S|=
1 DESPESES DE PERSONAL 547.252,00 0,00 0,00 0,00 547.252,00 414.521,98 414.521,93 295.662,70 270.474,00 54% 9% 25.188,70 287.498,42 287.498,42 8.164,28
11 Personal Fix 462.556,00 000 000 000 46255600 358.450.25 358.45925 255.184,04 23383518 55% 9% 2134886 250.978,00 250.978,00 420604
110 Remuneracions basiques, personal fix 462.556,00 000 000 000 46255600 358.45025 358.45925 25518404 23383518 55% 9% 2134886 250.978,00 250.978,00 420604
11000 Sou base personal fix 325.263,00 0,00 0,00 0,00 325.26300 31594111 31594111 21491928 189.840,14 66% 13% 25.079,14 211.47935 211.47935 3.43993
11001 Noves contractacions de personal fix 51.54600 000 000 000 51.54600 000 000 000 000 0% 000 000 000 000
11020 Permanéncies, primes i especialitats 7227500 000 000 000 7227500 33.41029 3341029 3341027 3718437 46% -10% 377410 3341027 33.41027 000
11080 Cpim pla de pensions personal fix 13.472,00 000 000 000 13.472.00 910785 910785 6.85449 6.81067 51% 1% 4382 6.08838 6.08838 766,11
16 Quotes i despeses socials 84.696,00 000 000 000 84.696,00 56.062,68 56.062.68 40.47866 36.63882 48% 10% 383984 3652042 36.52042 395824
160 Quotes Seguretat Social 7169600 000 000 000 7169600 5407505 54.07505 3849103 3518882 54% 9% 330221 34.53279 3453279 395824
16010 Quotes SSocial personal fix 7169600 000 000 000 71.696,00 5407505 54.07505 38.49103 3518882 54% 9% 330221 3453279 3453279 395824
163 Despeses socials del personal 13.00000 000 000 000 13.00000 1.987,63 1.987,63 1.987,63 1.45000 15% 37% 53763 1.987,63 1.987,63 000
16300 Formaci6 i perfeccionament personal 10.000,00 0,00 0,00 0,00 10.000,00 1.987,63 1.987,63 1.987,63 1.450,00 20% 37% 537,63 1.987,63 1.987,63 0,00
16310 Altres prestacions al personal, beneficis socials 3.000,00 0,00 0,00 0,00 3.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0% 0,00 0,00 0,00 0,00
2 CONSUM DE BENS CORRENTS | SERVEIS 4.954.004,00 18.120,00 -4.731,24 000 496738676  3.700.616,74 3.648.366,74 2.781.638,91  2.604.562,70 56% 7% 177.07621  2.673.379,54  2.673.379,54 108.259,37
21 Reparaci6, manteniment | conservacio 107.263,00 0,00 0,00 0,00 107.263,00 26.87596 26.87596 23.467,45 62.916,33 22% -63% -39.448,88 2263812 2263812 829,33
210 Repar. i conservacio de terrenys i béns naturals 500000 000 000 000 500000 000 000 000 000 0% 000 000 000 000
21000 Reparacié, manteniment i conservacio, terrenys 5.000,00 0,00 0,00 0,00 5.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0% 0,00 0,00 0,00 0,00
212 Repar. i conservacio edificis i altres contruc. 51.000,00 0,00 0,00 0,00 51.000,00 1.41044 1.41044 1.41044 4364725 3% 97% -42.236,81 96137 96137 449,07
21200 Reparacié, manteniment i conservacio, edificis 51.000,00 0,00 0,00 0,00 51.000,00 1.41044 1.410,44 1.41044 4364725 3% 97% -42.236,81 961,37 96137 449,07
213 Repar. i conservacio maquinaria i instal lacions 51.262,00 0,00 0,00 0,00 51.262,00 25.465,52 25.46552 22.057,01 19.269,08 43% 14% 278793 2167675 21.676,75 380,26
21300 Reparacié, manteniment i conservacio, maquinaria inst 51.262,00 0,00 0,00 0,00 51.262,00 25.465,52 25.465,52 22.057,01 19.269,08 43% 14% 278793 21.676,75 21.676,75 380,26
215 Repar. i conservacio mobiliari i efectes 1,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0% 0,00 0,00 0,00 0,00
21500 Reparacié, manteniment i conservacio,mobiliari 1,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0% 0,00 0,00 0,00 0,00
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CLASSIFICACIO ECONOMICA

Capitols
Article
Conceptes

22 Materials, subministraments | altres
220 Material d'oficina
22000 Material oficina ordinari
22010 Petit mobiliari i estris
22020 Premsali revistes
22030 Llibres i publicacions
22090 Altre petit material
221 Suministraments
22110 Aigua
22130 Carburants per a calefaccio
22180 Productes de neteja
22190 Altres subministraments
22100 Energia electrica
22140 Vestuari
222 Comunicacions
22200 Serves telefonics
223 Transport
22310 Missatgers
22330 Altres transports
224 Assegurances
22460 Primes d'assegurances multirisc incendi
22490 Primes dassegurances altres riscos
225 Tributs
22500 Tributs locals
226 Altres serveis
22610 Atencions protoco.laries i de representacio
22630 Juridici contencios
22660 Reunions, conferéncies i cursets
22670 Publicitat i propaganda
22690 Subscripcions Institucions Intemacionals
22601 Serveis bancaris
22650 Despeses de comunitat
227 Treballs realitzats per altres empreses
22700 Empreses de neteja i sanejament
22710 Empreses de seguretat
22720 Empreses de valoracions, peritatges i auditories
22760 Estudisi treballs técnics
22790 Altres treballs a lexterior
22791 Convenis per serveis de gestio
229 Imprevistos o insuficiéncies
22900 Imprevistos o insuficiéncies
23 Indemnitzacions per serveis
230 Reemborsament de dietes
23000 Dietes de personal fix
23030 Dietes altres personal, Consell ' Administracio

www.fonsdereserva.ad

Pressupost
inicial

4.839.741,00
6.700,00
1.000,00
1.200,00
900,00
1.200,00
2.400,00
14217300
7.104,00
1,00
1.200,00
1.381,00
130.987,00
1.500,00
600,00
600,00
2.100,00
1.200,00
900,00
112.648,00
21.54400
91.104,00
187.909,00
187.909,00
3.273.622,00
1.200,00
7.500,00
3.500,00
7.200,00
6.800,00
3.243.922,00
3.500,00
1.109.189,00
2.500,00
4.30000
84.751,00
433.380,00
316.710,00
267.548,00
4.80000
4.800,00
7.000,00
7.000,00
3.50000
3.500,00

Tr

Crédit

18.120,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

18.120,00
0,00
0,00
0,00

18.120,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

473724
000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000
-4.73724
000

000

000

000
787717
1261441
000

000

000

000
14.49994
000

000
14.49994
000

000

000

000
163137
163137

0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Press. Definitiu

485312376
6.700,00
1.000,00
1.200,00

900,00
1.200,00
2.400,00

142.17300
7.104,00
1,00
1.200,00
1.381,00
130.987,00
1.500,00

600,00

600,00
2.100,00
1.200,00

900,00

112.64800
21.54400
91.104,00
187.909,00
187.909,00
3.268.884,76
1.200,00
7.500,00
3.500,00
7.200,00
14.677,17
3.231.307,59
3.500,00
1.127.309,00
2.50000
4.30000
70.251,06
451.500,00
316.710,00
282.047.94
4.80000
4.80000
7.00000
7.000,00
1.86863
513137

Autoritzacions

3.668.051,28
1.77470
2431

0,00

3826
21940
1.49213
119.531,20
423183
000
154,42
13091
115.01404
0,00
12935
129,35
0,00

0,00

0,00
97.4636
21.54316
75.920,00
180.13531
180.13531
2316.84834
540

893
2.512,08
871,53
14.677,17
2.298.77323
0,00
952.169,82
0,00
3.51004
63.626,30
327.564,14
275.421,89
282.04745
0,00

000
5.689,50
5.689,50
42,77
5.646,73

Compromisos

3.615.801,28
177410
2431

0,00

3826
219,40
1.49213
119.531,20
4.23183
0,00
154,42
13091
115.014,04
0,00
12935
12935
0,00

0,00

0,00
97.46316
21.54316
75.920,00
180.13531
180.13531
2316.84834
540

893
2.512,08
871553
14.677,17
2.298.77323
0,00
899.919,82
0,00
3.51004
63.626,30
27531414
275.421,89
282.047,45
0,00

0,00
5.689,50
5.689,50
4277
5.646,73

Ex3T2025

2.752.48196
1.77410
2431

0,00

3826
21940
1.49213
83.902,60
423183
0,00
154,42
13091
79.38544
0,00
12935
12935
0,00

0,00

0,00
96.61845
20.69845
75.920,00
180.13531
180.13531
1.685.88587
540

893
251208
871,53
1467717
1.667.810,76
0,00
704.036,28
0,00
3.51004
61.497,12
214.06698
22339364
201.568,50
0,00

0,00
5.689,50
5.689,50
4277
5.646,73

Ex3T2024 % Execucié Inc.25/24 Variacié liquidat - 0 o o

exercicis ordenades pagades pendents
2.539.717 44 57% 8% 212.764,52 2.645.276,22 2.645.276,22 107.205,74
63378 26% 180% 1.14032 1.51897 1.51897 25513
22500 2% 89% 200,69 2431 2431 0,00
0,00 0% 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 4% 3826 3826 3826 0,00
31920 18% 31% 99,80 21940 219,40 0,00
89,58 62% 1566% 1.402,55 1.237,00 1.237,00 25513
85.78325 59% 2% -1.880,65 79.83843 79.83843 4.064,17
467048 60% 9% 438,65 282913 282913 1.402,70
0,00 0% 0,00 0,00 0,00 0,00
41191 13% 63% 25749 154,42 154,42 0,00
44186 9% 70% 31095 13091 13091 0,00
80.259,00 61% 1% 878,56 76.72397 76.72397 266147
0,00 0% 0,00 0,00 0,00 0,00
16117 22% 20% 3182 11434 11434 1501
16117 22% -20% -3182 11434 11434 1501
0,00 0% 0,00 000 0,00 0,00
0,00 0% 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0% 0,00 0,00 0,00 0,00
96.618,29 86% 0% 016 96.61845 96.61845 0,00
20.69829 96% 0% 016 20.69845 2069845 0,00
75.920,00 83% 0% 0,00 75.920,00 75.920,00 0,00
171.98524 96% 5% 815007 180.13531 180.13531 0,00
171.98524 96% 5% 815007 18013531 180.13531 000
1.729.897,02 51% 3% -44.011,15 1.656.355,57 1.656.355,57 29.53030
0,00 0% 540 540 540 0,00
650,00 0% -99% 641,07 893 893 0,00
0,00 72% 251208 186,25 186,25 232583
640,00 12% 36% 231,53 871,53 871,53 0,00
6.573,50 216% 123% 810367 1467717 1467717 000
1.722.03352 51% 3% -54.22276 1.640.606,29 1.640.606,29 27.20447
000 0% 000 000 000 000
454,638,690 63% 55% 249.397,50 630.695,15 630.69515 7334113
32500 0% -100% -32500 000 000 000
238628 82% 47% 112376 2.85072 2.850,72 659,32
4092500 73% 50% 2057212 18.91337 18.91337 42.58375
157.981,63 49% 36% 56.08535 184.10392 184.103.92 29.96306
56.87162 7% 293% 166.522,02 22339364 223.39364 000
196.149,16 75% 3% 541934 201.433,50 201.433,50 13500
000 0% 000 000 000 000
000 0% 000 000 000 000
192893 81% 195% 376057 5.46520 5.46520 22430
1.92893 81% 195% 3.760,57 5.46520 5.46520 22430
57716 1% -93% 534,39 2277 4277 000
135177 161% 318% 429496 5.42243 542243 22430
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Tercer trimestre del 2025
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2 @ & " ISP I -
2 2 g CLASSIFICACIO ECONOMICA Pressupost Reconduits  Transferéncies Crédit Press. Definitiu  Autoritzacions  Compromisos Ex3T2025 Ex3T2024 % Execucié Inc.25/24 Variacié liquidat 0 o o
8 z g inicial Amplisble exercicis ordenades pagades pendents
> .| 8- -
3 DESPESES FINANCERES 5.400,00 0,00 473724 0,00 10,137,24 5.438,11 5.438,11 5.438,11 578,40 101% 840% 4.859,71 5,438,11 5.438,11 0,00
32 Prestacions de serveis bancaris 5.400,00 0,00 0,00 0,00 5.400,00 70087 70087 70087 57840 13% 21% 12247 70087 70087 0,00
320 Prestacions de serveis bancaris 5.400,00 0,00 0,00 0,00 5.400,00 70087 70087 70087 57840 13% 21% 12247 70087 70087 0,00
32000 Despeses de serveis Bancaris 5.400,00 0,00 0,00 0,00 5.400,00 70087 70087 70087 57840 13% 21% 12247 70087 70087 0,00
34 Dediposits, fiances i altres 0,00 0,00 473724 0,00 473724 473724 473724 473724 0,00 4.73724 473724 473724 0,00
349 Altres despeses financeres 000 000 473724 000 473724 473724 473724 473724 000 473724 473724 473724 000
34901 Altres despeses Financeres 000 000 473724 000 473724 473724 473724 473724 000 473724 473724 473724 000
6 INVERSIONS REALS 3.407.73400  982.021,15 0,00 000  4.389.756,15  1.118.327.55 982.327,56 962.288,10  1.345.004,53 28% 28% -382.71643  962.288,10  962.288,10 0,00
60 Inversions noves 22.00000 961.59095 000 000 983.59095 961.89735 961.897,35 94185790 131159820 4281% 28% -369.74030 941.85790 941.85790 000
603 Maquinaria, instalacions | equipament 22,00000 961.59095 000 000 983.59095 961.89735 961.897,35 941.85790 131159820 4281% 28% 369.74030 941.85790 941.85790 000
60390 Instalacions daltres edificis 21.00000 461.547,15 000 000 482.54715 46171073 46171073 452.091,79 62958366 2153% 28% 17749187 452.00179 45200179 000
60390 Instalacions daltres edificis 1.000,00 500.043,80 000 000 501.04380 500.186.62 500.186,62 480.766,11 682.014,54 48977% 28% 10224843 489.766,11 489.766,11 000
61 Inversions de reposici 3.385.73400 20.43020 000 000 3.406.16420 156.430.20 20.43020 20.43020 33.40633 1% 39% 1297613 20.43020 20.43020 000
612 Edifiis  altres construccions 3.300.733,00 000 000 000 3.300.733.00 136.00000 000 000 2004389 0% 100% 2004389 000 000 000
61290 Millora dialtres edificis 3.300.733,00 000 000 000 330073300 136.00000 000 000 20.04389 0% -100% 2004389 000 000 000
613 Maquinaria, instalacions | equipament 1,00 20.43020 000 000 20.431.20 20.43020 20.43020 2043020 000 2043020% 20.43020 20.43020 20.43020 000
61390 Mag. i Instal lacions dialtres edificis 100 20.43020 000 000 20.431.20 20.43020 20.43020 20.43020 000 2043020% 20.43020 20.43020 20.43020 000
615 Mobilari i estris 85.00000 000 000 000 85.00000 000 000 000 13.36244 0% -100% 13.36244 000 000 000
61500 Rep. i milloramobiliar daltres edificis 85.00000 000 000 000 85.00000 000 000 000 13.362.44 0% -100% 13.36244 000 000 000
8 AGTIUS FINANGERS 17.064.294,00 000 000 420178000 21.266.07400  21.266.07400  21.266.07400  21.266.074,00  22.900.000,00 125% 7% -1.633.92600 21.266.07400 21.266.074,00 0,00
81 Adq. d'oblig. i bonos fora del sector public 17.064.294,00 0,00 0,00 4.201.780,00 21.266.074,00 21.266.074,00 21.266.074,00 21.266.074,00 22.900.000,00 125% T% -1.633.926,00 21.266.074,00 21.266.074,00 0,00
811 Aportacions a fons de reserves 17.064.294,00 0,00 0,00 4.201.780,00 21.266.074,00 21.266.074,00 21.266.074,00 21.266.074,00 22.900.000,00 125% T% -1.633.926,00 21.266.074,00 21.266.074,00 0,00
81103 Aportacions a fons de reserves Br.jubilacid 17.064.294,00 0,00 0,00 4.201.780,00 21.266.074,00 21.266.074,00 21.266.074,00 21.266.074,00 900.000,00 125% 7% -1.633.926,00 21.266.074,00 21.266.074,00 0,00
Total general 25.978.684,00 _ 1.000.141,15 0,00  4201.780,00  31.180.60515  26.504.97833  26.316.72833 _ 25311.101,82 _ 27,120.619,63 97% 7% _ 1.809.51781 25.194.678,17 _25.194.678,17 116.423,65
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7.7. Liquidacié del pressupost d’'ingressos (3r trimestre del 2025)

Fons de reserva de jubilacid

Tercer trimestre del 2025

@
% K {;’ P " P Variaci6 liguidat Pendent
Z 2 ] CLASSIFICACI6 ECONOMICA ressupos Reconduits Transferéncies  Cradit Ampliable ress. Ex3T2025 Ex3T2024 % Execucié Inc.25/24  Yeniacioliquidat o op o ments Cob.
S £ 2 inicial Definitiu exercicis
- ~| &
3 TAXES | ALTRES INGRESSOS 1,00 0,00 0,00 0,00 1,00 13,37 243,72 1337,0% -95% -230,35 13,37 0,00
34 Altres ingressos 1,00 0,00 0,00 0,00 1,00 1337 243,72 1337.0% -95% 230,35 1337 0,00
345 Altres ingressos atipics 1,00 0,00 0,00 0,00 1,00 1337 24372 1337,0% -95% -230,35 1337 0,00
34502 Altres ingressos atipics 1,00 0,00 0,00 0,00 1,00 13,37 243,72 1337,0% -95% -230,35 13,37 0,00
5 INGRESSOS PATRIMONIALS 2.843.710,00 0,00 0,00 0,00 2.843.710,00 2.160.870,62 2.097.659,28 76,0% 3% 63.211,34 2.129.897,99 30.972,63
53 Interessos i dividends d'actius dels fons de reser 1,00 0,00 0,00 0,00 1,00 14.448,70 29.74433 1444870,0% -51% -15.295,63 14.448,70 0,00
537 Interessos i dividends 1,00 0,00 0,00 0,00 1,00 14.448,70 29.74433 1444870,0% -51% -15.295,63 14.448,70 0,00
53701 Interessos comptes corrents 1,00 0,00 0,00 0,00 1,00 14.448,70 29.74433 1444870,0% -51% -15.295,63 14.448,70 0,00
54 Rendes de béns immobles 2.843.709,00 0,00 0,00 0,00 2.843.709,00 2.146.42192 2.067.91495 75,5% 4% 78.506,97 2.115.449,29 30.972,63
541 Lloguers de béns immobles 2.775.699,00 0,00 0,00 0,00 2.775.699,00 2.089.186,04 2.008.916,62 753% 4% 80.269,42 2.058.213,41 30.972,63
54103 Lloguers Immoble Residencia Solar d'Enclar 59.785,00 0,00 0,00 0,00 59.785,00 44.96991 43.830,33 752% 3% 1.139,58 44.96991 0,00
54104 Lloguers Prada Casadet 1.738.831,00 0,00 0,00 0,00 1.738.831,00 1.297.770,44 1.253.464,62 746% 4% 4430582 1.266.797,81 30.972,63
54106 Lloguers Can Sola 1,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,0% 0,00 0,00 0,00
54107 Lloguers Centre Sociosanitari EI Cedre 529.607,00 0,00 0,00 0,00 529.607,00 396.857,80 383.560,73 749% 3% 13.297,07 396.857,80 0,00
54102 Lloguers Immoble CHA Antic Centre Hospitalari 7.947,00 0,00 0,00 0,00 7.947,00 5.977,55 5.826,14 752% 3% 15141 5.977,55 0,00
54108 Lloguers CASS (Seu Social i arxius) 439.528,00 0,00 0,00 0,00 439.528,00 343.610,34 322.234,80 782% 7% 21.375,54 343.610,34 0,00
542 Altres rendes per consums d'immobles 68.010,00 0,00 0,00 0,00 68.010,00 57.235,88 58.998,33 84,2% -3% -1.76245 57.235,88 0,00
54204 Altres rendes per consums Prada Casadet 68.009,00 0,00 0,00 0,00 68.009,00 57.23588 58.998,:33 842% 3% -1.762,45 57.23588 0,00
54206 Altres rendes per consums Can Sola 1,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,0% 0,00 0,00 0,00
7 TRANSFERENCIES DE CAPITAL 17.064.294,00 0,00 0,00 4.201.780,00 21.266.074,00 21.266.074,00 23.700.000,00 124,6% -10% -2.433.926,00 21.266.074,00 0,00
72 Transferéncies de capital S.P. 17.064.294,00 0,00 0,00 4.201.780,00 21.266.074,00 21.266.074,00 23.700.000,00 124,6% -10% -2.433.926,00 21.266.074,00 0,00
720 Transferéncies de capital S.P. 17.064.294,00 0,00 0,00 4.201.780,00 21.266.074,00 21.266.074,00 23.700.000,00 124,6% -10% -2.433.926,00 21.266.074,00 0,00
72000 Transferencies de la Branca Jubilacié a Fons 17.064.294,00 0,00 0,00 4.201.780,00 21.266.074,00 21.266.074,00 23.700.000,00 124,6% -10% -2.433.926,00 21.266.074,00 0,00
8 ACTIUS FINANCERS 6.070.679,00 1.000.141,15 0,00 0,00 7.070.820,15 1.698.208,71 1.752.431,47 28,0% -3% -54.222,76 1.671.004,24 27.204,47
81 Venda d'oblig. i bonos fora del sector public 43.204,00 0,00 0,00 0,00 43.204,00 30.397,95 30.397,95 704% 0% 0,00 30.39795 0,00
811 Reintegrament d'actius de fons de reserves 43.204,00 0,00 0,00 0,00 43.204,00 30.397,95 30.397,95 704% 0% 0,00 30.397,95 0,00
81103 Reintegrament de Fons de Reserves 43.204,00 0,00 0,00 0,00 43.204,00 30.397,95 30.39795 704% 0% 0,00 30.39795 0,00
87 Romanents de tresoreria 0,00 1.000.141,15 0,00 0,00 1.000.141,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
870 Romanents de tresoreria 0,00 1.000.141,15 0,00 0,00 1.000.141,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
87000 Romanents de tresoreria 0,00 1.000.141,15 0,00 0,00 1.000.141,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
89 Altres variacions d'actius financers 6.027.475,00 0,00 0,00 0,00 6.027.475,00 1.667.810,76 1.722.033,52 27,7% -3% -54.222,76 1.640.606,29 2720447
890 Altres variacions dactius financers 6.027.475,00 0,00 0,00 0,00 6.027.47500 1.667.810,76 1.722.03352 27.7% 3% -54.22276 1.640.606,29 27.20447
89000 Altres variacions d'actius financers 6.027.475,00 0,00 0,00 0,00 6.027.475,00 1.667.810,76 1.722.033,52 277% -3% -54.222,76 1.640.606,29 27.20447
Total general 25.978.684,00 1.000.141,15 0,00 4.201.780,00 31.180.605,15 25.125.166,70 27.550.334,47 96,7% 9% -2.425.167,77 25.066.989,60 58.177,10
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Fons de reserva de jubilacio

8.1. Estat de situacié financera (3r trimestre del 2025)

Tercer trimestre del 2025

Exercici Exercici Exercici Exercici
ACTIU 30/09/2025 31/12/2024 (¥) PASSIU 30/09/2025 31/12/2024 (*)
ACTIUS CORRENTS PASSIUS CORRENTS
Efectiu i equivalents a l'efectiv 984.439,38 1.084.442,89 Comptes a pagar 255.100,59 286.334,14
Efectiu i equivalents a I'efectiu 984.439,38 1.084.442,89 Creditors Pressupostaris 229.844,47 245.7128,40
Altres actius liquids equivalents - .| | Creditors per obligacions reconegudes. Press. De 229.844,47 131.235,46
desp. Corrent
Credltgrs per obligacions reconegudes. Press 113.89204
Inversions Reals
Act/u‘s ﬁnan’cers a'valgr raonff'bl(e amb canvis a 1.8710.157.137,31 1.721.905.309,53
re ts (d'estalvi o
Creditors no Pressupostaris 25.256,12 41.20574
(CelR1iE5 &) G 22 17.087,46 93.860,32  Creditors per impostos 422540 261686
amb contraprestacio
Comptes per cobrar amb deutors 17.087,46 93.860,32 Altres creditors no pressupostaris 21.030,72 38.588,88
Deutors Pressupostaris 17.087,46 03.860,32
Deutors no Pressupostaris , | Pasius financers a valor raonable amb canvis a R R
resultats (d'estalvi o desestalvi)
Derivats -
Comp pe/cobra/,.., 's de _ 168.398,52
sense contraprestacio
Comptes per cobrar amb deutors - 168.398,52 Pasius financers a cost amortitzat 741.059,15 100.983,70
Deutors Pressupostaris - - Fiances rebudes a c.t. 141.059,15 100.983,70
Deutors no Pressupostaris - 168.398,52
Total passiu corrent 396.159,74 387.317,84
Inventaris - -
Inventaris en altres aprovisionaments - - PASSIUS NO CORRENTS
Pagaments anticipats 83.759,07 6.973,33 Pasius financers a cost amortitzat 214.135,80 203.343,06
Altres actius corrents 83.759,07 6.973,33 Fiances rebudes a Il.t. 214.135,80 203.343,06
Total passiu no corrent 274.135,80 203.343,06
Total actiu corrent 1.811.236.42322 1.723.258.984,59 Total passiu 610.29554 590.660,90
ACTIUS NO CORRENTS ACTIUS NETS/PATRIMONI
Actius f/nan’cers a'va/or raonab./e amb canvis a 68.225.862,98 63.215.680,39
resultats (d'estalvi o desestalvi)
Propietats d'inversid 18.113.791,56 17.466.817,52 Actius nets/patrimoni

Terrenys i béns naturals 12.839.507,20 12.839.507,20 Reserves 1.803.352.558,64. 1.650.554.217,56
Construccions 22.429.791,55 21.482.77415 Reserves 1.803.352.558,64 1.650.554.217,56
Maquinaria i utillatge 94.925,98 94.925,98

Instal-lacions Tecniques i altres installacions 3.042.349,88 3.021.919,68

Mobiliari 8.133,34 8.133,34

Amortitzacié Acumulada de I'immobilitzat (20.300.916,39) (19.980.442,83)

Propietats, planta i equipament = 1.737,04 Resultat de I'exercici 93.613.223,58 152.798.341,08
Equips per a procés d'informacio 1.899,38 1.899,38

Amonwtzagwg Acumulada equips per a procés (189938) (162:34)

d'informacio

Total actiu no corrent 86.339.654,54 80.684.234,95 Total actius nets /patrimoni 1.896.965.782,22 1.803.352.558,64
TOTAL ACTIU 1.897.576.077,76 1.803.943.219,54 TOTAL PATRIMONI NET | PASSIU 1.897.576.077,76 1.803.943.219,54

(*) Es presenta Unica i exclusivament a efectes comparatius.
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Fons de reserva de jubilacio

8.2. Estat de rendiment financer (3r trimestre del 2025)

Tercer trimestre del 2025

Exercici Exercici
Sy Inc %
30/09/2025 30/09/2024 Variaci6 25/24 25/24
INGRESSOS
Ingressos per transaccions sense contraprestacio 21.266.074,00 23.700.000,00 (2.433.926,00) -10,3%
Transferencies d'altres entitats governamentals 21.266.074,00 23.700.000,00 (2.433.926,00) -10,3%
Ingressos per transaccions amb contraprestacio 75.6719.523,77 704.740.997,56 (28.521.474,45) -27,4%
Prestacions de serveis 57.235,88 58.998,33 (1.762,45) -3,0%
Ingressos per arrendaments operatius 2.089.186,04 2.008.916,62 80.269,42 4,0%
Guanys (pérdues) nets d.mstruments financers valorats a 50.304.564,89 87.694.583,61 (28.390.018,72) -32.4%
valor raonable amb canvis a resultats
Ingressos per dividends 2.762.144,11 4.560.471,12 (1.798.327,01) -39,4%
Ingressos per interessos 13.099.779,15 9.948.735,31 3.151.043,84 31,7%
Diferencies (negatives) de canvi netes (1.693.386,96) (130.707,43) (1.562.679,53)|  1195,6%
Altres Ingressos 38.785,83 2.154,57 36.631,32 1700,2%
INGRESSOS TOTALS 96.924.382,94 727.843.152,07 (30.918.769,13) (0,24)
DESPESES
Despeses de personal (278.104,54) (245.477,22) (32.627,32) 133%
Despeses de personal (233.127,68) (205.382,27) (27.745,41)  13,5%
Carregues socials (44.976,86) (40.094,95) (4.881,91)| 12,2%
Subministraments i material pel consum - - -
Altres despeses de gestié ordinaria (2.710.299,61) (2.562.229,09) (148.070,52)  58%
Serveis Exteriors (857.616,30) (686.887,47) (170.728,83)  24,9%
Serveis bancaris de carteres financeres (1.672.548,00) (1.720.198,55) 47.650,55 -2,8%
Tributs (180.135,31) (155.143,07) (24.992,24)  16,1%
Despeses de depreciacid i amortitzacio (322.210,60) (266.293,74) (55.916,86) 21,0%
Dotacié per amortitzacio (322.210,60) (266.293,74) (55.916,86),  21,0%
Pérdues per deteriorament de credits - -
Perdues per deteriorament d'existencies -
Altres Despeses = = =
Despeses financeres (544,58 ) (20.732,67) 20.188,03 -97,4%
DESPESES TOTALS (3.311.159,33) (3.094.732,66) (216.426,67) 7%
Altres guanys/(pérdues) (0,03) - (0,03)
Participacio en resultat positiu (estalvi) associades - - -
RESULTAT (estalvi o desestalvi) DEL PERIODE 93.613.223,58 724.748.419,41 (31.135.195,83) -250%
(*) Es presenta Unica i exclusivament a efectes comparatius.
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Tercer trimestre del 2025

8.3. Conciliacié del resultat pressupostari i el resultat comptable (3r trimestre del 2025)

Euros
30/09/2025 30/09/2024
Resultat Financer 93.613.224 124.748.419,41
Ingressos de transaccions amb contraprestacio i altres (8.374,51) (1.910,79)
Guanys (perdues) d'instruments financers (73.488.505,86 ) (102.022.605,67 )
Ingressos de Deutors no pressupostaris 30.397,95 30.397,95
Altres variacions d'actius financers 1.667.810,76 1.722.033,52
Altres despeses de gesti6 ordinaria (76.777,41) (42.912,01)
Despeses de personal (17.558,16) (24.996,78)
Despeses per amortitzacio 322.210,60 266.293,74
Inversions en actius Immobles (962.288,10) (1.345.004,53)
Aportacions als Fons d'Inversié (21.266.074,00) (22.900.000,00)
Resultat pressupostari (1) (185.935) 429.715

M La liquidacié pressupostaria corresponent al tercer trimestre de I'exercici 2025 presenta un
deficit de 185.935 euros. Aquest import, que és el resultat entre ingressos i despeses
executades, correspon al mateix temps a la variacié de tresoreria aconseguida durant els
primers sis mesos del 2025 (cobraments — pagaments) d'acord amb el criteri de caixa que
regeix la comptabilitat pressupostaria.

www.fonsdereserva.ad 61




Gesti6 de |a tresoreria

Saldo inicial
% 571 Comptes bancaris
X 5509 Comptes transitoris de bancs
% 599 Comptes transitoris de compensacid
2 570 Comptes caixa petita

1 (+) FLUXOS D'EFECTIU DE LES ACTIVITATS D'OPERACIO
(+) Cobraments del pressupost corrent

Cobraments d'arrendaments de pisos i locals

Cobraments d'arrendaments amb Admin.Publiques

Cobraments de altres deutes

Cobraments de taxes, comissions i altres ingressos

(+) Cobraments de pressupostos tancats
Cobraments d'arrendaments de pisos i locals
Cobraments d'arrendaments amb Admin.Publiques
Cobraments de altres deutes

(+) Cobraments d'operacions no pressupostaries
Cobraments de saldos deutors amb altres Adm.Publiques
Cobraments per fiances i diposits rebuts

Constitucié de diposits i/o traspassos a carteres d'actius financers i/0 altres comptes corrents

Cobraments per altres operacions no pressupostaries

(+) Pagaments del pressupost corrent
Pagaments a empleats i cotitzacio
Pagaments a proveidors i subministres
Pagaments de prestacions de serveis daltres Adm.Publiques
Pagaments de tributs a Agencies Tributaria i comunals
Constitucio de diposits i/o traspassos a carteres d'actius financers

(+) Pagaments de pressupostos tancats
Pagaments per devolucio de transferéncies
Pagaments a proveidors i subministres
Pagaments de prestacions de serveis amb Adm.Publiques
Pagaments a empleats i cotitzacid

(+) Pagaments d'operacions no pressupostaries
Devolucions perimpagats d'arrendaments
Fiances i diposits retornats

Constitucié de diposits i/o traspassos a carteres d'actius financers i/o altres comptes corrents

Pagaments per cancel.lacio de saldos creditors amb Adm.Publiques
Pagaments de tributs a Agencies Tributaria i comunals
Pagaments per altres operacions no pressupostaries

FLUXOS D'EFECTIU NET PER ACTIVITATS D'OPERACIO

2 (+) FLUXOS D'EFECTIU DE LES ACTIVITATS D'INVERSIO
(+)/(-) Fluxos nets del pressupost corrent

Per compra de planta i equipament

Per aportacions a cartera administrada

Per aportacions entre comptes

Cobraments per venda de planta i equipament

Cobraments per venda dinversions

Cobraments provinents de les inversions

(+)/(-) Fluxos nets de pressupost tancats
Per compra de planta i equipament
Per aportacions a cartera administrada
Cobraments per venda de planta i equipament
Cobraments per venda d'inversions

(+)/(-) Fluxos nets d'operacions no pressupostaries
Per compra de planta i equipament
Cobraments per venda de planta i equipament
Cobraments per venda dinversions

FLUXOS D'EFECTIU NET PER AGTIVITATS D'INVERSIO

3 FLUXOS D'EFECTIU DE LES ACTIVITATS DE FINANGAMENT
(#)/(-) Fluxos nets del pressupost corrent

Efectiu rebut per tranferéncies de administacions publiques

Per devoluci¢ de transferéncies

(+)/(-) Fluxos nets de pressupost tancats
Efectiu rebut per tranferéncies
Per devolucio de transferencies

(+)/(-) Fluxos nets d'operacions no pressupostaries
Efectiu rebut per tranferéncies
Per devoluci¢ de transferéncies

FLUXOS D'EFECTIU NET PER ACTIVITATS DE FINANGAMENT

Saldo final
Z 571 Comptes bancaris
X 559 Comptes transitoris de bancs
X 599 Comptes transitoris de compensacid
X 570 Comptes caixa petita
(*) saldos i moviments de la gesti6 de tresoreria corrent operativa
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8.4. Gestié comptable de tresoreria (3r trimestre del 2025)

Exercici
30/09/2025 *
1.084.442,89
1.084.442,89

2.212.844,09
1.224.678,87
943.318,57
30.397,95
14.448,70

95.457,85
26.034,78
69.423,07

80.077,38

14.935,17

65.142,21

(1.273.549,38)
(286.288,42)
(522.342,57)
(284.783,08)
(180.135,31

(85.89875)

(36.776,72)
(37.809,84)
(11312,19)

(48.564,75)

(5277,31)

(43.287,44)
980.366,44

(960.589,84)
(960.589,84)

(119.780,11)
(119.780,11)

(1.080.369,95)

984.439,38
984.439,38

Fons de reserva de jubilacio

Tercer trimestre del 2025

Exercici
31/12/2024 *
775.869,43
775.869,43

2.816.769,43
1.564.444,94
1.170.825,38
40.530,60
40.968,51

79.24337
29.111,80
50.131,57

16.687,90

14.437,90

2.250,00

(1.382.799,85)
(341.452,98)
(504.907,77)
(364.453,86)
(171.985,24

(69.143,46)

(21.942,92)
(34.446,84)
(12.753,70)
(16.627,62)

(3.054,39)

(13.573,23)
1.444.129,77

(1.135.556,31)
(1.935.556,31)
800.000,00

(1.135.556,31)

1.084.442,89
1.084.442,89
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ESTRATEGIA D'INVERSIO DEL FONS
DE RESERVA DE JUBILACIO (FRJ)

Seguiment de versions

1 12/09/2024 1 | 01/01/2025 | Document inicial, que reemplacga I'estrategia
04/11/2024 d'inversié en vigor fins a 31/12/2024

Versio 1, aprovada pel Consell d’Administracio del FRJ els dies 12 de setembre i 4 de
novembre del 2024
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1. ANTECEDENTS

D'acord amb l'article 4.2 lletra 0) de la Llei 6/2015, de 15 de gener, del Fons de reserva de
jubilacié (en endavant Llei 6/2015), el Consell d’Administracid aprova l'estrategia
d'inversié del Fons de reserva de jubilacio (en endavant FRJ) a proposta de la Comissio
Gestora. Aixi mateix, tal i com preveu l'article 27 de la Llei 6/2015, la Comissid Gestora
avalua anualment i, si s'escau, modifica la politica d'inversié, sempre i quan, sigui
motivada en virtut del darrer estudi actuarial presentat per la Caixa Andorrana de
Seguretat Social (en endavant, CASS) i les condicions dels mercats financers.

Tenint en compte el darrer estudi actuarial disponible i I'evolucié dels mercats financers
en els darrers anys, i recollint les darreres modificacions a la Llei 6/2015 que incorporen
alguns ajustos en els criteris generals de la politica d'inversio del FRJ, la Comissié Gestora
va presentar al Consell dAdministracié una nova proposta d'estrategia d'inversio, la qual
va ser aprovada en data 04/11/2024.

2. OBJECTIUS DE L'ESTRATEGIA D'INVERSIO

Els objectius de I'estratégia d'inversio del FRJ venen determinats pels Principis establerts
a l'article 26 de la Llei 6/2015, el qual també estableix que el FRJ ‘procura aconseguir a
mig I llarg termini una rendibilitat real positiva, €s a dir, superior a la inflacio andorrana’.

Aixi mateix, la definicio de I'estrategia d'inversié del FRJ també té en compte les seglents
conclusions de I'estudi actuarial de 2022:

e Horitzé temporal 10 anys

e Inici dels requeriments de disposicio de rendes en 2-3 anys, en el suposit que sigui
el FRJ qui cobreixi els déficits de la branca de jubilacio de la CASS i malgrat I'article
86 de la Llei 17/2008, de la seguretat social vigent que preveu que aquests deficits
vagin a carrec del pressupost de I'Estat. A la data d'aprovacio d'aquesta estrategia,
la CASS ha pressupostat transferencies per import de 17,1 milions d'euros
d'excedents de la branca jubilacié de la CASS al FRJ per I'exercici 2025.

La capacitat d'assumpci6 de risc per part del FRJ en la gestié del seu patrimoni esta
condicionada pels aspectes anteriors que fan necessaria una estrategia d'inversio que,
per una banda aconsegueixi una rendibilitat superior a la inflacié andorrana, i per altra
tingui el necessari nivell de liquiditat per fer front als reemborsaments que puguin ser
requerits per cobrir el deficit de la branca jubilacio a mig termini.

Per tot I'anterior, s'estableix un objectiu per I'estrategia d'inversio global del FRJ de
rendibilitat igual o superior a la inflacié andorrana més un 1,0% a mig i llarg terminis, que
€s quan s'espera que comencin els primers deficits importants de la branca jubilacio de
la CASS dacord amb l'estudi actuarial disponible a la data daprovacio d'aquesta
estrategia d'inversio.
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Donat que l'estrategia d'inversio necessariament haura d'incorrer en risc i puntualment
pot mostrar desviacions respecte dels objectius estrategics definits a mig i llarg termini,
per avaluar-ne el compliment en un moment concret del temps s’hauran de tenir en
compte els periodes de 5i 10 anys per objectivar l'avaluacio per bé que la Llei vigent no
regula quin termini concret és mig i llarg termini.

La Comissio Gestora revisara almenys anualment 'estrategia d'inversio, tal com estableix
la Llei 6/2015.

3. PRINCIPIS i CONVICCIONS D'INVERSIO

Els principis que regeixen l'estrategia d'inversio del FRJ, tal com preveu l'article 26 de la
Llei 6/2015, son:

e Responsabilitat
Gestid del patrimoni defensant els interessos dels beneficiaris del FRJ. Els
organs de govern, el personal del FRJ i les entitats gestores i dipositaries del
FRJ estan subjectes al Codi etic i de conducta del FRJ.

e Transparéncia
Accessibilitat i informacié periodica sobre les inversions del FRJ.

e Liquiditat
Les inversions es duran a terme principalment mitjangant actius negociats o
cotitzats en mercats reglamentats.

e Seguretat
Proteccio del patrimoni del Fons mitjancant mecanismes de control i
supervisié especifics.

e Eficiencia
Assolir rendibilitats adequades al risc assumit, tenint en compte la naturalesa
dels compromisos futurs del sistema andorra de pensions i el seu horitzo
temporal.

e Diversificacio
Mecanisme fonamental de proteccid, que es té en compte en la definicid de
I'estrategia d'inversio, considerant riscos tant financers com extra financers.

Per implementar els principis que regeixen l'estrategia d'inversio, es prendran en
consideracio les seglents conviccions d'inversié que seran les que donin suport a la seva
visio i decisions a mig i llarg termini i que es tindran en consideracio en la gestio de les
inversions.
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El FRJ s'entén com una inversio a mig i llarg termini. Tot i que el darrer estudi actuarial preveu
disposicions a mig termini, aguestes han de formar part del normal funcionament del Fons
fins que el volum de patrimoni pateixi una disminucié significativa, que faci indispensable
revisar la vocacio de llarg termini. D'acord amb I'estudi actuarial vigent, aixo podria succeir
en uns 8-10 anys si no es produeix cap modificacio en la legislacié que regula la branca
jubilacié que millori la sostenibilitat financera del sistema de pensions.

L'assignacio d'actius és una decisio important ja que €s el principal motor de la rendibilitat i
del risc. La seva definicié ha de ser coherent amb la vocacio de llarg termini.

La implementacio de visions tactiques sobre l'assignacié d'actius pot afegir valor i també
pot mitigar riscos. Mantenint la coherencia amb la seva vocacié com a inversor a llarg
termini, cal que el FRJ disposi d’'una certa flexibilitat per protegir el patrimoni de possibles
riscos o situacions sobrevingudes i que generen efectes adversos en els mercats financers.

Risc i rendibilitat estan relacionats. Per assolir I'objectiu de rendibilitat a llarg termini cal
assumir un cert nivell de risc. Un risc més gran no sempre condueix a majors rendiments.

La diversificacio millora I'eficiencia de la inversio i pot ajudar a aconseguir el mateix nivell de
rendiment esperat amb un nivell de risc més baix. La diversificacid també ha de limitar els
resultats adversos derivats dels esdeveniments de risc de cua.

L'exit en I'assignacio estrategica d'actius és més probable en un marc estructurat. Una bona
governanca del procés d'inversio és clau per assolir els objectius d'inversio.

Una clara definici¢ dels rols i responsabilitats, aixi com un adequat nivell de coneixement,
experiéncia i independéncia son elements imprescindibles per una bona governanga.

Diferents mercats mostren diferents graus d'eficiéncia i de complexitat. Es més probable
que els gestors especialistes afegeixin valor en mercats menys eficients o amb un major
grau de complexitat, pel que és recomanable tendir a dur a terme una gestié passiva en
aquells mercats més eficients i menys complexos, obtenint I'exposicié als mateixos d'una
manera eficient tant a nivell operatiu com a nivell de costos.

~
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Rigorosa seleccid, supervisid i avaluacid dels gestors

La seleccio, seguiment i avaluacio dels gestors externs €s una eina clau per aportar valor al
FRJ

Un index de referencia (o benchmark) és una eina que permet comparar l'evolucié de les
inversions realitzades respecte les inversions previstes en l'estrategia dinversio. El
benchmark esta format per diversos indexs de mercat’, representatius de les tipologies
d'actiu previstes en l'estrategia d’inversio i ponderats segons el pes estrategic establert per
cada tipus d'actiu.

Cal utilitzar indexs de referéncia adequats per avaluar la gestié realitzada per les entitats
gestores, amb un marc de temps apropiat i d'acord amb l'estrategia d'inversio. La
combinacié dels indexs de referéncia establerts per a cada tipus d'actiu i les seves
ponderacions serveixen de base per I'avaluacié dels resultats financers obtinguts.

Inversié socialment responsable

Els criteris extra financers o criteris ASG (Ambientals, Socials i de Bon Govern) poden ser
materials en la de gestié de riscos i pel futur financer d'una inversid, aixi com pel futur del
conjunt de la societat i del planeta. Per tant, des del FRJ considerem que aquests s'’han
d'integrar al procés d'inversio per una bona gestio.

'adopcio d'una perspectiva més amplia i a llarg termini sobre els riscos i la sostenibilitat pot
conduir a una millor gestié del risc i a noves oportunitats d'inversio.

4. UNIVERS D'INVERSIO

L'univers d'inversio en que inverteix el FRJ esta format principalment pels seglients actius:

e Instruments del mercat monetari o actius de renda fixa d'emissors sobirans o
corporatius, negociada o cotitzada en mercats reglamentats o equivalents. Es
tracta principalment d'instruments amb una qualitat crediticia superior al nivell
de grau d'inversié (investment grade, en la nomenclatura internacionalment
acceptada) per una o més agencies de rating de solvéncia reconeguda.

e Actius de renda variable cotitzats en mercats reglamentats i principalment de
mercats de paisos desenvolupats.

e Participacions d'organismes d'inversio col-lectiva sotmesos a una regulacio
reconeguda o assimilable a I'andorrana.

e Instruments financers derivats.

1 Un index de mercat és una cartera d’actius tedrica representativa d’un determinat mercat. Per exemple,
I'ibex35 és un index format per les accions de les 35 empreses espanyoles més grans que cotitzen a la
borsa i que es considera representatiu del comportament de la renda variable espanyola.
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e Altres actius: principalment immobiliari i private equity (accions no cotitzades),
tot i que també pot invertir en altres tipologies com materies primeres, private
debt, estrategies d'inversio¢ alternativa,...

5. DISTRIBUCIO ESTRATEGICA D'ACTIUS i DIVISES

L'estrategia d'inversio respecta els criteris generals de I'apartat 1 de I'article 27 de la Llei
6/2015, que preveu:

e Minim 45% del patrimoni invertit en instruments del mercat monetari o actius de
renda fixa negociada o cotitzada en mercats reglamentats o equivalents, dels
quals un maxim del 10% del patrimoni del Fons en instruments amb una qualitat
crediticia inferior al nivell de grau dinversid (investment grade, en la
nomenclatura internacionalment acceptada) per una o més agencies de rating
de solvencia reconeguda.

e Maxim 35% del patrimoni invertit en actius de renda variable cotitzats en mercats
reglamentats.

e Maxim 20% del patrimoni invertit en actius diferents dels anteriors.

e Minim 80% del patrimoni invertit en actius aptes d'acord amb el que preveu
I'apartat 1 de I'article 29 de la Llei 6/2015, i liquids.

La distribuci6 estrategica d'actius i divises s'estableix respectant els limits previstos per
I'article 27 de la Llei 6/2015 i d'acord amb els objectius del FRJ i les conviccions d'inversio
de la Comissio Gestora.

La distribucio estrategica per tipus d'actiu i divises estableix el marc general d'actuacio
pel conjunt de la cartera d'inversions del FRJ. Es defineixen unes forquilles que permetin
adaptar tacticament el posicionament del FRJ en funcié de les expectatives de la
Comissio Gestora i de les entitats gestores respecte els diferents tipus d'actiu.
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5.1 Tipus d'actiu

La distribucio d'actius estrategica es presenta en forma de forquilles, que representen el
pes respecte el total del patrimoni del FRJ que es preveu invertir en els diferents tipus
d'actiu en condicions normals de mercat.

Tipus d'actiu Min Neutral Max
Renda fixa i monetari | 45,0% | 61,5% 78,0%
Monetari 0% 5,0% 20,0%
Renda fixa Eur IG - govern 0% 30,0% 60,0%
Renda fixa Eur IG - corp 0% 23,5% 47,0%
Renda fixa high yield hedged EUR 0% 3,0% 6,0%
Renda variable (cotitzada) 25,0% 30,0%
Renda variable Zona Euro 5% 11,0% 22,0%
Renda variable mundial ex-Euro 5% 17,0% 34,0%
Renda variable paisos emergents 0% 2,0% 4,0%
Altres actius 0,0% 8,5% 17,0%
Immobiliari 0% 2,5% 5,0%
Private Equity 0% 4,0% 8,0%
Altres 0% 2,0% 4,0%
TOTAL CARTERA 100,0%

(*) En blau, actius iliquids.

En requadre taronja, limits establerts complint amb els limits previstos en I'apartat 1 de I'article 27
de la Llei 6/2015 (en % del patrimoni) detallats anteriorment:

Les forquilles estrategiques per tipus d'actius establertes en el quadre anterior sén un limit
de compliment obligatori pel conjunt del patrimoni de la cartera d'inversions del FRJ.

Dins d'aquest marc estrategic, es preveuen els seglients criteris i restriccions:

e Actius monetaris

O

Es consideren dins aquesta tipologia d'actius els instruments de mercat
monetari i de renda fixa que, en el moment de ser incorporats a la cartera,
tenen un venciment maxim de 18 mesos, aixi com les contrapartides en
termes d'exposicio dels instruments derivats.

e Rendafixa

O

Els limits estrategics en renda fixa del FRJ s'expressen en termes nets. Es
a dir, la cartera d'inversions del FRJ ha de respectar els limits estrategics
previstos tenint en compte tant I'exposicio dels instruments financers de
renda fixa, com l'exposicio dels instruments derivats de renda fixa.

No s'estableixen limits generals de sensibilitat a tipus d'interés ni risc de
credit, si bé s'estableixen diversos limits en aquest ambit en els mandats
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de gestid, per tal de garantir la seva adequacio als objectius estrategics,
aixi com una adequada gestio de risc, entre d'altres, una diversificacio
adient.

La inversio en deute public d’Andorra es limita a com a maxim un 2,5% de
la cartera d'inversions del FRJ, sempre i quan I'emissor mantingui un rating
minim de BBB-.

La inversio en deute amb una qualitat crediticia inferior al nivell de grau
d'inversio es limita a un maxim del 6% de la cartera d'inversions del FRJ.

e Renda variable

O

Els limits estratégics en renda variable del FRJ s'expressen en termes nets.
Es a dir, la cartera dinversions del FRJ ha de respectar els limits
estrategics previstos tenint en compte tant I'exposicié dels instruments
financers de renda variable, com I'exposicié dels instruments derivats de
renda variable.

La inversio en actius de renda variable de mercats emergents es limita a
un maxim del 4% de la cartera d'inversions del FRJ.

En l'analisi dels limits estrategics en renda variable del FRJ es tindra en
compte la distribucio geografica dels actius que componen la cartera de
cada fons d'inversié i ETFs (look-through) periodicament.

e Altres actius

O

5.2 Divises

El pes assignable a altres actius no liquids esta subjecte a la seva
adequacid al calendari i al volum dels compromisos futurs del FRJ.

La inversio en altres actius es realitzara a través de vehicles d'inversio
diversificats. No es preveuen noves inversions directes en participacions
en capital d'empreses no cotitzades, en financament de projectes o
empreses no cotitzades ni en immobles fisics.

La distribucio de divises estrategica es presenta en forma de forquilles, que han estat
definides prenent en consideracio el pes respecte el total del patrimoni del FRJ que es
preveu invertir en les diferents divises en condicions normals de mercat.

Objectiu
Divisa estrategic
Euro 75% - 95%
Divises paisos desenvolupats exEur (*) 5% - 25%
Divises paisos emergents 0% - 4%

(*) Usd, Cad, Aud, Jpy, Gbp, Chf, Dkk, Sek, Nok

Alguns instruments financers poden tenir exposicié a diferents divises com, per exemple,
un fons d'inversio en borsa d'arreu del mén que no cobreixi el risc de divisa. En aquest
cas, el FRJ tindra en compte I'exposici¢ a divisa dels actius que componen la cartera de
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cada fons d'inversié i ETFs (look-through). Aquesta avaluacié i seguiment amb look
through es fara trimestralment.

Aixi mateix, els limits estratégics en divisa del FRJ s'expressen en termes nets. Es a dir, la
cartera del FRJ ha de respectar els limits estrategics previstos tenint en compte
I'exposicid a divisa dels instruments financers en cartera, incloent I'exposicié dels
instruments derivats en divisa.

6. IMPLEMENTACIO DE L'ESTRATEGIA D’INVERSIO

6.1 Implementacio operativa de I'estrategia d'inversio

La Comissio Gestora és responsable de la implementacio de l'estrategia d'inversio
aprovada pel Consell d’Administracio del FRJ; i, per tant, és responsable de la gestiod |
supervisid del conjunt del patrimoni del FRJ dins el marc de I'Estrategia d'inversio
aprovada pel Consell d’Administracio.

En aquest sentit, la Comissio Gestora determina I'assignacio del patrimoni per tipologia
d'actiu, per tipologia de mandat, i aixi com per gestor. Conseqguentment, també determina
la part del patrimoni no assignada a gestors externs, mitjangant la qual la Comissio
Gestora pot incidir en el posicionament global del patrimoni del FRJ.

La Comissio Gestora delega part de la gestio del patrimoni a entitats gestores externes
mitjancant mandats de gestio i les selecciona segons els criteris establerts en I'Estrategia
d'inversio. Aixi mateix, la Comissié Gestora també selecciona actius, principalment fons
d'inversio, en que s'inverteix el patrimoni del fons, concretament els actius pertanyents a
la categoria d'altres actius, aixi com la renda fixa high yield i la renda variable de paisos
emergents. Finalment, la Comissio Gestora pot seleccionar altres actius i invertir-hi per
incidir en el posicionament global del patrimoni del FRJ amb l'objectiu de donar
compliment als limits d'assignacio estrategica d'actius i divises i vetllant per assolir els
objectius de I'estrategia d'inversio respectant els principis i conviccions establertes en la
mateixa.

Els mandats de gestio sén contractes entre el FRJ i I'entitat gestora externa mitjancant
els quals el FRJ delega part de la gesti¢ a entitats especialitzades externes. En aquests
contractes el FRJ estableix el marc en qué s’han de desenvolupar la gestio de les
inversions, el qual és totalment personalitzat i adaptat a les necessitats i restriccions que
determini el FRJ en cada cas. Els mandats de gestio aprovats en el marc de I'aprovacio
de I'estrategia d'inversi¢ del FRJ, detallen els objectius de la gestio, els index de referencia
si s'escau, els limits d'inversio i de gestio de risc, els requeriments d'informacio periodica,
els costos maxims, etc.

La Comissiod Gestora fa un seguiment periodic de la gestio duta a terme per les entitats
gestores externes a les quals se'ls ha atorgat un mandat de gestio i en supervisa el seu
compliment i avalua els resultats obtinguts per cada gestor extern en el periode de
referencia i a mig termini.
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Per tal de garantir la diversificacié del risc de gestid, s'estableix un limit d'un pes maxim
del 20% del patrimoni total del FRJ gestionat per una mateixa entitat gestora externa.

Per altra banda, periodicament, la Comissié Gestora supervisa I'evolucio del conjunt del
patrimoni i acorda les decisions de gestio que consideri oportunes. Aixi mateix, com a
minim cada 6 mesos, la Comissié Gestora valora la conveniéencia de dur a terme un
rebalanceig de la cartera d'inversié del FRJ per tal de tornar a situar els percentatges
d'inversio en els valors neutrals establerts en I'estrategia d'inversié vigent, si es considera
oportl d'acord amb les circumstancies i perspectives dels mercats financers i altres
factors rellevants en cada moment. Aquesta practica tendeix a comportar que es duguin
a terme vendes en aquells actius que per la revaloritzacio del mercat han guanyat més
pes i compres en aquells que han perdut pes respecte dels percentatges objectiu
establerts en l'estrategia.

Finalment, en la gestio del FRJ es tenen en compte criteris d'inversio socialment
responsable segons determini la politica d'inversio socialment responsable del FRJ en
aquest ambit. La Comissio Gestora vetlla pel compliment d'aquesta politica, tant per part
del FRJ com dels gestors externs seleccionats, si s'escau.

6.2 Implementacio de I'estratégia segons la tipologia d'actiu

Com a criteri general i segons les conviccions de la Comissio Gestora, en aquells mercats
o tipus d'actiu que es considerin menys eficients 0 més complexos es duu a terme una
gestio activa. Pel contrari, en mercats més eficients i menys complexos, s'opta per una
gestio passiva.

e Renda fixa

Dins de la gestid de la renda fixa, es consideren dues tipologies de gestid
diferenciades:

a) Gestié de renda fixa amb I'objectiu de mantenir a venciment

La inversio es duu a terme exclusivament mitjangant emissions de renda fixa
(titols directes) en euros delevada qualitat crediticia (investment grade), de
manera diversificada en emissors sobirans i corporatius.

La seva funcid és preservar el capital i generar rendes per atendre els
reemborsaments estimats a mig termini.

El gestor aporta valor amb la seleccié d'emissors i d'emissions que, per les
seves caracteristiques i venciments, s'ajustin a una estimacio de fluxos
determinada per l'estudi actuarial, entre d'altres; i alhora permeti generar el
maxim retorn ajustat al risc per capturar una rendibilitat coneguda en el
moment de compra i, en la mesura del possible, mantenir les emissions fins al
seu venciment.
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La gesti6 d'aquesta part de la cartera s'implementa mitjancant un mandat de
gestio atorgat a un gestor extern especialitzat i la seva rendibilitat no es
compara amb un index de referencia.

b) Gestié de renda fixa activa

Aquesta gestid combina els diferents tipus d'actius establerts en la distribucid
estrategica d'actius de renda fixa i monetaris: actius de mercat monetari, renda
fixa a curt termini, renda fixa governs, renda fixa corporativa i renda fixa high
yield.

La seva funcio és aportar estabilitat al conjunt del patrimoni mantenint un
nivell de liquiditat important.

L'objectiu del gestor és batre a un index de referencia indicatiu de I'evolucio
dels instruments financers en que pot invertir. Per vetllar pel compliment
d'aquest objectiu, el gestor pren decisions relatives a la seleccio d'emissors, el
posicionament en la corba de tipus d'interes, en credit, geografic, ...

Aquesta part de la cartera es gestiona de forma activa i s'integra,
principalment, dins un mandat de gestio mixt atorgat a diversos gestors
externs.

e Renda variable

El FRJ inverteix en renda variable a nivell global i la seva funcié és contribuir al
creixement del capital del FRJ a llarg termini mitjangant una cartera diversificada
i participant de la revaloritzacio de les accions d'empreses cotitzades. La gestio
d'aquesta classe d'actiu de creixement es duu a terme de forma diferenciada,
segons el tipus de gestié (activa o passiva - indexada) que es considera més
eficient donades les caracteristiques dels diferents mercats borsaris mundials:

a) Renda variable de mercats desenvolupats — gestié indexada

Suposa la part més important dels actius de renda variable del FRJ. Es
gestiona principalment de forma indexada, és a dir, el seu objectiu és replicar
la rendibilitat d'un index d'un determinat mercat borsari a llarg termini.

La gestio d'aquesta part de la cartera pot dur-se a terme tant des d'un mandat
de gestio especialitzat en renda variable indexada com integrada dins un
mandat de gestio mixt atorgats a diversos gestors externs.

Aixi mateix, en el desenvolupament de la politica d'inversié socialment
responsable, la Comissio Gestora podra considerar la inversié d'una part de la
renda variable a través de fons d'inversio o mandats de gesti¢ que integrin
criteris ESG, que respecti les exclusions i altres criteris definits a la politica
d'inversio socialment responsable del FRJ i que faciliti I'exercici de la propietat
activa per part del FRJ.

www.fonsdereserva.ad 14



A fons de reserva
de jubilacié
Estrategia d'inversio

b) Renda variable de paisos emergents — gestié activa

S'inverteix a través de fons d'inversio de gestors especialistes seleccionats
directament per la Comissio Gestora i sota un objectiu de gestio activa.

e Altres actius

La seva funcio dins el conjunt del patrimoni del FRJ és diversificar, aportar
descorrelacio respecte als actius financers tradicionals i proporcionar a la cartera
noves fonts de rendibilitat derivades, entre d'altres, de la prima de risc que
ofereixen els actius amb menor liquiditat que generalment es pot assumir amb
horitzons d'inversio a llarg termini.

Aquesta part de la cartera té un objectiu de gestio activa i pot invertir en tipologies
d'actius diferents als actius financers tradicionals.

En el cas dels Altres actius amb menor liquiditat, la Comissio Gestora selecciona
organismes d'inversio col-lectiva gestionats per gestors que han passat el procés
de due dilligence de I'equip intern del FRJ.

No es preveu invertir en nous actius directes en aquesta part de la cartera, si bé es
permet mantenir els existents en el moment de l'entrada en vigor d'aquesta
estratégia: els immobles situats a Andorra propietat del FRJ i les accions de la
societat andorrana SEMTEE.

A partir d'aquesta estructura d'implementacio i un cop establerts els rols de cada tipologia
d'actius, la Comissid Gestora modula el posicionament i els riscos del conjunt del
patrimoni mitjangant els instruments financers i I'estil de gestid que consideri oportuns
en cada cas, incloent organismes d'inversio col lectiva, ETFs i derivats.
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6.3 Quadre resum de la implementacio (estimacio inicial a 12 de setembre de 2024)

f Mandat de\ Rebalan-
Mandat de Mandatde Gestio RV Fons Fons Fons de ceig
Gesti6  Gestio RF Indexada |d'Inversi6 d'Inversié Fonso Fons global

Tipus d'actiu Mixta Eur sostenible | RVEmerg HighYield d'Inversi6 Immobles FR]  TOTAL
Renda fixa i monetari 37,5% 16,0% 3,0% 5,0% 61,5%
Monetari 5,0% 5,0%
Renda fixa Eur IG - govern| 21,9% 8,1% 30,0%
Renda fixa Eur IG- corp| 15,5% 8,0% 23,5%
Renda fixa high yield hedged EUR 3,0% 3,0%
Renda variable (cotitzada) 10,6% 17,4% 2,0% 30,0%
Renda variable Zona Euro 4,2% 6,8% 11,0%
Renda variable mundial ex-Euro 6,4% 10,6% 17,0%
Renda variable paisos emergents 2,0% 2,0%
Altres actius 0,0% 0,0% 0,0% 6,0% 2,5% 8,5%
Immobiliari 2,5% 2,5%
Private Equity 4,0% 4,0%
Altres 2,0% 2,0%

4 N
TOTAL CARTERA \ 48,1% 16,0% 17,4% )| 2,0% 3,0% 6,0% 2,5% 5,0% | 100,0%

Gestid activa
Gestidoindexada
A venciment

GESTIO EXTERNA, a través de
mandats de gestid.
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7. GESTIO DEL RISC

7.1 Tipologies de riscos

Les inversions del patrimoni del FRJ estan subjectes als seguents riscos:

Risc d'inflacié: és el risc que el valor real futur (després de la inflacio) d'una inversid,
un actiu o un flux d'ingressos es redueixi per una inflacié no prevista.

Risc d'inversid: té caracter general i és el risc financer que existeix pel fet d'invertir
en qualsevol tipus d'actiu. La cotitzacio dels actius depéen especialment de
I'evolucio dels mercats, aixi com de I'evolucio economica dels emissors, els quals
es veuen influits per la situacio general de I'economia mundial i per circumstancies
politiques i economiques tant globals com locals.

En particular, les inversions comporten, entre altres els segients riscos d'inversio:

o Risc de mercat: consisteix en les variacions en el preu dels actius al llarg
del temps en funcid del context de mercat. Generalment els mercats
borsaris presenten una volatilitat elevada, fet que comporta que el preu
dels actius de renda variable puguin oscil-lar de forma significativa o
arribar a valer zero. El preu dels actius de renda fixa també estan subjectes
acanvis en el seu preu, per bé que generalment amb una variabilitat inferior
ala de la borsa i que disminueix a mesura que s'apropa el seu venciment.
Altres tipus d'actius també estan exposats a aquest risc derivat de la
variacio en el preu d'actius immobles, dels materies primeres o altres
actius negociats en mercats privats.

o Risc de tipus d'interés: consisteix en les variacions en preu dels actius de
renda fixa causades per les variacions dels tipus d'interes.

o Risc de crédit: és el risc que un emissor d’'un actiu de renda fixa no pugui
fer front al pagament del cupé i el principal.

o Risc de divisa: vinculat a la inversié en actius denominats en divises
diferents a la divisa de referencia del FRJ i comporta assumir les
fluctuacions del tipus de canvi de mercat entre la divisa d'inversié i I'euro.

Risc de contrapart: és el risc que l'altra part en una inversio, credit o transaccio no
compleixi la seva part de l'operacié i pugui incomplir les obligacions contractuals
i generar una pérdua a l'altra part. En el cas de derivats no contractats en mercats
organitzats, possibilitat dincompliment per part de I'entitat que actua com a
contrapart.

Risc de liquiditat del mercat o d'actiu: és la incapacitat de realitzar una venda o
disposicio d'una posicio en el moment desitjat al valor que es considera adequat.
En condicions normals de mercat, aquest risc esta vinculat a la inversio en valors
de baixa capitalitzacio i/o en mercats de poca dimensio i volum de contractacio
limitat, especialment en mercats privats. Aquest risc pot comportar un major
impacte en el preu i restriccions en el moment de vendre un actiu. Per aixo,
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l'inversor ha de tenir la capacitat financera per comprometre els imports invertits
durant el temps suficient per permetre la venda en condicions favorables.

e Risc de concentracio: El risc de concentracio es pot definir com el potencial de
perdua financera a causa d'una sobreexposicié a una mateixa contrapart, sector,
divisa o regio geografica. Aquest risc augmenta la vulnerabilitat d'una cartera
davant les fluctuacions del mercat i els cicles economics negatius.

e Risc de gestié: possibilitat que el patrimoni del FRJ no estiguin sempre invertit en
els actius i els mercats amb un millor comportament.

e Riscvinculat a la inversi6é en mercats emergents:

o Risc de major volatilitat: possibilitat d'una major variacio en preu respecte
a inversions en mercats desenvolupats o inclus a una pérdua total, tant per
la possibilitat d'una major inestabilitat politica i economica, com per
tractar-se de mercats amb un menor volum de negociacio.

e Altres riscos vinculats a la inversié en actius no cotitzats, a més dels anteriors:

o Risc de palanquejament: algunes inversions es poden dur a terme en
accions o deute d'empreses no cotitzades que requereixen finangament
de nous inversors. En funcio del grau de palanquejament de cada operacio,
el seu risc financer pot ser elevat.

o Risc en I'obtencié d'oportunitats d'inversié: en cas d'invertir en actius no
liquids mitjancant organismes d'inversio col-lectiva, aquest risc fa
referencia a la possibilitat que el gestor del vehicle d'inversio no inverteixi
la totalitat de limport compromes per linversor durant el periode
d'inversio.

o Risc regulatori, juridic i fiscal: possibilitat de canvis de caracter legal,
normatiu o fiscal al llarg de la vida d'una inversi¢ o de modificacio en la

interpretacié d'una norma, les quals puguin tenir un impacte advers en les
inversions en curs.

o Risc de valoracié: possibilitat que la valoracid obtinguda mitjangant els
metodes de valoracié acceptats de manera general pels actius no cotitzats
difereixi del valor obtingut en el moment de realitzar la venda de l'actiu.

e Altres riscos vinculats a I'ds d'instruments financers derivats: a més del risc de
mercat, de liquiditat i de contrapart, descrits anteriorment, cal tenir en compte el
risc dinterconnexid. Es a dir, el risc que les interconnexions entre diversos
instruments derivats i operadors poden afectar la negociacié i liquidacio de
derivats d'un inversor. Aquest risc és especialment rellevant en el cas de derivats
no negociats en mercats reglamentats.

e Riscos extra financers perd que poden tenir impactes financers i altres:

o Risc de no consideracié dels criteris ASG (ambientals, socials i de govern
corporatiu): possibilitat que un event o situacié mediambiental, social o de
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govern corporatiu comporti un impacte material negatiu en el valor de la
inversio i/o en la reputacio del FRJ.

o Risc operatiu és la péerdua potencial fruit d'errades en la definicid o
execucio dels processos interns, les persones o els sistemes interns, o per
esdeveniments externs (inclos el risc legal) o pérdues potencials per frau.

o Risc reputacional: possibilitat que un event o situacié de qualsevol
naturalesa (compliment normatiu, practica professional, disrupcions en
I'activitat, seguretat de la informacid i dels sistemes dinformacio,...)
comportidanys de tipus reputacional en una empresa i que aquests tinguin
un impacte material negatiu en el valor de la inversio.

7.2 Criteris de mesura dels principals riscos

A efectes d'avaluar els riscos i establir si es compleixen les restriccions/limits d'inversié
definits a I'estrategia i als mandats de gestid, cal definir previament com es mesuraran:

Risc de divisa: exposicio neta, resultant de la suma de les inversions en titols
directes (actius monetaris, accions i obligacions principalment) denominats en
divises no euro, lI'exposicid a divisa no euro subjacent en derivats de divisa
(cotitzats i no cotitzats, com forwards), i I'exposicid a divisa dels actius que
componen la cartera dels fons d'inversié i altres vehicles d'inversié col-lectiva com
partnerships.

Exposicid al mercat borsari: exposicio neta, resultant de la suma de les inversions
en titols directes (accions cotitzades), I'exposicio a borsa subjacent en derivats de
renda variable (cotitzats i no cotitzats, com opcions i futurs) i I'exposicié a borsa
dels actius que componen la cartera dels vehicles d'inversio col-lectiva (com fons
d'inversié o ETFs).

Risc de credit o contrapart: exposicio neta, resultant de la suma de les inversions
en titols directes de renda fixa i mercat monetari, I'exposicio a renda fixa subjacent
en derivats de renda fixa (cotitzats i no cotitzats, com opcions i futurs) i I'exposicio
arenda fixa dels actius que componen la cartera dels vehicles d'inversioé col-lectiva
(com fons d'inversié o ETFs).

Risc de tipus d'interés: es calcula la duracié de la cartera segons I'exposicié neta,
resultant de la suma de la duracio de les inversions en titols directes de renda fixa
i mercat monetari, la duracié dels instruments derivats de renda fixa (cotitzats i no
cotitzats, com opcions i futurs) i I'exposicié a duracié de la cartera subjacent dins
dels vehicles d'inversio col-lectiva (com fons d'inversié o ETFs).

Per verificar que la cartera d'inversions respecta les forquilles estrategiques per tipus
d'actiu i per divisa, aixi com per calcular la duracio de la cartera i la seva qualitat crediticia,
cal tenir en compte la composicié dels fons d'inversié i altres vehicles d'inversio col-lectiva
(o look-through) aplicant els seglents criteris:
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e enfons d'inversid, ETFs i fons indexats de mercats cotitzats: s'utilitzara la cartera
del fons d'inversié disponible a la data més propera a la data en que es realitza
I'analisi, fins a un primer nivell de transparitzacio.

e en instruments derivats: s'utilitzara I'index replicat com a aproximacié raonable,
segons la informacioé de la cartera de I'index disponible a la data més propera a la
data en que es realitza I'analisi.

e en vehicles d'inversié de mercats privats (no cotitzats): s'utilitzara la informacio
meés recent disponible proporcionada per I'entitat gestora.

El control i supervisié d'aquests riscos segons les metodologies descrites en aquesta
seccio¢ s’ha de dur a terme peridodicament, amb una periodicitat minima trimestral.

7.3 Us de derivats

Es permet I'Us de derivats, com a cobertura i com a inversié, sempre i quan I'exposicio
neta mesurada segons l'apartat anterior respecti els limits establerts.

L'Us dels derivats ha de facilitar una gestio eficag i eficient del patrimoni del FRJ i del seu
risc, sense incrementar el perfil de risc previst.

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

- No es poden considerar els instruments derivats que formen part d'estrategies
gue busquen generar un rendiment.

- La inclusid daquests instruments derivats comporten una reduccio del risc
verificable a nivell de cartera.

- Elsriscos dels derivats (especifics i generals) han de compensar-se.
- Els instruments derivats han de fer referéncia al mateix tipus d'actiu a cobrir.

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

7.4 Palanguejament i préstec de valors

El FRJ no pot contraure préstecs ni fer de garant per compte de tercers. No obstant aixo,
la Comissié Gestora podra autoritzar al FRJ a contraure cert nivell de palanquejament
solament amb l'objectiu d'obtenir liquiditat, i amb caracter temporal sempre a curt termini
i respectant els principis establerts a I'apartat 1 de la Llei 6/2015.

No es permet el préstec de valors en titols directes.

2 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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7.5 Métodes de mesura i control del risc

El FRJ aplica una orientacio prudent a la gestio del patrimoni del Fons.

Per gestionar el risc global de la cartera, la Comissid Gestora utilitza la volatilitat com a
principal indicador de seguiment del risc.

D'acord amb els objectius de rendibilitat i els limits legals per tipologia d'actius, s'ha definit
la distribucio estrategica d'actius per optimitzar aquesta rendibilitat i el risc associat en
base a series historiques. El VaR® a 1 any esperat, amb un nivell de confianga del 97,5% i
en condicions normals de mercat, és d'entre el 17% i el 18,5%. Aixi mateix, la volatilitat
anualitzada esperada pel conjunt del patrimoni en condicions normals de mercat és
dentreel 7% iel 10%.

La Comissio Gestora monitoritza periodicament la rendibilitat i el risc del patrimoni del
FRJ per avaluar a mig i llarg termini el compliment dels objectius d'aquesta estrategia
d'inversio.

En cas de produir-se desviacions dels objectius de rendibilitat en periodes de 5i 10 anys
superiors a una desviacio estandard, la Comissié Gestora haura d'analitzar els motius tant
conjunturals com estructurals d'aquesta desviacio, avaluar la possibilitat d'adoptar les
mesures correctores que consideri oportunes i informar al Consell d’/Administracio.

Aixi mateix, la Comissio Gestora realitza un seguiment de l'evolucio de la gestio. L'us de
diferents indicadors (rendibilitat, volatilitat, rati de Sharpe, Alpha, rati d'informacid, tracking
error) permeten avaluar I'eficienciai la consistencia de la gestid. Per aquest motiu, aquests
indicadors es valoren tant a curt com a mig termini; i a llarg termini, si s'escau.

El FRJ sol-licita als seus gestors externs periodicament autoconfirmacié del compliment
dels limits d'inversid i de gestio de risc establerts en els mandats de gesti¢ que el FRJ els
ha atorgat. Aixi mateix, els FRJ requereix anualment als seus gestors externs que els
facilitin diferents informacions perque la Comissié Gestora, assistida per I'equip intern del
FRJ, pugui verificar I'aplicacio i correcte funcionament dels sistemes interns de control
dels gestors externs pel compliment dels limits d'inversio i de gestio de riscos establerts
en els referits mandats.

Aixi mateix, el FRJ compta amb un equip intern que realitza controls periodics per verificar
el compliment:

e dels criteris legalment establerts per a la gestio del FRJ,
e de l'estrategia d'inversio aprovada pel Consell d’Administracio,

e de lapolitica d'inversi6 establerta per a cada gestor via el mandat de gestio.

3 VaR (o Value at Risk) és un métode estadistic per mesurar el risc d’'una inversid. Indica la probabilitat
de tenir una determinada pérdua, en un periode de temps. Per tant, aquest concepte aplicat al FRJ,
suposa que existeix una probabilitat del 2,5% de que la cartera del FRJ tingui una pérdua superior al 17%
en un periode d’'1 any.
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Aquests controls son reportats mensualment a la Comissio Gestora per al seu seguiment
i supervisio de la gestio global del patrimoni del FRJ.

8. AVALUACIO | DESIGNACIO DE GESTORS

8.1 Index de referéncia (benchmarks)

D'acord amb l'article 26 de la Llei 6/2015, el FRJ “procura aconseguir a mig i llarg termini
una rendibilitat real positiva, és a dir, superior a la inflacid andorrana”. El compliment
d'aquest objectiu es monitoritza recurrentment comparant la rendibilitat del conjunt de la
cartera d'inversions respecte a la inflacié andorrana en terminis de 5i 10 anys.

Addicionalment, els resultats de la gestio de la cartera a mig i llarg termini sén avaluats
mitjangant indexs de referéncia (benchmarks), els quals permeten valorar I'aportacio de
valor del gestor en comparacié al comportament del mercat en que inverteix.

El FRJ estableix uns benchmarks, representatius dels actius en qué I'estrategia d'inversio
preveu invertir que, combinats en la proporcid de l'assignacio estrategica d'actius,
conformen l'index de referéncia que es detalla en I'Annex 5 d'aquesta estrategia.

Aixi mateix, aquests indexs son traslladats als mandats de gestié en qué s'implementa
l'estrategia d'inversio del FRJ segons correspongui d'acord amb la tipologia d'actiu i de
mercat inclosos en cada mandat.

A més de comparar un gestor respecte al mercat en qué inverteix, en determinats casos
existeix la possibilitat de comparar el gestor respecte a altres gestors que inverteixen en
el mateix mercat i tipologia d'actius i amb un mateix estil de gestio (peer group). Aquesta
informacio permet orientar, de forma complementaria, I'avaluacio d'un determinat estil de
gestio o estrategia d'inversio respecte al mercat.

En el cas dels altres actius iliquids i de la cartera de renda fixa euro a venciment, per la
seva naturalesa, no és possible disposar d'un index de referencia replicable.

Per aix0, la Comissio Gestora ha establert com a rendibilitat de referéncia per aquestes
parts de la cartera el seguent criteri:

- Renda fixa amb l'objectiu de mantenir a venciment: combinacio d'indexs de renda
fixa euro, cadascun amb una composiciod per venciments assimilable al de la
cartera en cada periode avaluat.

- Private equity, immobiliari i resta d'altres actius: €ster+2%
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8.2 Politica de designacio de gestors externs

La implementacio de I'estrategia d'inversié pot requerir la contractacio de gestors externs.
Els criteris per a una eventual seleccié de nous gestors externs han de ser els seguents:

e Diversificacio.

e Experiencia en la tipologia de gestio requerida.

e Especialitzacio en un determinat tipus d'actiu, tipologia de gestio, estil de gestio,...
e Resultats obtinguts en el passat en la tipologia de gestio requerida.

e Robustesa del procés d'inversio i adequacio a la tipologia de gestio requerida.

e (Capacitats i experiencia en la implementacio de criteris d'inversio socialment
responsable.

e Equip huma assignat directament a la gestio del patrimoni del FRJ
e (Capacitats tecniques, operatives, organitzatives i de control

e (ostos

8.3 Politica de repartiment entre gestors

Tal com preveu l'article 33.6 de la Llei 6/2015, la Comissio Gestora acorda els criteris de
les aportacions, dels reemborsaments o de les reponderacions entre els diferents gestors,
i n'informa al Consell d’Administracio. En qualsevol cas, els criteris emprats per la
Comissio Gestora han de ser tecnics i alineats amb l'estrategia d'inversié aprovada pel
Consell d’Administracio.

En aquest sentit, les decisions que afecten a l'assignacio d'un determinat volum d'actius
als gestors externs poden estar motivades per circumstancies que van més enlla dels
resultats assolits per cadascun dels gestors. Alguns exemples d'aquestes motivacions a
titol enunciatiu perd no limitatiu son: per les necessitats d'adaptacio del patrimoni a canvis
en I'estrategia d'inversio, per ajustos en la distribucioé d'actius en funcio de les perspectives
respecte els mercats financers o a eventuals necessitats de liquiditat.

Un cop considerades les necessitats d'adaptacio del patrimoni a I'estrategia d'inversio i a
les circumstancies esmentades en el paragraf anterior, els criteris principals seran:

e 70%-80% Resultats de la gestio en els ultims tres anys: rendibilitat, risc i eficiencia;
i prenent en consideracio la visio d'aquests resultats a mig i llarg termini, si
s'escau.

e 5%-10% Resultats de la gestio en I'Ultim any: rendibilitat, risc i eficiencia

e 10%-20% Valoracio qualitativa: del proces d'inversio, dels recursos dedicats a la
gestio, de la qualitat del servei i del reporting, de l'aplicacié de criteris d'inversio

www.fonsdereserva.ad 23



A fons de reserva
de jubilacié
Estrategia d'inversio

socialment responsable, dels controls del risc operacional i de compliment
normatiu.

A més dels criteris anteriors, la Comissié Gestora també pot tenir en compte altres
factors, com per exemple la diversificacio de gestors o la distribucio per tipologies
d'inversio i per tipologies d'actius.

9. DIPOSITARIA

9.1 Rol i funcions de les entitats dipositaries

Les entitats dipositaries dels actius financers del FRJ son entitats bancaries que presten
diferents serveis:

e administracié i custddia de valors

e liquidacié de les diferents transaccions vinculades a la tinenga de valors:
operacions de compra/venda, abonament de cupons i dividends, amortitzacions
d'obligacions,...

e tramesa d'informacio i reporting periodics a mida del FRJ i dels seus gestors, si
s'escau

e tramesa i gestio de demandes dinformacié dauditors, organismes de
supervisio,... del FRJ

e en cas que les inversions del FRJ que custodien es vehiculin mitjangant un fons
d'inversio, I'entitat bancaria designada com a custodi del FRJ ha de complir els
requeriments legalment establerts per a les funcions de dipositaria d'organismes
d'inversié col-lectiva establertes en el marc legal vigent (dipositaria, registre,
administraci¢ i comptabilitat del fons, calcul del NAV, reporting al supervisor,
etc...).

9.2 Politica de repartiment entre dipositaris

D'acord amb l'article 35.6 de la Llei 6/2015, la Comissio Gestora acorda els criteris de les
aportacions, dels reemborsaments o de les reponderacions entre els diferents dipositaris,
i n'informa al Consell d’Administracio. En qualsevol cas, els criteris de la Comissio Gestora
seran estrictament tecnics i alineats amb l'estrategia d'inversio aprovada pel Consell
d’Administracio.
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Els criteris principals seran:
e 30% -40% Solvencia de l'entitat
o 25%-35% Costos
e 20% -30% Capacitats tecniques
e 5%-10% Aspectes qualitatius i regulatoris

Tanmateix, en les decisions de repartiment entre dipositaris de la Comissio Gestora
prevaldran les necessitats de la gesti¢ i d'adequacio de la cartera a I'estrategia d'inversio
i a la situacio dels mercats financers, respectant els limits de diversificacio seglients :

e maxim del 25% del patrimoni del FRJ custodiat en una mateixa entitat dipositaria
andorrana.

e maxim del 50% del patrimoni del FRJ custodiat en entitats dipositaries no
andorranes. Aixi mateix, atenent a les necessitats d'informacio, control i eficiencia
del FRJ i tal com preveu l'apartat 3 de l'article 34 de la Llei 6/2015, els actius
dipositats fora d’Andorra podran estar custodiats per una Unica entitat dipositaria
global.

10. VALORACIO DELS ACTIUS

D'acord amb l'article 30 de la Llei 6/2015, “el criteri general de valoracid dels actius del FRJ
és el valor de mercat”. Aixi mateix, preveu:

- "Els valors cotitzats en mercats reglamentats es valoren d'acord amb la cotitzacio
oficial coneguda del mercat en qué cotitzen.

- Els actius immobiliaris s’han de valorar prenent en consideracio els estandards
internacionals de valoracio.

- Els valors que no cotitzen en mercats reglamentats son valorats pel seu valor
estimat de realitzacid o valor probable de negociacio, fent servir procediments
comptables de valoracido admesos internacionalment. Els criteris emprats han de
perseguir en tot moment la recerca de la valoracio més encertada, tenint en compte
tots els factors que entren en joc a I'hora de valorar actius no cotitzats. En aquest
sentit, cal tenir en compte els criteris acceptats a escala internacional com a bones
practiques de valoracio.”

D'altra banda, en la seva qualitat d’'entitat de dret public, el FRJ esta subjecte als criteris
de valoracio del marc legal d'informacid financera del sector public d’Andorra.
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En cas que sigui necessari per una adequada presa de decisions d'inversié i sempre i quan
n'informi degudament als seus informes periodics, el FRJ pot compaginar I'aplicacio de
dos criteris de valoracio, en funcié del proposit d'aquesta informacio:

a) el criteri de valoracié de la legislacio d'informacio financera per a I'elaboracio
dels estats financers, i

b) el criteri general de valoracié de mercat o un altre criteri que consideri
técnicament pertinent d'acord amb els estandards internacionals de valoracio per
a la presa de decisions de gestio, el calcul de la rendibilitat i I'elaboracié dels
informes de gestio interns i externs.

17. FUNCIONS | RESPONSABILITATS

11.1 Competencies dels organs de govern del FRJ

Tal i com s'estableix en I'article 1 de la Llei 6/2015, I'administracio i la representacio del
Fons de reserva de jubilacid son exercides pel Consell d’Administraci¢ del FRJ i per la
Comissio Gestora, d'acord amb la distribucioé de competéncies que estableix aquesta Llei.

Pel que fa a les competencies del Consell d’Administracié del FRJ en relacio a I'estrategia
d'inversio, s'estableix a l'article 4 de la mateixa Llei, que:

"2. Es competéncia del Consell d’Administracié del Fons de Reserva, entre altres: (...)
0) Aprovar, a proposta de la Comissid Gestora, I'estratégia d’inversio.”

Pel que fa a les competencies de la Comissié Gestora del FRJ en relacié a I'estrategia
d'inversio, s'estableix a l'article 10 de la mateixa Llei, que:

"Soén competéncies de la Comissid Gestora;(...)
3. La formulacid de la proposta d'estrategia d'inversio del Fons.”

| enl'article 27 de la Llei s'estableix que “... €és responsabilitat de la Comissio Gestora establir
l'estratégia d'inversié a llarg termini del Fons de reserva. Es també responsabilitat de la
Comissid Gestora definir i redactar el mandat o mandats de gestio que regulin de forma
detallada I'aplicacio d'aquesta estrategia d'inversio, aixi com determinar els actius aptes per
a la inversio i les limitacions en materia de politica de gestio de riscos, tot respectant els
principis de gestio establerts en l'article 26.”

Pel que fa a les competencies del director del FRJ, en relacio a I'estrategia d'inversio,
s'estableix en l'article 13 de la seccio tercera del capitol segon de la mateixa Llei, que el
director, s'encarregara de:

a) Implementar i executar els acords de la Comissié Gestora referents a la politica
d'inversio del Fons.

A la vista de l'estructura i competencies previstes per la Llei 6/2015, queda establert que
la Comissio Gestora del FRJ és la responsable de definir I'estrategia i la politica d'inversio
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i de gestio de riscos del FRJ i les successives modificacions que es considerin
necessaries, i de proposar-les al Consell d’Administracio, que és I'drgan encarregat de la
seva aprovacio.

La Comissi6 Gestora defineix i implementa |'estratégia d'inversio d'acord amb l'establert
en els capitols quart i cinque de la referida Llei.

En aquest sentit, adaptar els pesos per tipus d'actiu a visions tactiques dins les forquilles
estratégiques preestablertes, no suposa un canvi d'estrategia d'inversio.

En canvi, una modificacié en l'univers d'inversié que pot estar vinculada als indexs de
referencia o una modificacio d'aquests index de referencia o de les forquilles
estrategiques d'assignacié del patrimoni per tipus d'actiu, mercat i divises, si que
comporta un canvi en l'estrategia d'inversio i, per tant, requereix la prévia aprovacio del
Consell d’Administracio.

Talicomesrecull al punt 5 de l'article 27 de la Llei 6/2015, la politica d'inversié, continguda
dins de I'estrategia d'inversio del FRJ s’ha de revisar, almenys, anualment, per la Comissio
Gestora. Si fruit de les revisions que es duguin a terme es deriva alguna proposta de
modificacié de la politica, la Comissio Gestora ha d'elevar dita proposta de modificacio al
Consell d’Administracio, que és l'organ encarregat d'aprovar, o no, les propostes de
modificacié que li son presentades. En cas de no preveure modificacions, la Comissio
Gestora tambe ho ha de motivar al Consell d’Administracio.

11.2 Criteris d’actuacio en cas d'excedir els limits establerts

Els diferents limits definits en 'estrategia d'inversio i en els corresponents mandats de
gestio son mecanismes de proteccio del patrimoni del FRJ front els riscos d'inversié als
quals esta exposat i que han de ser respectats i supervisats de manera escrupolosa.

Tanmateix, poden donar-se circumstancies o situacions sobrevingudes que comportin
incompliments: per exemple, la variacio dels preus de mercat dels diferents actius en
cartera o el fet que un actiu en cartera deixi de complir amb les caracteristiques requerides
malgrat en el moment de la seva inclusié respectés tots els limits vigents.

En aquestes circumstancies, els criteris d'actuacio seran els seglents, en base als
controls mensuals i/o trimestrals i en funcid de quin dels tres nivells de limits s’hagi
incomplert:

e incompliment dels limits d’inversié previstos per a la Llei 6/2015
La Comissio Gestora informa al Consell d’Administracié en els millors terminis i
adopta les mesures oportunes per reconduir la situacié en un termini maxim de
30 dies naturals. Aquest termini només pot ser excedit amb l'autoritzacio previa
del Consell d’Administracio, per causa justificada i en el millor interes del FRJ.

e criteris i limits d'inversié i de gestid de riscos establerts en l'estratégia d'inversié
aprovada pel Consell d’Administracié
La Comissio Gestora informa al Consell d’Administracié en els millors terminis i
adopta les mesures oportunes per reconduir la situacié en un maxim de 30 dies
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naturals. Aquest termini només pot ser excedit amb l'autoritzacio previa del
Consell d’/Administracio, per causa justificada i en el millor interes pel FRJ.

e criteris previstos en la politica d'inversid i de gesti6 de riscos establerta en cada
mandat de gestid
Els gestors externs disposen dels terminis i procediments que s'estableixin en
cada mandat per informar al FRJ i regularitzar la situacio. Aquest termini només
pot ser excedit amb l'autoritzacio previa de la Comissié Gestora, per causa
justificada i en el millor interes pel FRJ, sempre i quan no suposi un incompliment
dels limits previstos en l'estrategia d'inversio. La Comissid Gestora informa
periodicament, i com a minim trimestralment, al Consell d’Administracio¢ dels
eventuals incompliments dels mandats de gestio .

12. HISTORIC DE MODIFICACIONS DEL DOCUMENT D'ESTRATEGIA
D'INVERSIO DEL FRJ

. Data Data d'entrada N , .
Versié . . Organ d'aprovacio Concepte
d'aprovacié en vigor

Consell d’Administracié del FRJ a
vl XX/XX/202X  XX/XX/202X L Aprovacio de |'estratégia d'inversié del FRJ
proposta de la Comissié Gestora del FRJ

13. PROCES D'IMPLEMENTACIO | ENTRADA EN VIGOR

Aquesta estrategia d'inversio ha d'entrar en vigor en un periode maxim de 6 mesos des
de la seva aprovacio.

L'entrada vigor de l'estrategia d'inversio és el dia 1 de desembre del 2024, amb 1 mes de
transitorietat per implementar els canvis necessaris. Aixi, la data efectiva d'entrada en
vigor de l'estrategia d'inversio és el dia 1 de gener del 2025.
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ANNEX 1. MANDAT DE GESTIO: MIXT

MANDAT DE GESTIO MIXT

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

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

e OBJECTIU DE LA CARTERA: creixement a llarg termini del patrimoni gestionat
mitjangant la inversié en actius financers de forma diversificada i tenint en
compte la Politica d’inversio 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’inversio 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 referéncia?, amb I'objectiu de limitar la
desviacid de la cartera respecte a lI'index de referéncia i optimitzant els costos de
transaccid.

El gestor ha d’utilitzar mecanismes d’optimitzacio 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 mig i 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.

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

> Intensitat d’emissions de CO2: 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 I'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’exposicié neta, incloent I'exposicid dels instruments financers derivats.

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

Es tracta d’un index compost que ha de servir perqueé 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 gestio.

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
cotitzacié en mercats
reglamentats, amb rating
minim Baa3/BBB-/BBB- per
almenys una agéncia de
rating reconeguda.
Emissions de cupo fix,
flotant, lligat a la inflacié 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

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%

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

(***) 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 questio cobreixin un determinat risc d’un actiu o d’un risc de la cartera i compleixin
amb tots els criteris seglients®:

- 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

- Els instruments derivats han de fer referéencia 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’inversid - 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

6 Criteris establerts d’acord amb la definicid 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 referéncia.

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 regulacio 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: materies primeres,
capital risc, actius immobiliaris directes, fons d’inversié immobiliaris i altres
actius iliquids.
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7) DIVISES
La divisa de referéencia 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 utilitzacié 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 exposicio 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.

7 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’inversio i desinversié en els actius de renda fixa de la cartera. La
implementacid 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’inversié en cartera del FRIJ. La integracio 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 monetarii/o emissions de renda fixa corporativa de les empreses
ni de renda variable incloses en la llista d’exclusié 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’inversio, es demana als gestors que tinguin més del 40% de la
cartera invertida mitjancant fons d’inversid, que facin un seguiment de l'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’inversid en inversions d’impacte i/o tematiques; per bé que existeix una
obligacié 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 aguest 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 permes. 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 situacié 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 queé es produeixi 'incompliment. La decisié de la Comissié 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 péerdues 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, I'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 |’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'exposicid 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'ultim 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
informacio:

©)

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’inversio 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 aplicacid 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
regulacié 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 informacio 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 reduccié 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 gestid variable, independent del limit
maxim del 0,190% establert en |'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 la
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 diferencies respecte el benchmark s’acumularan any a any, mitjan¢ant una
serie 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 gestortindra 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 queé es realitza el calcul
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ANNEX 2. MANDAT DE GESTIO: RENDA FIXA EURO

MANDAT DE GESTIO
RENDA FIXA EURO

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

El gestor disposa d’un periode de 6 mesos per constituir tota la cartera en
implementacié d’aquest mandat. La Comissiéo Gestora ha de validar préviament la
cartera inicial proposada pel gestor abans d’executar-ne la seva construccio.

2) OBJECTIUS

L'estrategia d’inversid del FRJ té per objectiu assolir una rendibilitat a llarg termini
superior a la inflacié andorrana. Aquest mandat forma part de I'estratégia d’inversio
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’inversio del FRJ, es defineixen els seglients objectius pels
actius assignats a aquest mandat:

e OBJECTIU DE LA CARTERA: preservacido del capital i generacid de rendes
mitjangcant la inversié diversificada principalment en emissions de renda fixa
denominada en euros d’emissors sobirans i corporatius d’elevada qualitat
crediticia (investment grade), tenint en compte la Politica d’inversid socialment
responsable del FRJ.

e OBIJECTIU DE LA GESTIO: generar el maxim retorn ajustat al risc per capturar una
rendibilitat coneguda en el moment de compra i, en la mesura del possible,
mantenir les emissions fins al seu venciment, aixi com estructurar la cartera de
forma alineada amb una estimacié de fluxos donada pel FRJ en funcié dels
estudis actuarials de forma que es puguin atendre amb cupons i principals
venguts futures sortides de caixa, si s’escau.

3) ESTIL DE GESTIO

Gestid que consistira basicament en construir una cartera d’emissions de renda fixa i
mantenir-les en la mesura del possible fins al seu venciment. Estructurar una cartera de
multiples emissions, diversificant emissors i venciments, seguint un perfil de venciments
preestablert pel FRJ, amb I'objectiu d’atendre possibles sortides de caixa futures
coneixent per anticipat el rendiment que s’obtindra amb aquestes inversions i evitant
estar subjecte a les variacions del preu de mercat de les emissions en cartera en el
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moment en que calgués vendre-les per atendre possibles reemborsaments. Per tant una
gestio de minima rotacié.

Gestid basada en un procés de seleccio dels emissors i de les emissions rigords i una
gestio del risc, principalment risc de tipus d’interés i risc de crédit, d’acord amb els
parametres establerts.

En cas que el gestor, per canvis en les seves perspectives i/o en les circumstancies dels
mercats financers, consideri que és recomanable vendre abans de venciment alguna
de les emissions en cartera, haura de justificar-ho préviament davant de la Comissié
Gestora i obtenir la seva autoritzacié prévia. En aquest sentit, la Comissio Gestora
supervisara la situacié d’aquesta cartera i com a minim anualment requerira al gestor
una avaluacié de la Cartera per tal que la Comissié Gestora determini si és necessaria
alguna modificacié al respecte.

La cartera invertira en els seglents tipus d’actiu:

e Renda fixa Investment Grade: emissions de renda fixa sobirana i corporativa
negociades o cotitzades en mercats reglamentats o equivalents i amb una
qualitat crediticia investment grade per una o més agéncies de rating
reconegudes, en el moment de la inversid inicial:

o Renda fixa sobirana, agencies i emissors supranacionals: entre 50% i 60%
o Renda fixa corporativa: entre 40% i 50%

e Mercat monetari: instruments del mercat monetari negociats o cotitzats en
mercats reglamentats o equivalents, amb una qualitat crediticia investment
grade per una o més agencies de rating reconegudes i un venciment maxim de
18 mesos.

La seva funcié és optimitzar la rendibilitat dels fluxos generats per les emissions
de renda fixa de manera temporal i fins que la Comissidé Gestora del FRJ
determini la seva reinversid o el seu reemborsament.

e D’acord amb I'objectiu de la cartera, no es preveu la inversié mitjancant fons
d’inversid i/o ETFs.

Es consideren agencies de rating reconegudes: Standard & Poor’s, Moody’s i Fitch, i
aquelles agencies autoritzades per I'ESMA.

Als efectes de determinar el rating de cada instrument financer, es considerara el millor
rating.

4) [NDEX DE REFERENCIA
El mandat no té index de referéncia.
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S’estableix el seglient perfil de venciments en el moment inicial:

Per trams de venciment
0-3 anys 3-5 anys

5-7 anys

7-10 anys

0% 15%

33% 52%

Per assegurar I'acompliment dels objectius d’aquest mandat, la Comissié6 Gestora
informara al gestor periodicament, almenys un cop a l’any, sobre possibles canvis en
I’estimacid del perfil de venciments. En base a possibles canvis en I'estimacio del perfil
de venciments, la Comissid Gestora determinara periodicament, entre altres, les
possibles actuacions a dur a terme amb l'import obtingut dels venciments de les
emissions i del cobrament dels cupons, com ara sol-licitar un reemborsament o demanar

al gestor de reinvertir-los.

Donada l'estructura de venciments i I'objectiu d’aquest mandat, el gestor només podra
reinvertir les rendes procedents de cupons i venciments de titols en cartera de forma
temporal en actius del mercat monetari.

6) UNIVERS D’INVERSIO

6.1 ACTIUS APTES i DIVERSIFICACIO DE RISCOS

Els limits apliquen en el moment inicial i sobre I'import d’inversié inicial de la cartera.

Tipus d’actiu

Restriccions (*)

Mercat monetari

Instruments del mercat monetari,
efectiu i diposits bancaris, amb
rating minim P-3/A-3/F3 per part
del subjacent per almenys una
agencia de rating reconeguda i un
venciment maxim de 18 mesos.

En el cas d’instruments del
mercat monetari que no
disposin de rating es podra
tenir en consideracié la
qualitat crediticia de I'emissor
o de la seva matriu, sempre i
quan estigui garantit al 100%
per aquesta.

Pes max. mateix emissor: 7,5%

Renda fixa Investment Grade —
paisos desenvolupats

Actius de renda fixa negociats o
admesos a cotitzacid en mercats
reglamentats, senior o subordinats,
d’emissors sobirans o corporatius
de paisos desenvolupats.

Amb rating minim A3/A-/A-
per almenys una agencia de
rating reconeguda.

Amb rating entre
Baal/BBB+/BBB+ i Baa3/BBB-
/BBB- per almenys una
agencia de rating reconeguda.

Pes max. mateix emissor sobira:
7,5%

Pes max. mateix emissor
corporatiu: 5%

Pes max. mateixa emissio: 2,5%
Pes max. mateix emissor sobira: 5%
Pes max. mateix emissor
corporatiu: 2,5%

Pes max. mateixa emissio: 1,25%
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Tipus d’actiu Restriccions (*)

Renda fixa Investment Grade — Amb rating minim Baa3/BBB- Pes max.: 10,0%

paisos emergents (**) /BBB- per almenys una agéncia Pes max. mateix emissor: 2,5%
de rating reconeguda. Pes max. mateixa emissio: 1,25%

Actius de renda fixa negociada o
admesos a cotitzacié en mercats
reglamentats, sénior o
subordinats, d’emissors sobirans o
corporatius de paisos emergents.

Renda fixa amb rating Amb rating Baa3/BBB-/BBB- Pes max: 10,0%
Baa3/BBB-/BBB- per almenys una agéncia de
rating reconeguda.
Actius de renda fixa negociats o
admesos a cotitzacié en mercats
reglamentats, sénior i/o
subordinada, d’emissors sobirans o
corporatius de paisos
desenvolupats o emergents.

Risc pais renda fixa (Country of ~ Amb rating minim A3/A-/A- Pes max. mateix pais: 15,0%

Risk) per almenys una agéncia de
rating reconeguda.
Actius de renda fixa negociats o Amb rating entre Pes max. mateix pais: 10,0%
admesos a cotitzacié en mercats Baal/BBB+/BBB+ i Baa3/BBB-
reglamentats, sénior o /BBB- per almenys una

subordinats, d’emissors sobirans o~ agencia de rating reconeguda.
corporatius de paisos
desenvolupats o emergents.

(*) En termes de % sobre la inversio inicial.
(**) Es consideren paisos desenvolupats, tots els paisos considerats desenvolupats per Bloomberg i
Andorra.

6.2 PALANQUEJAMENT

No es permet cap tipus de palanquejament, ni via Us de derivats ni mitjangant descobert
en compte corrent.
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6.3 ACTIUS NO APTES

e Instruments financers que no superin el test SPPI®

e Emissions sense rating per part d’'una agéncia crediticia reconeguda (Standard &
Poor’s, Moody’s, Fitch i altres agéncies autoritzades per 'ESMA), a excepcio de
les emissions en qué I'emissor o bé el garant de I’emissiod tinguin ratings i siguin
investment grade.

e Emissions amb un volum inferior a 300 milions Euros

e Emissions d’emissors de la llista d’exclusié ESG del FRJ.

e Emissions en divisa no euro.

e Accions, accions preferents i deute perpetu

e Bons convertibles.

e Deute high yield

e Organismes d’inversio col.lectiva o ETFs de renda fixa

e Instruments financers derivats de qualsevol tipus

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

7) DIVISES

La divisa de referéencia de la cartera és |’euro.

No es permet la inversio en divises diferents a I'euro.

& Test SPPI o test de fluxos contractuals: procediment que permet determinar si un instrument financer
pot ser registrat a valor raonable amb canvis en actius nets /patrimoni segons la norma NICSP 41 (Normes
internacionals de comptabilitat del sector public), d’aplicacié a aquesta cartera del FRJ i equiparable a la
NIIF 9 (Normes internacionals d’informacio financera).

D’acord amb el paragraf 40 (b) de la NICSP 41, els instruments financers que serien elegibles i que
passarien el test SPPI sén aquells en que “Les condicions contractuals de I'actiu financer donen lloc, en
dates especificades, a fluxos d'efectiu que sén Unicament pagaments de principal i interessos sobre
I'import de principal pendent.”

Algunes caracteristiques dels instruments financers susceptibles d’incomplir el test SPPI:

Canvis en la naturalesa del risc de fluxos d’efectiu a rebre

Per exemple, convertibilitat a accions, interessos vinculats a resultats, interessos vinculats a
inflacié o a una divisa no Euro, interessos vinculats a preus d’accions, de matéries primeres o
d’altres variables,...

Canvis en els fluxos d’efectiu o canvis que puguin implicar I’existéncia de palanquejament

Per exemple, bons amb possibilitat d’amortitzacié anticipada, bons amb tipus d’interes fixats per
autoritats o governs, bons amb taxa de fluctuacié inversa (inverse floating rate), bons on és
possible extensions de venciment, cap/floor palanquejats,...

Actius amb fluxos d’efectiu vinculats contractualment

Per exemple, bons en que, si I'emissor fa default, el bonista només pot recuperar la inversié a
través dels actius subjacents del bo (sense poder anar contra I'emissor del bo), bons vinculats
contractualment a una cartera d’actius subjacents que incompleixen el test SPPI,...

www.fonsdereserva.ad 46



A fons de reserva
de jubilacié
Estrategia d'inversio

8) PRESTEC DE VALORS
No es permet el préstec de valors.

9) CRITERIS D’ACTUACIO EN CAS D’EXCEDIR ELS LIMITS ESTABLERTS
Mentre es construeix la cartera, els limits del punt 6.1 no sén d’aplicacio.

Un cop finalitzada la construccid de la cartera dins el periode maxim de 6 mesos, la
cartera inicial que es constitueixi ha de complir els limits establerts el punt 6.1.

En cas que, un cop constituida la cartera d’acord amb els limits establerts, aquesta deixi
de complir-los a causa dels canvis de la valoracid de mercat de les emissions, no es
considerara un incompliment ja que el proposit és mantenir les emissions fins a
venciment.

En cas que per motiu de reemborsaments, reinversions o adaptacions de la cartera a
una eventual revisio del perfil de venciments per part del FRJ, la cartera valorada a preu
de mercat no respecti els limits establerts, no es considerara un incompliment.

En cas que una emissio passi d’'Investment Grade a High Yield, el gestor ho haura de
comunicar formalment a la Comissié del FRJ en un termini maxim de 7 dies naturals. En
aquesta comunicacio, el gestor proposara a la Comissié Gestora I'actuacié que consideri
oportuna i la Comissid Gestora valorara la proposta i decidira sobre el manteniment o
no d’aquest actiu.

10) 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, tant abans de |'execucié d’operacions com després de I'execucio.

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

11) INVERSIO SOCIALMENT RESPONSABLE

11.1 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 tots els actius de la cartera. La implementacio
d’aquest procés pot ser gradual i progressiu a mig termini, en funcié dels mitjans i
capacitats del gestor en mateéria d’inversié socialment responsable i de la disponibilitat
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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.

11.2 LLISTA D’EXCLUSIONS

L’entitat gestora no pot incorporar dins la cartera del FRJ inversions directes en
instruments de mercat monetarii/o emissions de renda fixa corporativa de les empreses
incloses en la llista d’exclusié que el FRJ proporcioni a la societat gestora en cada
moment. Aquesta llista d’exclusions és revisada periodicament pel FRJ qui és
responsable de posar-la en coneixement de I'entitat gestora en temps i forma.

11.3. 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
obligacid d’informacié d’aquestes en el reportings trimestrals.

11.4 POLITICA DE VOT | ENGAGEMENT

En un primer estadi d'implementacio de la politica ISR, el FRJ no preveu aplicar politiques
de vot i engagement.

No obstant, en cas que I'entitat gestora disposi d’'una politica propia d’engagement i
estigui en disposicio d’aplicar-la sobre la cartera del FRJ, I’entitat gestora n’ha d’informar
al FRJiliha de proporcionar per escrit |la referida politica i el procés dissenyat per aplicar-
les sobre el mandat del FRJ, a fi i efecte que el FRJ avalui si aquestes estan alineades amb
la politica d’inversié socialment responsable del FRJ i eventualment n’autoritzi la seva
aplicacié per a aguest mandat. Un cop a I'any, I'entitat gestora i el FRJ han d’establir les
prioritats i univers del dialeg a portar a terme amb les companyies.
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12) REQUISITS D’'INFORMACIO

12.1 INFORMACIO MENSUAL

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

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

moviments del compte corrent, amb el maxim detall possible de tots els costos,
en format excel.

rendibilitat mensual i anual calculada segons el métode TWR (Time Weighted
Return) i contribucid a la rendibilitat detallada.

certificat signat, on s’indiqui:

@)
©)

el valor del patrimoni sota gestio a I'dltim dia habil del mes
I'import de totes les comissions cobrades a la cartera durant el mes

12.2 INFORMACIO TRIMESTRAL (addicional a la informacié mensual)

informe de seguiment del risc de credit de la cartera, on s’identifiquin els noms
en cartera en funcié del potencial risc de deteriorament del seu diferencial de
credit i el seguiment del gestor en relacié als noms en que la seva opinid passi a
ser desfavorable o pugui arribar a ser desfavorable.

Informe especific en matéria ESG, corresponent a la cartera a final de cada

©)

trimestre natural, i que ha de contenir com a minim la segiient informacio:

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 titols de renda fixa i mercat monetari, especificar en quins titols es
disposa d’informacio ESG, quin ha estat el percentatge d’aquests titols en
gue s’ha integrat els aspectes materials ESG, aixi com quines eines i
recursos han estat utilitzats per aquest fi.

Proveir del rating/notacid ESG i/o d’altre informacié 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.
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12.3 INFORMACIO ANUAL (addicional a la informacié mensual i trimestral)

e En cas que el mandat es vehiculi mitjancant un organisme d’inversio col.lectiva
(0IC), el gestor trametra I'informe d’auditoria anual de I'OIC al FRJ dins un
termini d’'un mes i mig després del tancament de I’exercici auditat.

e Informacié ESG a proporcionar amb la informacié de tancament del 3r trimestre
de cada any natural, és dir, de cada 30 de setembre:

o Proporcionar una versio actualitzada de la politica d’inversié socialment
responsable de I'entitat gestora aplicable a la cartera del FRJ, detallant
com es realitza la integracid dels criteris ESG en el procés d’inversid.

o Elaborar uninforme explicant els avencos que la gestora ha realitzat i que
preveu fer en el futur en materia d’integracié ESG (implementacio, gestid
i seguiment) i recursos dedicats.

o Si es disposen, proporcionar la politica d’engagement de Ientitat
gestora, aixi com l'informe d’activitat anual en aquest ambit, indicant si
eventualment sén aplicables a la cartera del FRJ.

13) COMISSIONS

Totes les comissions bancaries aplicables a aquest mandat no poden superar el 0,095%
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 0,095%.
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ANNEX 3. MANDAT DE GESTIO: RENDA VARIABLE INDEXADA
SOSTENIBLE

MANDAT DE GESTIO
RENDA VARIABLE INDEXADA SOSTENIBLE

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'estrategia d’inversié del FRJ té per objectiu assolir una rendibilitat a llarg termini
superior a la inflacié andorrana i integrar criteris ESG en el procés d’inversié. Aquest
mandat forma part de l'estrategia d’inversido 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 Aquest mandat té per objectiu el creixement a llarg termini del patrimoni
gestionat mitjancant la inversié en accions de companyies de paisos
desenvolupats, mitjancant la réplica de l'index de referéncia optimitzada per
factors ESG, tenint en compte la Politica d’inversié socialment responsable del
FRJ.

3) ESTIL DE GESTIO

Gestid 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 referéncia®, amb I'objectiu de limitar la
desviacido de la cartera respecte a I'index de referéncia i optimitzant els costos de
transaccié.

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

9. Veure en la versié més actualitzada del document: Bloomberg Global Equity Indices Methodology
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e Millora de la notacid ESG de la cartera respecte a la de I'index de referéncia en,
almenys, un 15%. A aquest efecte, la metodologia de notacid ESG a utilitzar sera
la de MSCI.

e Reduccid de la intensitat d’emissions de CO; (scope 1 i 219 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 en cada
moment.

Exercici dels drets politics: I'entitat gestora ha d’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 préviament 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.

4) [NDEX DE REFERENCIA

Tipus d’actiu Pes index de referéncia
Renda variable 100% 39% Bloomberg Eurozone Large & Mid Cap
Net Retun Index (EURON Index)
61% Bloomberg Developed Markets ex
Eurozone Large & Mid Cap Net Return
Index EUR (DMXEZNE Index)

TOTAL 100%

e Calcul de rendibilitat de I'index de referencia: amb rebalanceig trimestral.

5) UNIVERS D’'INVERSIO

El gestor ha d’invertir el patrimoni gestionat majoritariament en accions cotitzades en
mercats reglamentats de paisos desenvolupats i que formen part de l'index de
referencia.

Els actius aptes per aquest mandat sén:
e Accions cotitzades en mercats reglamentats reconeguts de paisos desenvolupats?!
i que formin part de I'index de referéncia.

10 |ntensitat d’emissions de CO»: correspon a les tones métriques de CO2 emeses per una empresa,
dividit pels ingresos en milions de USD i esta format per la suma de les emissions directes de I'activitat
de I'empresa (Scope 1) i les emissions procedents dels subministraments utilitzats (Scope 2).

11 Es consideren paisos desenvolupats, aquells que en tot moment consideri Bloomberg (consultar darrera
versié del document Bloomberg Global Equity Indices Methodology)
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e Efectiu en compte corrent, que ha de ser el minim necessari per atendre les
despeses del mandat (gestid, custodia, administracid, etc).

e Futurs llistats d’indexs de renda variable de mercats reglamentats de paisos
desenvolupats, amb I'objectiu de gestionar I'efectiu que s’aboni amb el cobrament
de dividends, mentre el gestor no faci el rebalanceig de la cartera, fins a un maxim
del 3% del patrimoni net.

e Warrants atorgats com a remuneracio per part d’algunes empreses pel fer de tenir
les seves accions en cartera.

La suma de I'exposicid a renda variable mitjangant futurs llistats i warrants descrits
anteriorment no pot superar un maxim del 3% del patrimoni net.

6) DIVISES
La divisa de referencia de la cartera és I'euro.

Els limits d’exposicid a divisa no euro és de 4% respecte al benchmark.

7) ALTRES

7.1 OBJECTIU DE TRACKING ERROR

L’objectiu de la gestié de renda variable és millorar la notacié ESG de la cartera segons
MSCI en un 15% i reduir la intensitat d’emissions de CO2 en un 30% minimitzant el
tracking error, amb un objectiu de tracking error de 0,75% a mig i llarg termini (5 i 10
anys respectivament).

A fi de controlar que s’assoleix aquest objectiu a mig i llarg termini, malgrat aquest no ha
de ser entés com un limit d’inversid, el gestor ha de monitoritzar el tracking error ex-post
de la cartera i informar periodicament a la Comissié Gestora del FRJ dels motius que
expliquin les possibles desviacions respecte I'objectiu.

7.2 PALANQUEJAMENT

No es permet cap tipus de palanquejament, ni via Us de derivats ni mitjangant descobert
en compte corrent. No es pot contraure préstecs ni fer de garant per compte de tercers.

A la data de redaccid del present mandat sén els que es detallen a continuacié:

- 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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Tanmateix, es permeten els descoberts en compte corrent a curt termini que puguin
derivar de dificultats operatives, com ara errors de liquidacido o discrepancies en les
dates de liquidacid, de forma temporal i fins a un maxim de I'1% de I'actiu net.

7.3 PRESTEC DE VALORS

No es permet el préstec de valors.

8) 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 permes. D’altra banda, considera un incompliment passiu aquell
que és degut a factors aliens al gestor i esdevinguts una vegada I'actiu ja estava en
cartera.

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

En cas d’incompliments del mandat i a excepcio del que esta previst en I'apartat 7.1
anterior, el gestor disposara d’'un maxim de 5 dies naturals per regularitzar la situacio,
intentant minimitzar els costos de transaccio.

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

En cap cas es considerara incompliment, ni actiu ni passiu, que el tracking-error ex-post
superi I'objectiu a mig i llarg termini (0,75%), atés que aquest no és un limit d’inversid.

9) 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.

10) REQUISITS D'INFORMACIO

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

cartera detallada linia a linia, amb el valor total del patrimoni, en format
d’extracte bancari proporcionat per I'entitat dipositaria.
cartera detallada linia a linia, en format excel, amb el valor total del patrimoni.
moviments i operacions de valors realitzades en les diferents divises, amb el
maxim detall possible de tots els costos, en format excel
el quadre de comandament que inclou, entre altres, la volatilitat anualitzada i el
rati de Sharpe (respecte I'index de mercat monetari del benchmark de la cartera)
dels darrers 3 anys.
rendibilitat calculada segons el metode TWR (Time Weighted Return) segons
GIPS (Global Investment Performance Standards) i contribucié a la rendibilitat
detallada.
calcul diari, en base a dades diaries, del tracking error realitzat o ex-post dels
darrers 12 mesos. De forma transitoria, durant el primer any, es presentara el
calcul del tracking error ex-post diari des de l'inici de la gestid.
certificat signat, on s’indiqui:

o el valor del patrimoni sota gestio a I'dltim dia habil del mes

o limport de totes les comissions cobrades a la cartera durant el mes
informe sobre els incompliments del mandat, resolts o no, que s’hagin pogut
produir durant el mes.

10.2 INFORMACIO TRIMESTRAL (addicional a la informacié mensual)

en cas que el tracking error ex-post de 12 mesos anualitzat hagi superat I'objectiu
de tracking error del 0,75% durant el trimestre natural, el gestor ha d’informar
del motiu d’aquestes desviacions mitjangant la performance attribution segons
els criteris ESG definits en el mandat, amb el detall dels principals contribuidors
al tracking error i amb les corresponents explicacions.

reporting ESG trimestral

o Uninforme en relacié amb la confirmacié 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
incidencia respecte a I"'acompliment de la llista d’exclusions ocorregut
durant el periode de referéncia.

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

o Informar del percentatge invertit en inversions d’impacte i/o tematiques
i identificar en I'inventari de la cartera individualment cadascuna d’elles.
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o Informar del compliment de la reduccié de la intensitat d’emissions de CO;
(scope 1i2 ) en almenys un 30% respecte a les de I'index de referéncia
per la cartera de renda variable.

o Informar de la intensitat d’emissions de CO, (scope 1 i 2 ) de tota la
cartera.

o Informar del compliment de la millora de la notacié ESG de la cartera
respecte a la de I'index de referencia en almenys, un 15%.
o Informar de les notes ESG de la cartera i index de referéncia.

10.3 INFORMACIO ANUAL (addicional a la informacié mensual)

e Elgestor trametra l'informe d’auditoria anual de I'OIC al FRJ dins un termini d’'un
mes i mig després del tancament de |'exercici auditat.

e Calculamb dades diaries del tracking error realitzat o ex-post de la cartera durant
I'any.

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

11) COMISSIONS

Totes les comissions bancaries aplicables a aquest mandat no poden superar el 0,090%
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 en el
mateix periode, ha de ser igual o inferior a 0,090%.
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ANNEX 4. COSTOS MAXIMS DELS MANDATS DE GESTIO

Amb la finalitat de millorar els actuals costos bancaris, s’estableix com a objectiu els
seglients nivells de comissions maximes per cada tipus de mandat de gestio, subjectes
a una negociacié amb les entitats:

Tipus de mandat Cost “tot inclos”
Mandat mixt Maxim 0,19%
Mandat renda fixa euro Maxim 0,095%
Mandat renda variable Maxim 0,090%
indexada

Els percentatges del quadre anterior fan referéncia a una tarifa que inclou:

- Comissié de gestid fixa a percebre per I'entitat gestora
- Comissid de custodia i administracié dels instruments financers
- Comissions de transaccio (compra/venda)

D’altra banda, en funcié de la naturalesa de cada mandat i amb I'objectiu d’incentivar al
gestor per a la consecucié dels millors resultats possibles, aquest podra contemplar la
possibilitat de definir una comissid de gestid variable.
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ANNEX 5. INDEX DE REFERENCIA DEL CONJUNT DE LA CARTERA
DEL FRJ.

Tipus % Total
d'actiu index de referéncia FRJ
Monetari i renda fixa (investment grade i high yield) 61,5%

€STR (OISESTR Index) 5,0%
Bloomberg EuroAggr Government TR Index Unhedgd EUR (LEEGTREU Index) 30,0%
Bloomberg EuroAgg Corporate TR Index EUR (LECPTREU Index) 23,5%
Bloomberg Global High Yield TR Index Hedged EUR (LG30TREH Index) 3,0%

30,0%

Renda variable
Bloomberg Eurozone Large & Mid Cap Net Return IndeX (EURON Index) 11,0%

Bloomberg Developed Markets ex Eurozone Large & Mid Cap Net Return Index EUR 17.09
(DMXEZNE Index) e

MSCI Emerging Markets Net Total Retun EUR (MBEF Index) 2,0%
Altres actius 8,5%
Immobiliari (€STER + 2%) 2,5%
Private Equity (€STER + 2%) 4,0%
Altres (€STER + 2%) 2,0%
100,0%

TOTAL

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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