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0. Grup Andbank

Principals dades del Grup Andbank



VOLUMS
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21,39% 22,56%
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1. Carta del President

Manel Cerqueda i Donadeu. President del Consell d’Administracié




i el 2011 va ser un any de canvis, dur i complex per al sistema financer; en el 2012, tal com preveiem, la situacio

global no s’ha pogut capgirar. Lany que acabem de deixar ha estat un any caracteritzat per la incertesa i la

volatilitat en l'economia global, una fragil confianca empresarial i de consum. Un any ple d'incerteses politiques

en una economia que va a diferents velocitats, de retrocessos en 'activitat en els paisos industrialitzats on la crisi,
després de quatre anys, encara no ha tocat fons.

A I'Eurozona s'ha donat, al nostre entendre, I'Unic esdeveniment fiscal de consolidacié global. Es I'Unica regié del moén
que, en termes agregats, ha estat capag de reduir els desequilibris pressupostaris més d'un 3% en un periode de tres
anys. No obstant aixo, en termes generals, considerem que Occident no té encara la capacitat d'assolir els ritmes
de creixement que es van observar abans d'aquesta crisi, rad per la qual projectem un perfode d'uns 3-5 anys de
Creixements sota la par.

Considerem que els paisos més industrialitzats no han resolt els principals desequilibris de l'economia, per la qual cosa
projectem un periode llarg de creixement zero o negatiu. Mentre no es concloguin els ajustos i el credit no torni a
fluir, no comencaran a donar-se les condicions minimes per al creixement. | encara estem lluny de complir aquestes
condicions.

Des de l'inici de la crisi, el focus de creixement ha migrat de zona geografica. 'anomenat decoupling o desacoblament
en el creixement entre regions ha passat a ser una realitat.

No compartim la tesi d'una regié asiatica debilitada per la fragilitat d'‘Occident. A diferéncia de la resta del mon,
observem en aquest continent una implantacié de politiques economiques anticicliques, fet que implica que sén
aquests mateixos paisos els que frenen i/o acceleren les seves economies. El 2010 la regié de I'Asia emergent creixia
a un ritme del 10%, fet que feia obligatoria una politica de fre economic. Des d'aleshores aquestes economies han
implantat mesures fiscals i monetaries amb l'objectiu de retardar el ritme de creixement fins a un nivell considerat
sostenible. A la fi de 2012, amb taxes de creixement del 6,5%, gran part dels desequilibris derivats del fort creixement
estan ja sota control. Aquest fet ens permet projectar una acceleracié a un ritme del 7%.

La primera implicacié positiva d'aquestes dinamiques a Asia la veurem a América Llatina, on preveiem un repunt de les
seves economies. El fort creixement dels costos salarials a Asia esta beneficiant el creixement dAmeérica Llatina, ja que
part de la produccié que el seu dia es va deslocalitzar a Asia esta tornant. Un dels paisos més beneficiats creiem que
sera Meéxic que des del 2010 ha tornat a recuperar les importacions americanes que va perdre amb la incoporacié de la
Xina a I'Organitzacié Mundial del Comerg.



Asia i América Llatina expliquen dues terceres parts del creixement del PIB mundial el 2012, compensant aixi |a falta de
dinamisme previst per a Europa, on projectem un creixement de I'1% a la UE (0% a I'Eurozona). En el cas dels EUA, no
creiem que I'amenaca del Fiscal Cliff arribi a portar-se a terme, fet que ens fa sentir comodes projectant un creixement
estable al voltant del 2%, un nivell compatible amb la progressiva recuperacié del consum privat que permetra anar
reduint gradualment I'accié del govern. No obstant aixd, continuem plantejant un déficit federal al voltant del 7% per
al 2013.

Aquesta visio regional constitueix la base per projectar que el PIB global s'acceleri lleugerament des d'un nivell del 2,75%
el 2012 fins a un ritme del 3,25% o, fins i tot, del 3,5% per al 2013. Preveiem, doncs, una lleugera millora globalment, pero
les regions que actualment estan patint ajustos, continuaran experimentant-los durant el 2013,

En aquest entorn complex i molt advers per al sector financer, a la crisi econdmica global se sumen constants canvis
regulatoris que han forcat i forcaran les entitats a adaptar els seus models de negoci.

El nostre pla estratégic 2009-2013 ja preveia aquest entorn reptador i des d'un inici vam endegar iniciatives per tal
d'adaptar-nos, fet que ha refermat el nostre lideratge. Una estratégia basada en l'eficiéncia, la solvéncia i en I'adaptacio
a les necessitats del client, on l'expansio internacional ha estat clau. Aquest projecte ha estat un dels pilars d'aquest pla
estratégic, del qual ens trobem justament en el darrer any i ens trobem satisfets, perqué els objectius marcats sestan
assolint amb escreix.

En aquest sentit, el 2012 ha estat un altre any ple de noves fites complertes. Hem consolidat més el nostre procés de
desplegament internacional i n'hem de destacar el magnific creixement de la nostra xarxa internacional, que ha assolit
uns resultats historics. Vull fer una mencié especial del desembarcament a Espanya, amb un mercat molt competitiu
i madur, amb l'obertura d'oficines a diverses localitzacions i havent aconseguit un creixement de recursos gestionats
en nou mesos molt notable. També cal destacar la consolidacié de la nostra xarxa a America del Sud amb la societat
financera LLA, amb seu a Sao Paulo, dirigida a assessorar inversors individuals, institucionals i empreses en la gestié del
seu patrimoni financer. Brasil és un pals estrategic per a Andbank.

El 2012 hem augmentat els recursos gestionats per sobre del 20%, amb un increment de diner nou (sense tenir en
compte l'efecte mercat), de gairebé 1,5 bn €, xifra mai assolida per Andbank en un sol exercici. En el dia davui hem
superat els 11 bn € en recursos de clients. Val a dir que el creixement enguany no ha estat fruit d'adquisicions, sind
resultat de creixement organic. Totes les jurisdiccions internacionals han contribuit positivament al creixement, el que
mostra 'enorme vigor del Grup Andbank. Andorra, tot i les dificultats de l'entorn, ha contribuit també de manera
positiva al creixement. Andorra continua sent la jurisdiccié de més pes, pero el fort creixement de I'area internacional
ha fet que representi a final d'any un 49% del total. Al primer trimestre del 2013 el negoci internacional ja representa
més de la meitat del Grup.

Andbank ha crescut en beneficis fins als 56,6M €, obtenint un meritori ROE del 12,5%. Hem superat els 189M de marge ordinari,
hem augmentat els recursos propis fins als 446M € i mantenim la nostra ratio de solvéncia en un més que destacable 21,39%.
Aixi mateix, l'estratégia i la gestié d’Andbank han rebut el reconeixement de I'agéncia internacional Fitch Ratings que, en I'entorn
actual, ha mantingut la valoracié de l'entitat i li ha atorgat una valoracié A- a llarg termini i una valoracié F2 a curt termini.



Aquest any el Grup Andbank ha modificat la imatge del seu logotip per comunicar els seus valors i refermar la seva
internacionalitzacié. S'ha canviat la“c"final per la"k” que posiciona la marca dins un mén global. El segon canvi ha estat la
modificacié del tipus de lletra que ha passat de caixa baixa a alta com a simbol de solvéncia i lideratge. Addicionalment,
hem incorporatiregistrat el lema de“Only talent performs’, ja que Andbank defineix la font del seu avantatge competitiu
en l'atraccié del talent.

Durant aquests darrers quatre anys, el grup ha anat consolidant el seu creixement internacional, hem assolit reptes i
objectius molt exigents i s’ha treballat molt i bé, com sempre. La nostra cultura de decisions rapides, flexibles i valentes,
calibrant sempre les conseqgiiencies, ens ha valgut aquest any el reconeixement internacional, havent estat distingits
amb el premi The Banker, com a millor banc d’Andorra el 2012.

El grup s'ha centrat a cercar les millors solucions per als clients, on la gestié discrecional i la creacié de noves solucions
financeres han permeés oferir un servei d'alta qualitat. Han estat uns anys en els que el bon govern corporatiu, el control
normatiu i de processos ha agafat un pes cada cop més important per garantir un nivell de creixement sostenible en
un entorn cada cop més canviant.

Els accionistes estem fent una aposta a llarg termini pel banc, perseguint convertir-nos en un banc de referéncia; un
banc centrat en banca privada, lider no només a casa nostra, sind també internacionalment.

La solvencia, l'orientacié i el servei al client durant aquests anys adversos estan sent el fil conductor de la nostra
estrategia. Sempre hem estat al costat dels nostres clients oferint-los en cada moment els millors mitjans, técnics i
humans, o facilitant-los la relacié amb el banc.

L'any anterior vaig mencionar que encara ens quedava molta feina per fer i amb un any encara forca complicat. Aquest
any, el 2013, tornara a ser advers, pero tenim un equip excel-lent que, fins i tot en un entorn reptador com l'actual, estem
convencguts que sabra superar amb escreix els reptes marcats.

Per acabar, m'agradaria agrair als nostres clients i accionistes la seva confianca i fidelitat, aixi com als col-laboradors del
Grup, sense els quals aquest ambicios projecte no podria dur-se a terme.

Manel Cerqueda i Donadeu
President del Consell d’Administracié



Carta del Conseller Delegat

Jordi Comas i Planas. Conseller Delegat




12012 ha estat un altre any reptador, tant per a les institucions financeres com per a I'economia en general. Quatre
| anysdesprés de l'inici de la crisi financera (marcada pel col-lapse de Lehman Brothers, el primer gran banc a caure)

I'economia global encara es ressent dels efectes de la crisi financera i la continuada volatilitat dels mercats esta
— limitant l'esperat creixement econdomic a nivell global. La preocupacié sobre I'alentiment de I'economia xinesa,
la incertesa sobre la recuperacié economica dels Estats Units i els continus reptes que afronta la Unid Europea han fet
minvar l'esperat retorn del creixement en les economies desenvolupades. Tal com descrivia el nostre president, l'entorn
economic i financer ha estat una altra vegada dominat per la incertesa i la volatilitat.

El sector de la banca privada no és alié a aquesta situacié general de desconfianca i decreixement. Nivells d'estalvi
més alts, empobriment de la poblacié, demandes de credit més baixes i indexs de consum continguts fan que els
models de generacié de riquesa tradicionals suportin molta tensié. Si bé hi ha determinades arees que presenten grans
oportunitats de negoci, la gran majoria dels clients de banca privada veuen reduida la seva capacitat de generacié de
nova riquesa, especialment als paisos més desenvolupats.

Addicionalment a aquests factors econdmics, la regulacié esta exercint un paper molt important en el negoci de banca
privada. Un augment en la regulacié bancaria és un resultat natural i necessari de la crisi financera global viscuda. Les
arees de regulacio tracten els requisits de capital, solvencia i ratios de liquiditat, i sobretot en materies de compliment
normatiu i en la manera com es déna l'assessorament financer per defensar el client. El nostre grup compleix plenament
i adapta proactivament el seu model de negoci a aquests requisits, que considerem fonamentals per a una major
transparéncia de cara als nostres clients .

'Entitat harespost a aquest entorn tot mantenint una estratégia de negoci conservadoraidinamica alhora: conservadora
en termes d'un fort nivell de capitalitzacio i liquiditat, i dinamica en la recerca de les millors solucions d'inversié per
als nostres clients. Addicionalment, creiem que moments de incertesa com els actuals sén molt propicis per a créixer i
atreure el millor talent, la nostra obsessio.

Una estratégia, basada en la solvencia i el servei al client, recollida en el nostre pla estrategic 2009-2013, que equilibra el
compromis amb la creacié de valor a llarg termini i el rendiment a curt termini, tant de cara als nostres accionistes com
per als nostres clients, la nostra rad de ser. A un any d'acabar-se el pla estratégic 2009-2013, els objectius tant qualitatius
com quantitatius s'han vist complerts any rere any amb exit.

El resultat net del 2012 ha continuat creixent de manera sostinguda fins a situar-se en els 56,6M €, resultat que un any

més s'ha aconseguit gracies a una bona gestio dels marges i malgrat el fort desplegament internacional de I'entitat i la
prudent politica de provisions que hem anat adoptant des de l'inici de la crisi.
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En termes de recursos de clients hem tancat el 2012 batent una vegada més els nostres maxims historics, arribant a
gestionar més d'11 bn €, una fita molt superior a la plantejada en el pla estratégic. Aquest volum d'actius sota gestio
representa un increment del 70% respecte a l'inici de 2009. El creixement en aquest Ultim any ha estat del 20%, impulsat
pel desplegament internacional realitzat en els darrers anys, sobretot gracies a llocs com Espanya o Luxemburg i Mexic,
on l'arribada d’Andbank ha tingut una molt bona acollida. Aquest desplegament internacional també ha permés una
major diversificacié regional en termes de clients, fet que augmenta la solidesa d’Andbank. El creixement en recursos
gestionats és també un reflex de la fidelitat que han tingut els nostres clients vers la nostra entitat els quals han valorat
positivament l'estrategia de gestié conservadora de la nostra entitat des de ja fa uns anys, augmentant els mandats de
gestié en un 40% durant el 2012.

America Llatina és el nostre mercat estrategic d'expansio. Es tracta de paisos en general amb un elevat creixement de
riquesa i on sén necessaries propostes de valor com les d’Andbank de gestionar el patrimoni amb prudéncia i amb
l'objectiu de preservacié del capital. Andbank, un banc de cultura llatina, entén bé les particularitats dels clients i de les
seves economies. Aquests fets han fet possible que siguem un dels bancs privats amb major i més creixent preséncia al
continent. Brasil i Méxic sén dos mercats estratégics per a nosaltres.

En I'ambit de la gestio, hem estat capacos, tot i la inestabilitat, de millorar els nostres marges. De fet al 2012 han crescut
tots els marges del banc. El 2012 ha confirmat la tendéncia alcista dels darrers anys. Hem estat capagos de generar
un marge ordinari de 190M €, marge que arriba a ser un 60% superior respecte a l'inici de 2009. Malgrat que durant
els primers anys del pla estrategic les despeses del grup van augmentar de manera significativa degut al creixement
internacional i a la inversié en tecnologia, hem assolit créixer el marge d'explotacid un 2,9% respecte de I'any anterior.
El benefici net ha crescut un 4,4%.

Un any més, el banc ha mantingut una elevada ratio de solvéncia que al final del 2012 es va situar en el 21,4%, i va
mantenir I'entitat com una millor practica internacional. La nostra posicié de liquiditat (65,99%) ens deixa molt ben
posicionats en una época en que la liquiditat és un bé escas. La ratio d'eficiéncia se situa en un 46,69%, una dada
excepcional dins el sector.

Lexcel-lent posicié en solvencia i liquiditat del Grup ens permet mirar el futur amb optimisme. El pla estratégic que
estem preparant contempla uns propers 3-5 anys complicats a nivell macroeconomic i financer. No obstant aixo, estem
convencuts que serem capacos de continuar invertint amb prudéncia en un creixement sostenible i rendible.

Alllarg d'aquesta crisi financera hem contrastat que la solvéncia és critica per sobreviure allarg termini, i que genera clares
oportunitats. També garanteix que el grup mantingui estandards rigorosos en la concessié de préstecs. A vegades, la
predisposicié de mantenir un balang solvent i flexible no és compatible amb la rendibilitat a curt termini, perd nosaltres
tenim un projecte a llarg termini. La solvencia també requereix una estricta metodologia a I'hora de gestionar i mitigar
els riscos operatius inherents al nostre negoci. En aquest ambit, enguany Andbank ha reforcat encara més els recursos
i les eines de control i de govern corporatiu. Experiéncies recents de grans institucions financeres han mostrat la gran
fragilitat de la reputacio i el mal que pot fer un sol esdeveniment a anys de bona reputacié. La nostra reputacio és el
nostre bé més preat i és responsabilitat de tots i cadascu de nosaltres mantenir-la i fer-la créixer.



L'Entitat continuara mantenint ferms lligams amb les comunitats en les que opera. Generant valor no a través de
grans campanyes corporatives, siné a través de col-laboracions d'alt valor agregat com l'organitzacié de ponencies
economiques, I'impuls de projectes d'emprenedoria, la creacié de nous projectes empresarials socialment responsables
o l'acostament del jovent a valors lligats amb l'esport d'alt nivell; valors com l'esforg, la tenacitat i la perseveranca amb
els quals Andbank s'hi sent plenament identificat.

A nivell corporatiu, el grup continuara operant de manera disciplinada i prudent, centrat en preservar el capital dels
nostres clients. Andbank esta format per un equip dexcel-lents professionals que posen tot el seu talent al servei del
client.

Hem creat activament una cultura basada en la integritat, la col-laboracié i el sentiment d'orgull de pertinenca al grup.
Invertim en la nostra gent a través de programes de captacié, formacié i desenvolupament del talent. Volem que
Andbank continui sent un entorn de treball exigent, perd segur i enriquidor alhora.

Estem convencuts que la nostra estratégia, centrada en la solvéncia i en els nostres clients, ens posiciona de manera
diferencial per afrontar el futur. M'agradaria aprofitar I'avinentesa per agrair als nostres col-laboradors el seu continuat
treball rigorés, dedicacid i professionalisme demostrat durant un any tan complicat com el 2012.

Gracies als seus esforcos hem progressat de manera creixent en adaptar la nostra entitat als constants canvis dentorn
tot satisfent les necessitats dels nostres clients. Els resultats estan demostrant que el cami és I'adequat.

Jordi Comas i Planas
Conseller Delegat



2. Evolucid econdOmica i mercats financers 2012

Comportament de I'economia global

Introduccio

Tot i que la recuperacié de I'economia global va mostrar, en
I'dltima part del 2012, alguns signes encoratjadors de renovat
impuls, és cert que, en termes generals, hem de descriure
l'economia mundial, encara, com a fragil i fragmentada.

Rere aquesta timida millora global observada durant l'any
trobem unes condicions de financament que han millorat
de formainnegable (gracies a I'actuacié dels principals bancs
centrals), cosa que va donar peu a una gradual normalitzacio
en els mercats de deute a Europa.

La consequiencia ha estat una millora de les enquestes
d'activitat a la part final de 'any, que apunta a una evolucié
positiva del sentiment empresarial. Prova d'aixo la tenim en




uns indicadors PMIs globals que es van mantenir en 53,7
(zona d'expansio) el desembre del 2012.

Per categories, les enquestes sobre manufactura global van
escalar per sobre de 50, mentre que les enquestes d'activitat
en serveis van seguir expandint-se a un ritme solid.

A finals d'any els indicadors avancats de 'OCDE (dissenyats
per anticipar canvis en la direccié de les seves economies
en relacié amb les seves tendencies), van augmentar per
tercer mes consecutiu, apuntant a un final d'exercici de
solid creixement economic per a larea, que bé podria
estendre’s i tenir continuitat el 2013. Aixd no obstant, i com
a factor preocupant, hem d‘alertar sobre I'augment en les
divergéncies economiques entre els diferents paisos de
I'OCDE.

Els riscs per al creixement global han estat presents durant
tot I'any i sembla que haurem d’acostumar-nos a aquest nou
entorn de més incertesa. Aquests riscs inclouen el baix ritme
en laimplementacio de les reformes estructurals necessaries
a | Eurozona, aixi com els desequilibris persistents en les
majors economies industrialitzades. Aixi mateix, els nous
riscs geopolitics amenacen amb desestabilitzar el mercat de
les commodities i, per tant, els mercats financers. Tot aix0 ha
derivat en una evolucio erratica i volatil de I'economia global
durant el 2012, i no dubtem que aquests factors seguiran
estant presents durant el nou exercici.

Pel que fa a l'evolucié dels preus globals, la inflacio es va
estabilitzar en els paisos avancats a la part final de I'any,
després d’'una evolucio alcista a la primera meitat. A 'OCDE
la inflacid es va situar en I'1,9% interanual al desembre
i, a diferencia d'altres indicadors, en aquest si que hi ha
hagut una evolucié més homogenia entre tots els paisos
desenvolupats.

Aquesta evolucié a la baixa és fruit d'una caiguda en
la inflacid subjacent (sense aliments ni energia), el que
demostra que la tendéncia en preus finals segueix venint
determinada per la debilitat de la demanda interna de les

economies avancades. En altres paraules, la recessié no ha
abandonat aquestes economies.

En canvi, els preus han continuat repuntant en un bon
numero d'economies emergents, que experimenten els
efectes d'uns preus externs d'energia elevats i també pateixen
la pressi¢ d'una demanda interna molt forta. Els paisos amb
més problemes de preus sén Brasil i la Xina (aquesta Ultima,
en molt menys grau que el primer).

Eurozona

Després d'un 2011 en el qual el conjunt dels paisos de l'euro
va aconseguir tancar amb un creixement positiu (+1,74%),
el 2012 els paisos de la divisa Unica van tornar a mostrar
els seus pitjors numeros, i van entrar novament en recessio
economica després de confirmar-se en I'Ultim trimestre
de I'any els pitjors auguris sobre un empitjorament de la
contraccio.

La regid va acabar el quart trimestre amb una taxa de
caiguda del PIB del -2,36% anualitzat, el que contrasta amb
l'estabilitzacié observada durant els tres primers trimestres.
Aquesta dada deixa a la zona amb una taxa de PIB per a tot
el 2012 propera al -0,50%.

PIB - Eurozona

6 -6
4 4
2 )
0 0
- )
-4 - - -4
-6 -6
8- -8
-10- 410
09 10 11 12
— % A/A % T/T Anualitzat

Font: Eurostat ©FactSet Research Systems



Es ara, amb les dades del quart trimestre, quan entren en
joc totes les valoracions possibles. Mentre que uns veuen
una acceleracié de la caiguda, també és just considerar que
el pes de tots els ajustos fiscals esdevinguts en la practica
totalitat de les economies es va produir en aquesta part final
de I'any, i que aquests ajustos tendiran a alentir-se amb el
pas del temps.

Segons els nostres propis calculs, una part important
d'aquest mal comportament es deu a I'anomenat “Efecte
arrossegament’, que hem valorat en un -0,20%. Aixo ens
deixa amb un efecte inherent a l'exercici 2012, de -0,30%.
Aquesta és l'autentica intensitat de la caiguda observada
durant el 2012.

El mercat laboral, a nivell regional, lluny d'estabilitzar-se,
ha empitjorat i els indicadors d'alta freqUéncia apunten
que el deteriorament sestendra durant el 2013. Els joves i
els treballadors poc qualificats han estat els segments més
castigats de la poblacié. Digual manera, les divergéncies
existents entre els paisos membres s’han evidenciat en
l'evolucié de les seves taxes d'atur. Per sectors, les enquestes
empresarials apunten que I'atur ha continuat deteriorant-se
(i ho continuara fent durant algun temps) tant en industria
com en serveis. De fet, les previsions d'atur s'han revisat a
I'alca en les Ultimes estimacions dels analistes professionals.

El desembre del 2012, la taxa d'atur a I'Eurozona va assolir el
maxim historic de I'11,7% (molt lluny del minim observat el
2007 del 7,2%).

En la taula a continuacio mostrem l'evolucié de I'atur a cada
pais de l'euro. Destaca I'augment de 17 punts percentuals
en la taxa total d'atur a Espanya i Grecia (fins assolir nivells
totals propers al 26%).

Un altre aspecte que cal considerar és el fort augment de
I'atur entre els joves. A Espanya i Grécia l'atur en aquest
segment de la poblacié va augmentar en més de 30 punts
percentuals fins a assolir una taxa d'atur juvenil superior
al 50%. Aquesta dada contrasta amb la taxa d'atur juvenil

observada a Alemanya, Austria i Holanda, que es manté per
sota del 10%.

Evolucio de les taxes d’atur entre el tercer trimestre de
2007 i el tercer trimestre de 2012 (punts percentuals)
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Una de les raons per la qual els joves es veuen més afectats
per l'atur és la redundancia de la qual sén victimes. En
estar majoritariament relacionats amb feines o contractes
temporals, no es troben tan protegits per la legislacid com
altres treballadors més veterans i amb contractes més
estables. AixO els converteix en els primers objectius en
els processos d'acomiadament o expedients de regulacio.
Alhora, una excessiva proteccié en els contractes estables o
indefinits (sous minims elevats, escassa diferenciacié salarial
per tipus de feina, etc) dificulta I'accés d'aquests joves a
aquests llocs més estables, el que perpetua la seva condiciod
i/o caracter de temporalitat en la seva vida professional.

Pel que fa al desenvolupament monetari i financer, les
dades confirmen que el ritme dexpansid del credit i de
la base monetaria va seguir sent molt debil. La taxa anual
en I'agregat monetari ampli (M3) es va reduir a la part final
de l'any fins a un 3,3% anual (des del 3,8% de novembre).
Aquest descens va tenir a veure amb una reduccio en els
actius d'inversid (marketable instruments) en mans del public,



i aquesta evolucié esta directament relacionada amb el
descens del credit als governs per part dels inversors privats
nacionals. Aixd no obstant, aquest menor financament de
nacionals als governs de la periféria europea es va veure
compensat parcialment amb un augment de les entrades
de capital estranger (de fora de I'Eurozona) en inversié de
cartera, que es van posicionar en bons governamentals
denominats en euros.

Quant a les condicions de credit, I'Ultima enquesta entre
els bancs de I'Eurozona suggereix que l'enduriment en
les condicions que les entitats financeres exigeixen per
atorgar crédits es va mantenir estable. Es a dir, no es van
suavitzar les condicions de concessi¢ de credit, o el que
és el mateix, l'accés al credit continua sense millorar. Si
analitzem I'enquesta més a fons, fins i tot es pot observar
com les condicions per al credit hipotecari i de consum es
van endurir en la part final de I'any.

En resum, el menor ritme d'expansid en la base monetaria,
I'enduriment en les condicions d'accés al credit i el
deteriorament del mercat laboral ajuden a explicar les
dinamiques negatives de PIB observades en I'dltima part de
I'any.

En termes d'evolucié de preus, i segons dades de I'Eurostat,
I''ndex harmonitzat de preus per a la regié es va situar en
una taxa anual del 2,2% el desembre del 2012, cosa que
suposa una tendéncia de reduccio si considerem que el
ritme a l'octubre era del 2,5%.

El patré de la inflacié a |I'Eurozona reflecteix els canvis en
la contribucié dels preus de l'energia. Aixi, 'augment en
I'HCPI en el segon trimestre va ser el resultat d'un augment
previ dels preus del petroli. Val a mencionar que els preus
dels aliments tenen un menor impacte en I'index general
dinflacié, ja que es produeix una compensacié entre
I'augment dels preus en aliments no processats i el descens
en els preus dels aliments processats.

Ameérica Llatina

Els exportadors de la regié van romandre estancats durant
el 2012, amb un augment mitja en els ingressos per vendes
a l'exterior de tot just un 1%. Un factor clau en aquesta
pobra dinamica ha estat la correccié observada en el preu
d'algunes materies primeres durant la segona meitat de
I'any. Les materies primeres representen el 50% de totes les
exportacions de la regio.

Encara que la correccié de les commodities pugui semblar
un problema passatger, el cert és que continua sent
vigent la percepcié que es manté el perenne problema
de competitivitat que arrossega la industria en la majoria
d'aquests paisos. Aixd fa que els paisos no orientats a
I'exportacio de materies primeres també pateixin.

Les autoritats polftiques d’aquests paisos han aixecat la veu,
en repetides ocasions, en contra de les politiques d'expansié
monetaria dels paisos occidentals, que tenen com a
conseqUencia una sobrevaloracié de les divises dels paisos
d’Ameérica Llatina (el que dificulta encara més l'evolucié
del seu sector exterior, amplificant els efectes d'una menor
recaptacié per la caiguda en els preus de les commodities).

Com a resultat de les politiques laxes per part de la Fed i
del BCE, divises com el Real, el Peso xile o el Sol perua
sestima que estiguin sobrevalorades entre un 10% - 20%
respecte I'USD. En cas que continui aquesta divergéncia
de politiques monetaries i la millor perspectiva per part
d'algunes d’aquestes economies, aquesta evolucié bé
podria perpetuar-se durant el 2013.

Per a Brasil, I'any 2012 ha suposat una auténtica patacada
en l'activitat i els ritmes de creixement (+0,9% de PIB en el
conjunt de l'any). Els ritmes seguien sent pobres en I'Gltima
part de I'any (segons dades d'activitat de desembre, que van
resultar ser pitjors que no sesperava).

Tot i la “caiguda” en les taxes de PIB el 2012, ha sorgit en
el pafs un autentic problema d'inflacié, que s'ha convertit,



avui per avui, en la principal amenaca per a les autoritats
economiques. Amb els preus pujant a taxes superiors al 6%
anual, el banc central estaria sospesant tornar a pujar els
tipus (després de rebaixar-los des del 12% al 7,25% el 2012),
i per suposat, I'apreciacié de la divisa ja no representa un
problema per a ells, més aviat al contrari, els ajuda a mantenir
controlats els preus per la banda de la inflacié importada.
En tot cas, aixd suposa un veritable mal de cap, ja que als
efectes negatius derivats d'una pérdua de competitivitat per
augments salarials (per ajustar-los a la inflacio) cal sumar-
hi els efectes derivats d'un Real alt. Tot aixd perpetua els
problemes tradicionals en la industria del pafs.

A Mexic, malgrat tot, pot dir-se que leconomia sha
comportat relativament bé durant el 2012, escapant a les
turbulencies que rodejaven els EUA degut a la qlestio del
Fiscal Cliff. Les taxes d'expansid de PIB a Mexic van ser del
0,8% g/qgenelquart trimestre, el que significa que l'economia
es va expandir un 3,2% en el conjunt de I'any.

La resistencia del sector serveis i 'augment en la produccioé
agricola van ajudar a compensar la caiguda de l'activitat
manufacturera en el quart trimestre del 2012. Una industria
que esta notant els efectes de la desacceleracio als EUA a
la part final de l'any. Aixd queda patent en les taxes en
manufactura, que van baixar fins a 1'1,8% interanual en el
quart trimestre (des del 3,6% del trimestre anterior).

Aquesta debilitat, tal i com comentavem, va quedar
compensada per una acceleracid en el sector serveis (3,4%
interanual) i la produccié agricola (+10% interanual).

Tot i aix0, no ha estat suficient i s'ha registrat un lleu retrocés
en els index d'activitat general. Una conseqiéencia d'aixo és
que en el pais s'ha passat de contemplar una possible alca en
els tipus d'interes a considerar una possible rebaixa d'aquests.

En termes d'inflacid, Méxic és dels pocs paisos que estaria
‘controlant” I'evolucié dels preus, amb uns nivells de
creixement propers al 3,6% al desembre, dins del rang
objectiu fixat pel banc central del 2%-4%.

Argentina manté un nuvol amenagant sobre el seu territori,
després de l'episodi legal iniciat en un tribunal de Nova York,
i en el que una primera sentencia desfavorable, i que podria
desembocar en un nou default, va haver de ser recorreguda
pel govern de la senyora Fernandez. Tot esperant que
aquesta senténcia sigui ferma, Argentina ha seguit patint
tots els problemes derivats de la incertesa respecte de la
seva capacitat d'honorar el seu deute. L'ansietat, sempre
present en espera de la senténcia definitiva (que tindra lloc
al marg del 2013) ha provocat un augment considerable de
les primes de risc dels bons del pafs, cosa que a la vegada
augmenta els costos del deute i, per tant, amplifica I'ajust
necessari en les politiques de despesa publica.

Malgrat tot, cal esmentar que en el quart trimestre,
l'economia argentina es va prendre un respir i va mostrar
simptomes de recuperacio. Encara que les dades oficials de
PIB no sén del tot exactes (per dir-ho d'alguna manera), altres
indicadors apunten a un creixement del 0,2% interanual en
la part final de I'any. Escas, certament, perd millor que el
registre del -0,1% del tercer trimestre. Aquesta millora es va
deure a un augment en la producci¢ agricola (com a Méxic),
mentre que la industria i la construccié romanen en ritmes
deprimits.

El gran problema segueix sent la inflacié (i la credibilitat que
rodeja el pais amb relacié a aquest tema). El nivell de preus
creix, segons fons oficials, al 10%. Amb tot, estimacions
alternatives, prenent dades de provincies, suggereixen que
la inflacié se situaria per sobre del 25%, i aix0 és un problema
majuscul. Aquesta evolucid desemboca en I'enfonsament
dels salaris reals i, per tant, de la confianca del consumidor.
Fruit de tot aixo, potser, sigui la continua desacceleracié en
els ritmes del credit.

Aixd no obstant, encara que les taxes de creixement del
crédit hagin caigut (des del 50% anual vist a comencaments
dany fins al 30% anual al desembre), aquest continua
evolucionant a un ritme alarmant.



Una mostra de la preocupacié amb la qual es mira aquesta
economia la tenim en el nivell no oficial del tipus de canvi,
que continua la seva particular divergencia respecte dels
nivells “oficials” estretament controlats. El tipus oficial de
canvi esta en 5 pesos per USD, mentre que el tipus de canvi
en el mercat negre estaria en 7 pesos per USD (un 40%
de sobrevaloracio del Peso oficial). Sense dubte, la inflacid
descontrolada i I'aparent persistencia en la fuga de capitals
estarien provocant aquesta evolucié (natural) en el mercat
negre.

L' economia de Xile va acabar l'any 2012 en una dinamica
alcista i d'acceleracié. Les dades de I'Ultim trimestre de I'any
mostren com el ritme d'activitat (PIB) es va accelerar fins al
6% anualitzat, el que situa el creixement per al conjunt del
2012 en el 5,5%, molt per sobre del ritme mitja de 10 anys
del 4,5%. Aix0 equival a dir que Xile es troba en la millor
zona o dinamica de I'dltima decada. Quelcom que no tots
els paisos poden dir.

El que més crida l'atencid, potser, sigui la dinamica de
preus (inflacid), que apunta clarament cap a una moderacié
d'aquests. | és que, després diniciar I'any en nivells
d'acceleracio del 4% en l'index general de preus, acabarem
I'any amb taxes d'inflacié general i subjacent inferiors al 2%.
Per concloure, un creixement econdmic que s'accelera pero
sense generar inflacio. Es a dir, un creixement equilibrat.

Estats Units

A diferencia de I'Eurozona, en els EUA el PIB gairebé no va
decréixer en el quart trimestre del 2012 (segons I'avang del
Bureau of Economic Analysis).  activitat a la part final de I'any
es va contraure a un ritme anual del 0,1%, i encara que la
caiguda va ser moderada, també va suposar un gir a la baixa
respecte dels ritmes mostrats els mesos centrals de l'any
(+3,1% de ritme anual en el tercer trimestre).
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Les raons darrere d'aquest canvi de ritme en el PIB dels
EUA en el quart trimestre son: el fort descens en la despesa
federal (principalment en defensa) i la reduccié en la inversio
dinventaris per part del sector privat (consequiéncia,
potser, de la forta construccié en el nivell de stocks del
tercer trimestre). Aquesta evolucid dels inventaris podria
també ser fidel reflex del menor ritme en les transaccions
internacionals, donada la debilitat de I'entorn exterior.

També van caure els ritmes d'expansié en les importacions
i les exportacions, fent que el sector exterior net contribuis
negativament als nivells generals de PIB.

Pel costat positiu, apreciem una recuperacié en el nivell
de consum privat, fruit, potser, d'un augment en la renda
disponible que va elevar el nivell d'estalvifins al 4,7%, i també
destaguem un augment en la inversié privada (residencial i
no residencial).

Amb tot, podem concloure que la caiguda en la despesa
federal i la reduccié d'inventaris es van veure compensades
per un augment en els nivells de consum i d'inversio privada,
que van deixar les taxes d'activitat general properes al 0% en
la part final de I'any. EI PIB per al conjunt de l'exercici es va
situar en nivells molt propers al 2,2%.



Segons els nostres calculs propis, aquest creixement es
pot desglossar en l'efecte arrossegament (+1,07%) i l'efecte
dinamica (+1,10%).

Sense dubte, un factor que cal tenir en compte en les millors
dinamiques de PIB als EUA (amb relacié a I'Eurozona) ha
estat l'elevat grau d'intervencionisme per part de la Reserva
Federal, que ha mantingut una politica monetaria més
agressiva, tant en els instruments ortodoxos (menors tipus
d'interés) como en els no ortodoxos (continua ampliacid
dels programes d'expansié de base monetaria).

Quant a l'evolucié dels preus, també hem vist en aquest
pais una relaxacié d'aquests, tot i que en aquest cas ha
estat, si aixd és possible, més pronunciada ja que la taxa
d'inflacié anual es va situar en I'1,7% el desembre del 2012
(significativament per sota del 3% registrat al desembre
de l'any anterior). Sense energia ni aliments, els preus van
créixer a un ritme de 1'1,9%, el que significa que aquests
van ser els factors que van relaxar el nivell general de preus
(concretament la relaxacio durant el tercer trimestre en els
preus de I'energia).

Japéd

Les dinamiquesd‘activitat estan totalment descorrelacionades
en aquesta part del mén amb relacié als paisos occidentals.
Aixi, en el quart trimestre del 2012, lluny dexperimentar una
desacceleracio del PIB, el Japo ha viscut un procés de “millora”

La produccié industrial va aconseguir tocar terra i, per tant,
frenar la caiguda, ajudat per la manipulacié en el valor de la
seva divisa (devaluacio), aixi com per una millor dinamica
del consum intern, que es va reflectir en unes majors vendes
minoristes en I'Ultim trimestre de I'any.

Malgrat els esforcos per depreciar la divisa en la part final
de l'any (I'USDJPY va passar de 78 a 88 entre octubre i
desembre), el saldo a la balanga comercial va continuar sent
deficitari (a nivells maxims de déficit), ja que a la primera

20

meitat de l'any el JPY va estar fort, i I'entorn de demanda
exterior va ser molt debil (el que va afectar negativament
les exportacions japoneses). Per aixo, és d'esperar que el nou
govern persisteixi en la seva temptativa de depreciar encara
més la divisa.

Les tensions amb la Xina també van contribuir al
deteriorament de la balanca comercial del Japo.

Entermes d'evolucié de preus, el Japd continua en el territori
de la deflacio. Malgrat el lleuger repunt en el ritme de preus
(respecte de mesos anteriors) aquests segueixen mostrant
una evolucié negativa del -0,1% anualitzat al desembre.
Quant a I'index de preus subjacent, la deflacié va ser encara
més pronunciada (-0,6%). Aix0, sense dubte, suposa un limit
important a la inversié productiva.

Malgrat aquesta dinamica (i l'aparent incapacitat de les
autoritats nipones per sortir de l'espiral deflacionista), el
govern va establiracomencaments del 2013 un nou objectiu
d'inflacié, i I'na augmentat des de 1'1% fins al 2%, quelcom
que, coneixent les intencions del nou govern d'augmentar
el programa de compra d'actius per part del BoJ (és a dir,
expansié de balang), sentén que forma part del seu marc
de politica comunicativa, amb l'objectiu d'insinuar un canvi
quantitatiu en l'agressivitat de les accions en matéria de
politica monetaria. 'objectiu final, sense dubte, és depreciar
encara més la seva divisa.

Economies Emergents d’Asia

De la mateixa manera que al Japo, la resta deconomies de
la regi¢ Asia Emergent van gaudir d’'unes dinamiques que
van anar de menys a més el 2012 (just al contrari que les
economies occidentals, que van anar de més a menys).

Les dades de PIB a la Xina per al quart trimestre de 2012
van confirmar que el gir a I'alca era una realitat. En termes
interanuals, el creixement es va accelerar fins al 7,9% en
la part final de I'any (des del 7,4% en el tercer trimestre).



Els analistes estimen que els principals factors que van
contribuir a aquesta acceleracié van ser essencialment
domestics (consum intern).

Nosaltres sabem que la inversio (ja sigui nacional o inversio
directa estrangera) va seguir jugant un paper moltimportant,
ja que a comencaments de 2012 la inversié real continuava
entrant a un ritme de 225 bln USD anuals, l'equivalent al 3%
del PIB de la Xina.

Aix0 no obstant i com a element dissuasiu per a I'acceleracid
economica, lincrement dels preus observats al desembre
va pressionar les autoritats, que es van veure obligades a
relaxar les seves politiques destimul, per tal d'evitar haver
d'afrontar problemes derivats d'un descontrol en la inflacio.
Malgrat aix0, aquest factor no ha de preocupar-nos, ja que el
nivell dinflacid oficial es va situar en el 2,5% anual a finals de
I'exercici, mentre que els preus de produccio van continuar
contraient-se (per desé mes consecutiu).

Les condicions financeres i monetaries van seguir expandint-
se, degut sobre tot a l'elevat credit no bancari.

El sector exterior també va recuperar la seva fortalesa a
finals de I'exercici, i va situar el saldo acumulat 12 mesos de
la balanca comercial al seu nivell més alt des d'octubre del
2009 (+232,8 bin USD).

Comportament dels mercats financers el 2012

Tipus d'interés i mercat de bons governamentals

Hem assistit a dues fases ben diferenciades quant al
comportament dels tipus d'interes durant el 2012. Els costos
de finangament dels governs desenvolupats (prenent
com a referéncia la TIR del bo benchmark a 10 anys) van
iniciar l'exercici amb una certa estabilitat mantenint-
se sempre al voltant del 2%. A finals de gener aquesta
estabilitat va desaparéixer i les rendibilitats van augmentar
la seva oscillacio fins que a mitjans de marg es va sortir
definitivament de l'orbita del 2% i tots els paisos avancats,
sense excepcid, van veure augmentar les rendibilitats
exigides per als seus bons a 10 anys fins al 2,40% en tan sols
una setmana. Tot aix0 coincideix amb una millora en els
agregats macro, que va injectar confianca en els inversors i
els va dur a pensar que potser ens trobéssim en 'avantsala
d'un cicle economic alcista. Aixd no obstant, aquesta
tendencia en les dades no va tenir continuitat, la qual cosa
va dissipar rapidament les aspiracions de trobar-nos dins
d'un cicle economic. Com és 10gic, el mercat va comencar a
desfer el cami tracat fins llavors, rebaixant les rendibilitats en
una tendeéncia que no s'aturaria fins a finals de juliol. Aquesta
tendencia va dur la TIR de tots aquests bons per sota de
1'1,50% (i en el cas d’Alemanya, per sota de 1'1,20%). Aquest
moviment és consistent amb la percepcié del mercat que
encara ens trobavem ben immersos en la crisi economica.
Per tant, en aquest entorn, els riscs deflacionistes superaven
els inflacionistes, la qual cosa empenyia els costos de
finangament dels governs clarament a la baixa.



Rendibilitats dels bons a 10 anys
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Risc Sobira

Un any d'alts i baixos en l'evolucié de les primes de risc,
amb dos grups ben diferenciats dins dels paisos periférics
de I'Eurozona. Cal destacar el bon comportament dels bons
de Portugal i Irlanda durant el 2012. Aquestes economies
van iniciar I'any amb uns diferencials de rendibilitat davant
Alemanya en nivells molt perillosos, de 1.100 p.b i 600 p.b,
respectivament, per acabar l'any en spreads sensiblement
inferiors. En el cas de Portugal, la reduccio en el diferencial
del bo a 10 anys ha estat de 560 p.b, mentre que en el cas
irlandés s'ha reduit en 380 p.b. A finals del 2012, ambdds
governs fixaven les seves primes de risc en el bo a 10 anys
en els 540 p.b per a Portugal i en els 220 per a Irlanda.

Els dos grans paisos dins d'aquesta categoria, Italia i Espanya,
han mostrat un comportament molt més estable. Malgrat
la gran volatilitat observada, la prima de risc a Espanya va
acabar l'any en nivells no gaire llunyans dels d'inici d'any.
Espanya va iniciar el 2012 amb un diferencial de 325 p.biva
acabar l'exercici al voltant dels 350 p.b (+25). Italia va iniciar
I'any per sobre dels 520 p.b i va acabar lleugerament per
sota dels 300 p.b (-220 p.b).
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Diferencials dels bons a 10 anys
Periféria de I'Eurozona
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Renda Variable

En general, podem afirmar sense temor a equivocar-nos que
el 2012 va ser un any positiu per als principals index globals
de renda variable. Els principals mercats desenvolupats van
experimentar guanys de doble digit, tot i que és cert que aixd
va ser gracies al repunt generalitzat observat a les acaballes de
I'any. Val a dir també que aquest comportament no ha estat en
absolut lineal. A tall dexemple illustratiu del fort component
erratic i la volatilitat observada, cal destacar que tant els mercats
dels EUA com d’Europa o els Emergents, es van apreciar un
15% durant el primer trimestre, per perdre tots aquests guanys
en els mesos centrals de I'any. Posteriorment, durant el tercer
trimestre, van aconseguir repuntar un altre 15% i van patir una
perdua parcial a loctubre. Va ser lempenta final de I'any el que
definitivament va definir el comportament positiu de I'exercici.

Aixi, I''ndex S&P va acabar I'any amb uns guanys del 13,4%,
I'Eurostoxx del 10,4%. A la Xina, el Shenzen es va anotar un
modest 2,4%, pero la borsa de Hong Kong va acabar apuntant-
se un 22,9%, mentre que altres mercats de la regio van registrar,
també, recorreguts importants, com I'India (+29,9%), Indoneésia
(+12,9%), el Japd (+22,9%), Corea (+10,8%), Tailandia (+35,7%) o
Taiwan (+8,87%).



La resta de mercats Emergents, representats per les borses
d’America Llatina van tenir un comportament també
positiu en general. Mexic i Colombia van estar entre els
mercats guanyadors, amb revaloracions del 17,8% i el 16,1%
respectivament. Xile i Per van seguir en la senda estructural
de guanys i es van anotar un 4,6% i un 5,9% respectivament.
Argentina va acabar en un +15,9% i Brasil va experimentar
una apreciacid més moderada, del 7,4%. Com a element de
distraccié, Venecuela va representar aquest factor aleatori
amb un estrambotic recorregut alcista del 302%.

Matéries Primeres

Comengant per les commodities energétiques, cal distingir el
bon comportament del gas davant l'evolucié més modesta
del cru i del carbd. Aixi, el gas acumula una revaloracié del
15% durant l'any 2012, mentre que el cru i el carbod perden
al voltant d’'un 10%.

Pel que fa als productes agricoles, hem tingut també una
divergéncia important. Els grans van pujar amb forca (sense
excepcio), sent la soja la que més es va revalorar (+40%)
seguida del blat (+20%) i el blat de moro (+10%). Per la part
negativa, el sucre i el coté van perdre un 19%.

Els metalls preciosos, malgrat acabar lexercici amb
revaloracions properes al 7%, no es pot dir que hagin
pogut mantenir la clara tendéncia alcista iniciada el 2009.
El seu comportament altament erratic fa que I'apreciacio
experimentada no sigui suficient per compensar l'elevada
volatilitat, la qual cosa apunta a un esgotament de les
dinamiques d’aquests actius. Encara que van iniciar I'any
amb forts beneficis (dentre el 10% i el 20%), ho van perdre
tot durant el segon i tercer trimestre. Aixd no obstant, els
preus van tornar a repuntar a la segona meitat de l'any. Lor
fixa la seva revaloracio en un 5,6%, el palladien el 7,1% i el
plati en el 9,9%.

Els minerals també van mostrar certes divergencies entre
ells. El zinc va ser el que es va revalorar més (+11%), seguit
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del coure (+4,8%). La resta va mostrar comportaments més
moderats o fins i tot negatius, com és el cas del niquel (-7%).
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Divises

L'EUR va iniciar I'any de forma molt erratica amb una
depreciacio del 2,3% en la primera setmana de l'any. En
aquest punt (1,26) va iniciar una senda d'apreciacié que es
va prolongar fins a l'abril i que va dur 'encreuament prop de
I'1,34. Els temors sobre una solucié no ordenada a la crisi del
deute a I'Eurozona van impulsar els temors de ruptura i els
riscs de re-denominacid, la qual cosa va submergir la divisa
comuna en una forta trajectoria de depreciacié respecte
I'USD fins assolir I'1,21 el 24 de juliol. A partir d'aqui, l'accié

24

Darr sy e

politica concertada, l'oportuna (i eficient) intervencié del
president de I'ECB, a través de la publicacié del programa
OMT, etc. van tenir l'efecte esperat (i desitjat), ja que I'EUR
va iniciar novament una important tendéncia alcista que el
duria fins a I'1,32 al tancament d'any. Entrat el 2013, aquesta
trajectoria va tenir continuitat i va assolir I'1,37 el gener del
2013.

En definitiva, va comencar l'any prop de I'1,30 i el va acabar
en I'1,32. Una apreciacié de la divisa comuna de 1'1,5%.
Un registre aparentment “estable” que amaga una gran
variabilitat.

Lalliura s’ha apreciat respecte 'USD durant I'exercici. La divisa
britanica va iniciar I'any en 1,55 USD per lliura i el va acabar
en 1,63 (+5,2%), toti que durant els mesos centrals de l'any la
lliura va entrar en terreny negatiu (com l'encreuament EUR-
USD). Uns mesos en qué els temors a un profund “doble-
dip” van dur els inversors a refugiar-se en 'USD, que es va
apreciar considerablement respecte la resta de divises.

El JPY haestatel gran“vencedor”en aquesta guerra de divises
perque el govern ha aconseguit el seu objectiu de devaluar
considerablement la seva divisa respecte la resta. La fi Ultima
d'aquestes devaluacions no és cap altra que experimentar
un guany de competitivitat que impulsi les exportacions,
de manera que sigui el sector exterior net el que proveeixi
de dinamiques de creixement cada economia. El JPY va
comengar a depreciar-se davant el dolar (i per tant respecte
la resta) ja al gener. Va partir d'un nivell de 76,92 i va caure
directe a 84 al marg (-8,5%). A partir d'aqui va semblar que el
BoJ es va calmar en el seu intent per seguir depreciant. Aixo,
juntament amb la tensié viscuda durant els mesos centrals
de lany, va fer que els estalviadors japonesos, davant
dels temors desfermats a Europa repatriessin molt estalvi
canalitzat a I'exterior, la qual cosa va produir una apreciacio
de la divisa nipona que la va dur novament a 77 JPY per USD
(+8,4%). Aquest moviment ens situa al setembre. Superats
els temors d'un desenvolupament desordenat a I'Eurozona,
amb la percepcié que l'euro esta aqui per quedar-shi ja
instal-lada en les ments de la majoria dels inversors, el JPY



o

va comencar novament a depreciar-se fins assolir els 86 JPY
per USD (-10,9%). En total, en el conjunt de I'any, el JPY s'ha
depreciat un 11% respecte I'USD.
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3. Evolucio prevista per a I'economia global

i els mercats financers 2013

Previsio per a 'economia global

Introduccié

Durant la historia recent, el mecanisme economic global
"d'ajustament automatic”s’ha centrat en basar la recuperacio
d'Occident en un USD alt i un preu baix del petroli. Amb
la introduccié de les politiques monetaries no ortodoxes
(comunament conegudes com a QE), el mecanisme global
d'autoajustament s'ha “dislocat’, sense concloure en la
necessaria correccié del preu de les commodities (petroli) ni
en la necessaria apreciacié del dolar.

D’aquesta manera, el consum occidental no pot repuntar
sota les premisses de “petroli debil”i“dolar fort” Tot el contrari.
En haver més liquiditat, en un intent de “cobrir” els riscs
derivats d’'aquesta major liquiditat, els inversors compren
massivament actius considerats “escassos’, que augmenten
fins i tot més en preu, encara que no precisament per
raons fonamentals, ja que les economies desenvolupades
segueixen (i seguiran) creixent a nivell sub-par.

En conclusié, l'evident manipulacié actual del preu dels
diners no permet generar les condicions necessaries perqué
Occident inicii un nou (i normal) cicle econdmic. Per tant,
no esperin una recuperacié tradicional de les economies
desenvolupades.
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Per suposat, la creacio de diners nous ha hagut de servir per
a alguna cosa. | aquesta cosa no ha estat precisament poc:
ha servit per evitar el collapse del sistema financer global
i substituir el mercat a I'hora d'oferir liquiditat a governs i
bancs. En definitiva, ha ajudat a mantenir empreses i governs
a resguard, tot i que també hem d’admetre que la majoria
d'aquestes empreses sén companyies “‘zombi”.

Aquesta practica redirigeix una quantitat enorme de recursos
cap a “accions de salvament’, i causa una disrupcié en el
mecanisme de destruccié creativa necessari per reassignar
capital a projectes més productius i, per tant, necessaris per
a la salut econdmica a llarg termini.

Certament es pot dir que Occident ha evitat el col-lapse, perd
que ningu no pensi que ha estat a canvi de res. Aquestes
practiques de redireccié dels diners resultaran en un menor
creixement estructural per ales economies desenvolupades
en la propera decada. | aquest menor creixement mantindra
les corbes de rendibilitat de les obligacions de les economies
desenvolupades estructuralment baixes, donant lloc en la
majoria de casos a tipus d'interes reals negatius, encara que
aixd no suposi un estimul real per al creixement.

Elsinversors d'aquests paisos, buscant refugis contra aquesta
depreciacié de la moneda, han anat traslladant la liquiditat
cap a actius escassos (pero improductius) com el cru, metalls
preciosos, minerals, impedint aixi guanys de productivitat a



les principals economies i duent aquestes materies primeres
a maxims.

Malgrat aquesta perspectiva de creixement sub-par per a
Occident, sitenim una bona perspectiva per als paisos asiatics
que, fins a la data, han estat efectius en I'Us d'instruments
per accelerar o reduir el ritme d'activitat. Aixd suggereix que
ara sén molt més autonoms que no pot pensar la majoria.

El patroenl'ds del'execucio pressupostaria, que aplica criteris
anticiclics, explicaria la reduccié de l'activitat economica
durant el tercer trimestre del 2012, i part del quart.

Addicionalment, la regié mostra les ratios de deute més
baixes i, encara més important, els estalvis del mén estan
en les seves mans, que acumulen gairebé el 65% de les
Reserves de Divises Globals. Aquesta xifra representa més
del 40% del seu PIB anual, la qual cosa suggereix una alta
capacitat per intervenir en l'economia quan sigui necessari
sense haver dincrementar el deute internacional. L elevat
nivell de reserves estrangeres en mans d'aquests bancs
centrals és també un molt bon indicador de la fortalesa de
la moneda local, ja que reflecteix el recolzament darrere
d'aquesta moneda, la qual cosa suggereix que les Inversions
Estrangeres Directes probablement continuaran fluint cap a
aquestes economies.

La combinaci¢ d'aquests tres factors (baix nivell de deute,
alts estalvis i excessiva acumulacio de reserves) afavorira
les dinamiques economiques en la regid. Aixd permetra
mantenir ritmes de creixement elevats (que podrien superar
el 7% per a la zona el 2013), la qual cosa suposaria un fort
estimul per al ritme d'activitat global, ja que aquesta regio
contribueix en més de 3% parts al creixement global.

En definitiva, un mén a dues velocitats, i aquest cop
és el mon desenvolupat el que es moura a un ritme
substancialment menor en comparacid amb els paisos
en vies de desenvolupament. Aixd no obstant, i malgrat
aquesta dicotomia, plantegem un 2013 en el qual I'activitat
global (i per tant el PIB mundial) creixera més que el 2012.

27

Projectem un PIB global al voltant del 3,25% - 3,50% per
a l'any entrant. Clarament per damunt del creixement
observat el 2012, que a falta d'aglutinar algunes regions,
acabara essent proper al 2,75%.

Eurozona

Les condicions monetaries es mantenen en zona de tensié a
I'Eurozona. El BCE continua sent el principal (quan no I'dnic)
prestador d'Ultim recurs amb un volum obert en el conjunt
d'operacions de mercat obert (préstecs a la banca) superior
als 1,3 trn EUR.

Per la seva part, els bancs utilitzen part d'aquests diners
per recolzar els seus governs respectius, acaparant de
forma majoritaria les subhastes de bons que aquests
van fent per cobrir les seves necessitats de financament.
Aix0 no obstant, en l'actualitat, aquest ritme de compra
de bons governamentals per part de la banca s'ha alentit
substancialment. Aixd tindra un impacte en levolucid
immediata de les primes de risc, ja que no seguiran
estrenyent-se fins que la banca no torni a comprar.

De la mateixa manera, el volum de credits al sector privat
continua en taxa de creixement 0%, i preveiem una
continuitat d'aquesta dinamica (amb certs alts i baixos), ja
que en I'Ultima enquesta bancaria sobre criteris de concessié
de crédits no hem vist senyals de flexibilitat.

Molts pensen que les “espartanes”condicions monetaries de
I'Eurozona, juntament amb la persistencia del deteriorament
en els mercatsiles primes de risc de la zona, estan provocant
l'enfonsament de les economies perifériques i, amb aixo, el
deteriorament de l'economia alemanya. Aquesta linia de
pensament es basa en el deteriorament de les enquestes IFO
d'’Alemanya observades a la part final de I'any, i conclouen
que, a causa del deteriorament econdomic d’Alemanya, les
autoritats teutones podrien flexibilitzar més la seva postura
amb relacié al sud.



Amb tot, no consideren que, a causa de factors socioculturals,
els indicadors economics alemanys estan molt influenciats
pel comerg global (actualment molt contingut) i que, per
tant, tendeixen a subestimar la fortalesa dels factors interns.

El resultat podria portar-nos altre cop (com va succeir amb
les recuperacions dels anys 1990/92 i 2005) a veure uns
indicadors economics a la baixa i que finalment es produeixi
un cicle positiu. Per tant, no preveiem una crisi a Alemanya
ni tampoc una major flexibilitat basada en un hipotetic
deteriorament.

Un element que sosté la nostra tesi d'una economia
alemanya relativament forta el 2013 és la quantitat de
diners acumulats en aquest pais, ja sigui per les fugues de
capitals o per 'immens volum que la banca europea manté
a les seves filials alemanyes. Addicionalment, a aquesta
ingent quantitat de liquiditat a Alemanya cal sumar-hi un
accés total al credit industrial, segons I'informe financer
del tercer trimestre, que mostra com només un 20% de les
empreses alemanyes reconeixen tenir un accés restringit al
credit. Aquest és un factor que cal tenir en compte i que
ens allunya, per comencar, de problemes economics greus
a Alemanya.

Quant al conjunt de I'Eurozona, hem defensat des de linici
de la crisi que I'euro no pot trencar-se i, per tant, que és aqui
per quedar-s'hi. Un dels molts arguments que hem utilitzat
per defensar aquesta tesi és lelevat grau dinterrelacio
existent entre els paisos membres, la qual cosa genera un
elevat volum d'interessos (actius i passius) creuats entre els
paisos que comparteixen la divisa comuna.

En concret, aquests interessos creuats ascendeixen a més de
10 trn EUR (I'equivalent al 100% del PIB de la regio) tal i com
demostrem a la seglient taula. I aixd no deixa marge per a
I'error, del tipus que sigui, i un de gran seria permetre que
I'EUR es trenqués i comencés a incorporar les perdues per
risc de redenominacio/devaluacio.
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Interessos creuats entre paisos membres de I'euro
Exposicié internacional del banc 3,70trn €

Desequilibris Target 2 2,0trn €

Liquiditat BCE - operacions de préstec 1,10trn €

Programa per al mercat de valors del BCE (bons governamentals) 212 bln €

Programa per al mercat de valors del BCE (bo amb garantia de préstecs) 69 bln €

Fons d'inversi6 internacionals 1,65trn €

(20% de renda variable i 40% de renda fixa)

1,09trn €

Companyies d'assegurances i fons de pensions internacionals
(posicions del 30% en renda variable i renda fixa)

Programes de rescat (desemborsat) 237 bln €

Programes de rescat (en tramitacio) 250 bln €

Aix0 no obstant, estem d‘acord que una amenaga pot no
resultar I'argument més solid per defensar la continuitat de
l'euro, tot i que imaginant les consequencies (incalculables)
de la seva ruptura, bé podriem concloure que, efectivament,
l'euro tindra continuacio.

Per aixd, hem analitzat en profunditat totes les accions
adoptades fins a la data durant aquesta crisi i com les
autoritats han anat superant, poc a poc, les vicissituds i
els problemes que han esdevingut. En definitiva, es tracta
d‘arribar a entendre el que ja hem aconseguit, i també si aixo
és suficient per poder continuar el cam.

De forma molt esquematica, un ha dentendre que el
que necessita I'Eurozona per normalitzar la percepcié de
risc, encara installada en els mercats internacionals, son
mecanismes que reparteixin el risc entre els estats membres.
Es a dir, que els comparteixin. D'aquesta manera, un
estalviador japones que estigui valorant I'opcié d'invertir en
actius denominats en euros (és a dir, un bo governamental
d'ltalia, Espanya o Portugal) el que necessita saber és si algu
dins d'aquesta regi¢ pot garantir que la seva inversio arribara
avenciment. Necessita saber que, en cas que alguna cosa no
vagi bé en el pafs on ha invertit, un altre membre de l'euro,
amb una situacid crediticia i economica més favorable,
cobrira els riscs temporals. En aquest sentit, el que tenim el



desembre del 2012 son una serie d'instruments (ESM, OMT,
LTRO o la Integracié bancaria) que no sén sind instruments
que ens exposen els uns als altres. Es a dir, instruments per
compartir riscs. Aixd és, en la nostra opinid, un element
necessari i favorable per a la normalitzacio en la percepcio
del risc internacional, primer, i la normalitzacié dels mercats
en I'Eurozona després.

Entre les raons que sesgrimeixen per visualitzar un futur
millor en la regi6 també trobem el canvi en el modus
operandi que s'ha anat operant a la banca continental durant
els Ultims 12-14 mesos. Fins a finals del 2011, les diferents
sucursals dels bancs europeus van fer negocis entre elles,
perd, a mesura que augmentava la percepcid de risc de
ruptura de l'euro, aquesta dinamica va canviar i les sucursals
alemanyes van comencgar a invertir el seu excés de liquiditat
en lletres del Tresor alemanyes o simplement a mantenir el
seu excés de reserves en el Bundesbank. Es a dir, es quedava
a Alemanya el que abans circulava pel continent. Els bancs
del Regne Unit han estat els que han acumulat les majors
posicions en bons alemanys, especialment des de les seves
sucursals a Alemanya. Aixo significa que els particulars no
van tenir un paper significatiu en els desequilibris de Target
2 com suggeria la “teoria de retirada massiva de diposits
bancaris”.

Aquesta tendéncia a I'acumulacié de liquiditat i recursos a les
sucursals alemanyes implicava una estrangulacié del credit
en la resta del continent, en general, i en els paisos del sud,
en particular. A mesura que els instruments desenvolupats
per les autoritats monetaries i politiques (OMT, ESM, etc)
s’han anat posant a sobre la taula, la percepcié de risc ha
anat desapareixent, la qual cosa ha provocat un moviment
de tornada en les dinamiques d'acumulacié a les oficines
d’Alemanya.

Aixo significa que, poc a poc, les institucions financeres aniran
substituint el BCE com a Unic prestador. Es a dir, es produira
una tornada gradual de la liquiditat al mercat de diners.
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Daltra banda, l'acord sobre la unid i supervisié bancaria
resol un dels déficits institucionals de la UE. El fet que només
estaran sotmesos a supervisié directa els bancs que superin
els 30 bn EUR no suposa, en la nostra opinid, un problema
important. Tot el contrari: I'establiment d'una normativa
comuna hauria de reduir el recel amb el qual els bancs d'un
pais miren els bancs del pafs ve.

| aixi és com veiem el 2013 pel que fa als mercats. Hi haura
una reduccié considerable de les primes de risc dels paisos
afectats, la qual cosa reduira els costos del seu deute. Aixo és
condicié necessaria per a l'inici d’un cicle econdmic positiu,
encara que reconeixem que no sera suficient. En el front del
Creixement economic en la regi6, esperem un 2013 millor
que el 2012, encara que sense experimentar una acceleracio
significativa. Projectem per a la regié un creixement 2013 del
+0,5% (des del -0,5% observat el 2012).



Ameérica Llatina

Per a la majoria d'analistes, el 2013 es planteja com I'any més
desafiant des del 2008 per a aquesta regid. Els participants
en el mercat veuen un ritme de creixement per al 2013
menor del del 2012, en base al debilitament de I'entorn
global i la demanda externa, aixi com a la caiguda dels preus
de commodities i el gir en el cicle de crédit local.

Aix0 no obstant, tenim raons per mantenir les nostres
expectatives per sobre del consens, basant-nos en la bona
marxa (fins i tot possible sobreescalfament) de les economies
asiatiques durant el 2013.

El 2012, la regid ha acabat creixent a una taxa probablement
inferior al 3%. Sense dubte, suposa una desacceleracio
respecte del 4,3% observat el 2011, perd ens sentim
comodes projectant un PIB superior per a la regi¢ el 2013.

A nivell domeéstic, tot i que hi pot haver un alentiment en el
credit, presumiblement aquest seguira creixent a un ritme
elevat, ja que el deute privat encara continua essent baix
amb relacié als estandards internacionals.

Malgrat el fort repunt del credit observat el periode 2005-
2009, 'endeutament de les families en aquestes economies
continua essent molt inferior al que s'ha vist en economies
considerades extremadament endeutades.

Per exemple, els préstecs hipotecaris al Brasil representen
només el 5% del PIB (molt per sota del 60% d'Espanya el
2009).

Els tipus d'interés oficials de moltes daquestes economies
s’han desplomat literalment, i probablement se sentiran els
efectes a mitjans del 2013. Aixi mateix, encara hi ha marge
per a un relaxament monetari en algunes economies com
Xile, Méxic, etc.

Amb tot, en aquestes paisos existeix un equilibri “perillés”
entre reserves en divisa i deute extern. Aquests paisos
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acumulen reserves internacionals equivalents al 13% del
seu PIB. Sabent que el seu deute public és de mitjana d'un
34% del PIB i el seu deute extern suposa aproximadament
un 50% del deute total, aixd ens deixa una ratio de reserves
equivalents a només 1 vegada el deute internacional.
Aquesta xifra, senzillament, no és bona, i dificulta I'accés als
mercats de deute internacionals.

Pel costat positiu, l'equilibri pressupostari observat en els
ultims temps afavoreix el llancament d'estimuls fiscals en
I'actualitat. Un déficit anual del 3,5% en els Ultims 12 mesos a
escala regional és, certament, un nivell que ja voldrien tenir
les autoritats europees, nord-americanes o angleses.

En definitiva, plantegem per a la regié una acceleracié del
creixement durant el 2013 i ens sentim comodes amb unes
taxes de creixement del PIB del 3,0% - 3,25% a la regio.

' economia de Mexic sha lliurat fins a la data de les
turbuléncies que envoltaven I'amenaca del Fiscal Cliff. El
quart trimestre va seguir mostrant creixement, tot i que els
index generals d'activitat van comencar a notar l'esgotament
en la demanda interna dels EUA. Aquest esgotament s'ha
percebut especialment en la industria manufacturera
mexicana, que ha reduit el seu ritme de creixement a I'1,8%
a/a (des del 3,6% a/a del tercer trimestre).

Indicador d’ activitat economica - Méxic
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Malgrat aquest alentiment del quart trimestre, l'economia va
acabar I'any amb un PIB del 3,2% a/a en el quart trimestre,
gracies a la produccié agricola i a la fortalesa del sector
serveis.

De cara al futur, el sobtat augment en els indicadors ISM dels
EUA suggereix que probablement l'activitat a Méxic també
s'accelerara durant la primera meitat del 2013.

D’altra banda, des del 2009 les importacions EUA provinents
de Mexic han recuperat els nivells golden age registrats el
2002 (nivells propers al 12% de totes les importacions EUA)
i, el que és més important, sembla que ho ha fet a costa de
la Xina.

Creiem que hi ha raons per pensar que aquesta dinamica
positivaes mantindra durantel 2013, probablement, el 2014.
Creiem aix0 per cinc motius. En primer lloc, un gap de salaris
(manufactura) amb la Xina que ha desaparegut i, per tant,
no pot haver-hi pérdua de quota per menor competitivitat.
En segon lloc, uns costos de combustibles globals que es
mantenen en nivells molt alts. Aixd suposa certament un
avantatge per a qui no ha d'exportar a grans distancies (com
és el cas de Méxic amb els EUA) i un desavantatge per a qui
ha de fer servir grans vaixells en travessies transoceaniques
(com és el cas de la Xina). Méxic també es beneficia del
boom de produccié de gas i cru desquist als EUA, amb la
consequent baixada dels preus de la gasolina. Mentrestant, a
la Xina, els costos energeétics van en augment. |, per Ultim, els
importants fluxos de capital (inversié de cartera) registrats a
Meéxic durant els Ultims 3 anys podrien suggerir que la forta
activitat en exploracié i extraccié de gas d'esquist als EUA
podria estimular un boom del gas natural a Méxic similar al
que esta tenint lloc en el seu vei del nord. Considerin que
Mexic podria tenir les quartes majors reserves de gas i cru
d'esquist del moén, triplicant les seves reserves provades.

Fluxos de capital cap a Méxic
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La nostra previsi¢ de PIB per a I'economia mexicana el 2013
és d'un 3,50%, per sota de la mitjana del 3,9% que ha registrat
durantel 2012 iel 2011, perd entre els més elevats de la regio.

Quant al Brasil, el rigid i inestable model de creixement a
dues velocitats persisteix en aquest pafs. El consum privat
sembla portar el pes del creixement mentre que la debilitat
en l'activitat industrial és ja una questié perenne (el que
suggereix que la inversi¢ directa, tant privada com estrangera
brilla per la seva abséncia).

Consum front a produccié industrial - Brasil (Index)
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Com pot continuar creixent el consum privat? Es la pregunta
que tots es fan. Podra seguir? Durant quant de temps?

Quan el comerg global va disminuir (i el preu de moltes
commodities també va cedir), vam assistir a la desaparicié
d'un factor clau que recolzava el consum brasiler. Els Termes
del Comerg es van deteriorar, i va deixar d'existir aquell extra-
cash que financava el model.

Termes del comerg - Brasil
(preus exportacions front a preus importancions)
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[lavors? Com pot mantenir-se el ritme de consum sense aquest
factor extern? En aquest punt, només hi ha una explicacio. Es
deu a la combinacié destimuls fiscals i monetaris al Brasil que
estan promovent la despesa domestica.

On ens deixa aixd? Es possible sequir baixant els tipus per
estimular l'economia? Sospitem que després del retall del Selic
en 525 pb fins al minim historic del 7,25% (durant el passat any),
el banc central ha arribat al final d'aquest cicle de baixades de
tipus.

Sense estimuls monetaris, i la persisténcia d'unes materies
primeres més estables (i per tant en els termes del comerc per
al Brasil), sera dificil que es produeixi una acceleracié important
del PIB.
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Només veiem com un factor important de creixement al
Brasil el potencial gir positiu a Asia. Quelcom que projectem
en la nostra visié. Aquesta dinamica a Asia, encara que no
provoqui necessariament un efecte preus significatiu (en
les materies primeres), si provocaria un efecte volum en les
exportacions de l'economia brasilera, cosa que ajudara en
general al conjunt de I'economia. Plantegem un 2013 on el
PIB d'aquest pais podria assolir una taxa del 3% (molt per
sobre del 0,9% observat el 2012, encara que lluny del 7,5%
observat el 2010 i el 4% mitja de I'Ultima decada).

Xile i PerU pertanyen a aquest reduit grup de paisos que
nosaltres anomenem “econdmicament responsables’, per
haver basat el seu avang en el camp de la disciplina fiscal.
Aquest factor és important, sobretot si semmarca en una
regié en la qual, durant el transcurs del segle XX, aquests
paisos es van guanyar la reputacié de ser poc disciplinats
a les finances publiques. Aquest comportament fiscal va
jugar un paper important en els innumerables episodis
d'augment del deute, hiperinflacio i impagaments.

Xile va establir la “Llei fiscal” el 2000, i des de llavors fixa una
despesa publica estructural no superior al 0,5% del PIB. De la
mateixa manera, va establir una politica industrial centrada
en el coure que li ha permés acumular 15 bn USD d'estalvi



en el seu Fons d'Estabilitat Economica i Social. Uequivalent
al 6% del seu PIB.

Perl també ha exercit aquesta "responsabilitat” fiscal,
limitant el deficit public a "% del seu PIB i posant un
limit als augments de despesa durant els cicles alcistes.
Aquests superavits sacumulen en un fons (FEF) que compta
actualment amb 5 bn USD (gairebé el 4% del seu PIB).

La demostracid que aquests paisos apliquen politiques
anticicliques, que els permeten estalviar durant els cicles
alcistes, i gastar en periodes de recessio, és que en I'Ultima
década, I output gap i el spending gap han mostrat una
correlacié negativa durant el 63% del temps.

Una altra manera de demostrar-ho és mitjancant el revenue
gap, segons el qual (sobretot en el cas de Perd) la variabilitat
dels ingressos fiscals ha estat molt més pronunciada que
la variabilitat del PIB (sempre en la mateixa direcci), el que
suggereix que en ple cicle economic, el govern augmenta
la pressi¢ fiscal per frenar leconomia, evitar desequilibris i
bombolles i, de pas, generar un superavit fiscal (estalvi) que i
permeti compensar futures caigudes en I'activitat privada.

Per tot aixo, plantegem Xile i Perti com les dues opcions millor
valorades per invertir a llarg termini a America Llatina. Preveiem
que mantindran una reduida volatilitat en els seus PIB (més
estabilitat), menors nivells d'endeutament, menor crowding out
effect i, per tant, tenen més potencial de creixement, que a la
vegada es veura retroalimentat per les continuades entrades
anuals d'inversié directa estrangera (equivalents al 6,4% del PIB
en el cas de Xile i al 4,5% en el cas del Pert)).

En les nostres estimacions de PIB, preveiem que Xile seguira
creixent el 2013 per sobre del 5,5% (molt superior a la mitjana
de 10 anys del 4,5%). Quant al Peru, projectem una taxa de PIB
del 6,3% (o més), en linia amb la mitjana de 10 anys.
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Argentina ha mostrat certs simptomes d'estabilitzacié en
la seva economia en la part final del 2012. Les xifres oficials
de PIB (sempre inexactes) aixi ho van mostrar, pero altres
mesures alternatives per calibrar les dinamiques d'activitat
també apunten en aquesta direccid. Aquestes mesures
suggereixen que la taxa de creixement a finals del 2012
(comencaments del 2013) és del 0,2% a/a que, encara
que escassa, suposa deixar enrere la contraccié observada
durant el tercer trimestre del 2012.



Malgrat aquest lleuger canvi positiu, ens queden dubtes
sobre la seva composicid i, per tant, sobre la seva continuitat,
jaque el girva ser majoritariament provocat per una anormal
acceleracid delaproduccid agricola (aligual que hapassaten
altres paisos de la regid). Sospitem que aquesta acceleracio
es deu a un important efecte base, després dels greus
problemes climatologics que van paralitzar moltes de les
collites de la regio. Revistes especialitzades assenyalen que
la seqUiencia climatologica de les dues ultimes campanyes
ha estat veritablement nociva per al negoci agricola, la qual
cosa déna peu a molts episodis de produccid escassa, i
s'amplifiquen després les variacions trimestrals per l'efecte
base. Sén variacions que no van tenir continuitat.

Un altre aspecte que ens fa dubtar sobre la continuitat de la
millora dels index d'activitat general és que la indUstria i la
construccid segueixen mostrant debilitat. Ambdos sectors
van registrar xifres de contraccié en la part final del 2012 i
ens resulta dificil pensar en un canvi sobtat a curt termini.

Més enlla dels problemes en l'estructura economica del pafs,
creiem que actualment la principal amenaca segueix sent
la incapacitat de les autoritats per controlar l'evolucié dels
preus. Les xifres oficials d'inflacié ens semblen enganyoses,
amb una publicacié que apunta a uns preus que s'acceleren
a una taxa del 10% anual. Segons fonts consultades, prenent
com a referéncia les xifres publicades des de les diferents
provincies, els preus sestarien accelerant per sobre del 25%,
i aix0 és un problema majuscul.

Aquesta evolucié desemboca en l'enfonsament dels salaris
reals i, per tant, enfonsa també la confianca del consumidor.
Fruit de tot aixd podria ser la continua desacceleracioé en les
taxes de credit, la qual cosa fa pensar que el consum privat
domestic no podra accelerar-se a curt i mitja termini.

L'evidéncia que el problema de la inflacio existeix la tenim en
la imposicié establerta pel govern de congelar els preus en
supermercats durant els primers compassos del 2013 (inicis
de febrer). Aquesta és la resposta que el govern va decidir
donar, molt en la linia dels successius governs de limitar la
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llibertat de mercat (com en el cas de l'adquisicid de divises).
Una llibertat de mercat que sembla estar desbocada i que,
en cas de no actuar, possiblement es convertiria en un factor
desencadenant. En qualsevol cas, aquesta és una situacio a
la qual, des d” Andbank, estem convencuts que no s'hi ha
d‘arribar mai.

Una mostra de la preocupacié amb la qual es veu des de
fora aquesta economia la tenim en el tipus de canvi no-
oficial, que continua la seva particular divergéncia respecte
dels nivells “oficials’, estretament controlats. El tipus oficial
de canvi es troba al voltant dels 5 pesos per USD, mentre
que el tipus de canvi en el mercat negre estaria en 7-8
pesos per USD (un 40% de infravaloracié del peso argeti
respecte de la cotitzacié oficial). Sense dubte, la inflacio
descontrolada i I'aparent persistencia en la fuga de capitals
estarien provocant aquesta evolucié (natural) en el mercat
negre. Sigui com sigui, tot el que hem mencionat provoca
una sobrevaloracio sense precedents del peso oficial, que a
la vegada ampilifica els problemes de competitivitat externa
derivats d'aquesta sobrevaloracié.

Per si no fos poc, el pafs manté un nlvol amenacant sobre
el seu territori després de lepisodi legal iniciat en un
tribunal de Nova York en el qual es va produir una primera
sentencia desfavorable, i que podria desembocar en un
nou default. Aquesta senténcia va haver de ser recorreguda
pel Govern de la senyora Ferndndez. Mentre s'espera que
aquesta senténcia sigui ferma, Argentina ha sequit patint
tots els problemes derivats de la incertesa respecte de la
seva obligacio d’honorar el deute dels hold-outs que no van
acudir al bescanvi. Si es confirma la senténcia, sobriria una
nova bretxa fiscal d'uns 3bn USD, que segons fonts podria
desencadenar una onada de noves demandes que podria
superar els 20 bn USD.

Es clar, el mercat se sent insegur respecte de les
consequencies d‘aquesta possibilitat, ja que posaria en
entredit la capacitat global de pagament del Govern de la



Sra. Ferndndez. Lansietat, sempre present, mentre sespera
la sentéencia definitiva (que tindra lloc al mar¢ del 2013),
ha provocat un augment substancial en les primes de risc
dels bons del pafs, la qual cosa augmenta a la vegada els
costos del deute i, per tant, amplifica I'ajust necessari en
les politiques de despesa publica. Un cercle vicids que
desemboca en una situacié prociclica d'accentuacié dels
problemes.

En definitiva, existeixen unes dinamiques d'activitat a
Argentina que han donat certa mostra d'estabilitzacié en la
part final de I'any 2012, perod també una realitat que alberga
encara moltissimes incognites. La nostra visio relativament
optimista per a la regié el 2013, fara que també Argentina
es beneficii, encara que, per descomptat, no creiem
que Argentina sigui dels paisos que presenti un millor
comportament.

Estats Units

El pais que controla la divisa de reserva ha d'assegurar la liquiditat
domestica perd també la liquiditat global. Per aixo, els EUA
necessiten incorrer en déficit per compte corrent perque és
I'inic mecanisme de subministrament de dolars al mon. Per tal
que la balanca de pagaments compleixi la premissa destar en
equilibri, ha dentrar diners externs per financar aquest deficit
comercial. Aixd saconsegueix mitjangant la venda dobligacions
del Tresor, és a dir, endeutant-se. A més, el pais que controla la
divisa de reserva també ha de proveir actius denominats en
aquesta moneda als banquers centrals que han anat acumulant
reserves internacionals (fruit del seu superavit comercial, o déficit
comercial dels EUA) i, per tant, ha d'incorrer en deute extern. En
conclusio, els EUA han dendeutar-se amb l'exterior. Han de tenir
molt més deute extern que la resta de paisos. Per aixd, comparar
I'Eurozona amb els Estats Units en termes de deute té poc sentit.

El missatge que vull traslladar amb aquest argument és que
no hem de posar-nos gaire nerviosos en veure les dinamiques
dendeutament daquesta economia. Hem dentendre que una
gran part daquest endeutament és necessaria, obligatoria i
saludable per al bon desenvolupament de l'economia global.
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Amb tot, els dubtes sobre la sostenibilitat d'aquest volum de
deute persisteixen. Es clar, més deute suposa més interessos
per pagar i aixo, tard o d'hora, pot posar en dificultats la
capacitat de pagament de la nacié. Sempre recordo als lectors
que el grau de sostenibilitat d'un deute no té a veure amb
el saldo viu d’aquest deute, sind amb la diferencia entre els
interessos per pagar pel deute i els interessos (o rendiments)
rebuts per les inversions que realitzes, precisament, amb els
diners que es reben prestats. Vostes han de saber que mai en
la historia dels EUA el Net investment Income Account va ser
tan positiu. Estats Units paga 527 bn dolars en interessos pel
deute, perd rep 775 bn de dolars en concepte dinteressos i
dividends per les seves inversions en l'exterior. Aixo és un flux
net positiu de 250 bn de dolars anuals (veure grafic inferior).

Balanca de pagaments - Compte d'ingressos per
inversions (SAAR)
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Dit aixo, cal concloure que, per als EUA, endeutar-se li resulta
altament lucratiu, per la qual cosa el model és, per si sol,
sostenible. Aixd no obstant, si analitzem els EUA no com a
jugador individual, sind com una entitat composada per
diferents participants, i mirem com de desigualment s’han
distribuit aquests “beneficis’, hem de concloure que I'actual
organitzacio social i economica no és sostenible. Aixo, perd,
és politica, no economia.



Pero el driver que definira el futur a mig i llarg termini de
l'economia dels EUA és la interaccio entre l'activitat privada
i publica. Per poder establir amb quina intensitat actuara
cada agent no tenim més remei que valorar els actuals
nivells dendeutament. Ja ho hem fet per al sector public.
Fem-ho ara per al sector privat.

El deute privat total se situa al voltant de 40 trn USD (dels
quals uns 12 trn corresponen a les families, 15 trn a la banca
i 13 trn a la resta dempreses no financeres). Aquest deute
privat sesta reduint (quelcom positiu) a una taxa del 9%, la
mateixa a la que esta evolucionant el deficit public. Aquf hi
ha la interaccio. El govern compensa la paralisi del sector
privat motivada pel procés de desapalancament.

El deute privat ha de seguir reduint-se, cosa que ens deixa
davant d'una activitat de consum i indUstria certament
débils. En la nostra opinio, la necessitat futura de reequilibri
del déficit fara que part de la despesa publica sobre PIB
també es redueixi.

Per tant, en abséncia d'un relleu per part del sector privat a
les dinamiques irreversibles de reduccio gradual del deficit,
no queda més remei que plantejar unes dinamiques de PIB
sub-par durant un llarg periode de temps.

Els inversors estan preocupats per un ajust fiscal massiu derivat
del possible abisme fiscal. Aixd conduiria inevitablement a
una recessio i les conseqliencies en els mercats financers
podrien ser devastadores.

En primer lloc, a ningl no li interessa personalment a
Washington provocar un ajust fiscal del 4,5% sobre el
PIB (que seria altament perjudicial per a la demanda dels
consumidors, la inversio, els bancs en dificultats, els governs,
etc.). Per tant, collectivament tampoc no existeix interes
en no arribar a un acord. Per aquesta rad, considerem
inconcebible que no s'aconsegueixi arribar a un acord sobre
I'abisme fiscal.
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Suposant que finalment simposin els postulats dObama i que
els impostos augmentin en aquests 1,5 trn USD en 10 anys
(150 bn USD I'any), aixd equivaldria a un ajust fiscal de menys
de I'1% del PIB que, juntament amb la reduccié programada
de la despesa publica, es traduiria en un ajust total del deficit
del 2% anual. Massa reduit com per suposar un greu obstacle
per a la recuperacio.

Seguim plantejant un escenari de creixement sub-par al llarg
de la propera década, amb un PIB mitja que pot situar-se entre
1'% i el 2%. Per al 2013 ens situem en la part alta d'aquest
rang (més propers al 2%).



Economies Emergents d’Asia

Els paisos asiatics han estat efectius en I'Gs d'instruments per
accelerar o reduir el ritme d'activitat, la qual cosa suggereix
que ara sébn molt més autonoms que no pensem. Existeix un
tipus de patrd en I'ds d'execucié de pressupost que significa
que aquestes economies apliquen un criteri anticiclic, el que
explicarialareduccid del'activitateconomicaenel 3rTdel 2012
i, el que és més important, apunta que aquestes economies
tenen capacitat per fer Us d'aquest instrument i accelerar
I'activitat quan aquesta doni mostres de debilitament.

Addicionalment, la regi® mostra les ratios de deute més
baixos del mén i, encara més important, els estalvis del méon
estan en les seves mans, ja que acumulen gairebé un 65%
de les Reserves de Divises Globals. Aquesta xifra representa
més del 40% del seu PIB anual, la qual cosa suggereix una alta
capacitat per intervenir en l'economia quan sigui necessari
sense haver d'incrementar el deute internacional.

Les elevades reserves en divisa estrangera sén un molt
bon indicador de la fortalesa de la moneda local, ja que
reflecteixen el recolzament darrere d’aquesta moneda,
el que suggereix que les Inversions Estrangeres Directes
probablement continuaran fluint cap a aquestes economies.
Aquest és, sense dubte, un altre factor per a l'optimisme en
la regid.

En la nostra opinio, la combinacié d'aquests tres factors
(baix nivell de deute, alts estalvis i excessiva acumulacié de
reserves) afavorira les dinamiques economiques, encara que
lamajoriadels participants en el mercat consideraencaraque
aquestes economies sén “altament dependents”d'Occident.
Tenim raons per creure que aquesta suposada dependéncia
no és tal (o, almenys, no és tanta com suggereixen alguns).
La prova d'aix0 es troba en la participacié d'Occident en les
exportacions d'aquestes economies. Amb un elevat grau
d'homogeneitat, aquests paisos exporten a Europa (el desti
de més volum) tot just el 3,8% del seu PIB, i el mateix als EUA.

La Xina - Exportacions a la UE i els EUA
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| si bé és cert que l'evolucié de les seves exportacions cap
a Occident sesta reduint (-1% interanual), les exportacions
d'aquests paisos a altres paisos de la regid (és a dir, el comerg
entre ells) esta creixent a una taxa de I'1 1% anual, i aquestes
dinamiques estan en plena acceleracié.

En definitiva, el comer¢ intraregional (entre mercats
emergents) ha substituit  linterregional.  Lactivitat
econdmica va ser suficientment forta per permetre que
els ingressos disponibles per capita creixessin a un ritme
significatiu durant tot el 2011 (i probablement durant el
2012). El sobreescalfament del 2010 va empényer aquests
governs cap a un cicle de politiques monetaries molt
restrictives durant el 2010 i el 2011. Ara estan relaxant les
seves politiques monetaries i podriem veure els resultats
durant el 2013.

El bank tightening sesta reduint gradualment. L'dltim IIF
suggereix que les ratios en Non Performing Loans (NPL) han
millorat considerablement en la regié, la qual cosa deixa
un gran marge per iniciar un cicle de facilitat en el credit.
La combinacié de tots aquests factors converteix aquesta
regié, en la nostra opinio, en la més solida del mén. Enresum,
preveiem una acceleracio del ritme. Si ens equivoquem, sera



per defecte. Considerem que els riscs de reescalfament sén
més grans que els riscs de recessio. Recomanem incrementar
I'exposicio en la regid a través del mercat de renda variable,
deute governamental en moneda local i divises.
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Previsié per als mercats financers el 2013

Tipus d'interés i mercat de bons governamentals

No canviem ni el rang d'oscil-lacio per als bons a 10 anys del
Tresor ni del bund alemany. Mantenim l'area d'actuacié per a
aquests actius en el rang 1,50%-2,50%.

La nostra idea d'un “moén desinflacionista” plantejada a les
nostres “Perspectives Economiques Internacionals per al 2013”
ens fa pensar en un nivell de rendibilitat estructuralment baix
per a aguests dos actius.

La regla segueix sent comprar en el 2,5% de rendibilitat i
vendre en |'1,50%.

Risc Sobira (periféria europea)

Pel que fa al desenllag de la crisi de l'euro, ens mantenim
optimistes. El que hem de preguntar-nos és si la regi¢ pot
articular suficients mecanismes de distribucié del risc per crear
l'estabilitat necessaria i continuar avancant en la integracio.

En aquest sentit, el que tenim a dia d'avui (tancament del
2012) és, un fons ESM o Mecanisme Europeu d'Estabilitat,
un programa OMT o Operacié Monetaria de Compravenda
i un acord sobre la unié bancaria. Aquests sén, simplement,
mecanismes per distribuir aquest risc.

D'aquesta manera, un inversor estranger (asiatic) pot
comengar a percebre que si alguna cosa va malament en
la seva inversi¢ a Italia, els paisos del nord d’Europa, a través
d'aquests mecanismes, augmentaran la seva exposicio a Italia
(per posar un exemple) per compensar la perdua temporal
derivada d'un problema en els mercats.

La combinacid d'aquests tres factors aporta molts dels
beneficis dels esperats Eurobons, com, entre d'altres, un
cert grau de distribucié del risc que hauria de reduir els
costos del deute sobira, estabilitat en el sistema bancari,
una transmissié més uniforme de l'orientacié monetaria i un



entorn amb menys tensio financera que faciliti la integracio.
Recomanem mantenir posicions llargues de forma
estructural en bons d'ltalia, Espanya i Portugal, i aprofitar els
episodis destres a les primes de risc daquests per acumular
exposicio.

Renda Fixa Corporativa

Els bons corporatius (no financers) van acabar el 2012 en
nivells de sobrepreu (segons la nostra opinid).

Fins i tot els bons financers (@amb totes les questions que
segueixen suscitant) es troben en nivells propis dels bons
industrials, més estables.

La nostra visid per a aquests actius de risc suggereix una
ampliacio dels diferencials des dels nivells de tancament
d'any (amb I'ltraxx en euros a nivells de 110 pb i el CDX en
USD per sota de 95 pb).

Considerem que hi haura millors moments per entrar
en aquests actius. Recomanem esperar fins a nivells de
150 punts basics de diferencial en els bons de renda fixa
corporativa en euros (mesurats per I'ltraxx) i de 125 pb per
als bons d'empresa denominats en USD (representats per
I''ndex CDX america).

Renda Variable

Els analistes consideren que els beneficis de les empreses
dels Estats Units creixeran a un ritme del 9,7% el 2013, mentre
que les empreses europees ho faran a una taxa superior de
I'11,6%. Tot i aixd, abans de tenir en compte les estimacions
dels analistes per calcular el “valor just” de les accions, hem
de recordar que les seves previsions canvien continuament,
per la qual cosa ens veiem obligats a plantejar les nostres
propies estimacions de beneficis.

En fer-ho, haurem de prendre en consideracié l'exposicid
actual de les vendes de les empreses a les diferents regions,
les nostres projeccions de PIB nominal per a cada regid,
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aixi com la inflacid i el comportament de les divises en
aquests mercats. Els nostres resultats (basats en les nostres
estimacions econdomiques) indiquen una previsié de
creixement en vendes del 6,44% per a les empreses del S&P
i del 4,72% per a les empreses de I'Eurostox 600 (Europa).
Aix0 pel que fa referencia a la variacié de vendes. Després
projectem l'evolucié dels marges per obtenir finalment
el creixement previst en beneficis. El resultat és del 2,49%
i 11,5% de creixement en beneficis als EUA i Europa,
respectivament.

Després hem de realitzar un exercici sobre els multiples, per
saber si sexpandiran, contrauran, o romandran estables. Per
aixo agafem una ratio que relaciona creixement real i inflacio.
El FMI va establir en el seu dia que quan el mercat percep
que el creixement real supera la inflacid (major acceleracié
en l'activitat que en els preus) aixd coincideix amb una
expansié dels multiples.

Utilitzant les nostres perspectives econdmiques per establir
la variacié de PIB real en ambdues regions i la inflacid, el
resultat ha estat d'una millora d'aquesta ratio a Europa,
mentre que als EUA aquesta ratio no ha sofert variacions.

En aquest sentit, preveiem una expansié de multiples a
Europa i que es mantinguin als EUA.

Un cop establerta lI'evolucié prevista en els multiples durant
el 2013 i determinat el ritme de creixement dels beneficis
(i, per tant, el benefici per acci¢ del 2013), obtenim el valor
tedric d'ambdos index (S&P i Stoxx600 Europe). A partir de
tota aquesta informacié sobre la dinamica global, fixem el
valor objectiu per a S&P en 1420, (molt a prop del nivell de
1345 que defensem des de fa temps), i un valor objectiu per
al Stoxx600 a Europa de 320 (significativament més alt que el
nivell objectiu peral 2012 de 245). En resum, plantegem una
apreciacio potencial del 2% per al S&P el 2013 i del 17% per
al mercat europeu de renda variable (mesurat pel Stoxx600).



Per als paisos emergents plantegem també un any en
positiu, recolzats per una disminucié gradual dels riscs de
redenominacioé a Europa, 'allargament dels deadlines en el
tema del Fiscal Cliff i la bona perspectiva economica que
tenim dells per al 2013. Aix0 no obstant, seguim pensant
que la situacié econdmica global continuara sent fragil en
termes generals. | encara que projectem un major ritme
d‘activitat i del PIB mundial (des del 2,75% del 2012 fins a
un 3,5% el 2013), sequeix sent un ritme inferior al potencial
i amb molts episodis d'estres en I'arena politica occidental.

Tot aix0 hauria de limitar el desenvolupament d'una
tendencia alcista significativa. Per aixo, ens sentim comodes
plantejant pujades en les borses emergents, perd d'un Unic
digit, és a dir, dentre un 5% i un 10%.

Deute Emergent Governamental

['aplicacié de politiques anticicliques mitjangant I'Us efectiu
de l'execucid pressupostaria, la major capacitat per frenar
o accelerar el cicle, les ratios de deute més baixes (sobre
tot a Asia) i, el que és més important, la ingent quantitat
de reserves internacionals a les seves mans (també
especialment en el cas d’Asia), que ascendeixen al 65% de
les reserves globals (més del 40% del PIB de la regi¢ d’Asia
Emergent), implica una gran capacitat per intervenir en
l'economia quan sigui necessari sense haver d'acudir als
mercats de deute internacional.

Aixi mateix, I'alt nivell de reserves és un molt bon indicador
de la fortalesa de la moneda local, i suggereix que la inversid
directa estrangera flueix, i probablement continuara fent-ho,
cap a aquestes economies.

Davant del desenvolupament recent d’aquestes dinamiques,
els inversors internacionals (especialment occidentals) han
ampliat les seves posicions en les obligacions d'aquests
governs. ' any 2009, aquests inversors estrangers acumulaven
enles seves carteres el 10% de totes les emissions dels governs
emergents asiatics. Tan sols 3 anys després, els inversors
internacionals han doblat la seva posicié i mantenen en
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les seves carteres el 20% del saldo viu del deute d'aquests
paisos.

La nostra projeccid és que, tard o d’hora, els inversors
internacionals acapararan més del 50% d'aquests bons, el
que suposa una forta pressioé alcista sobre el seu preu.

Plantegem, pertant, un 2013 en el qual aquestes dinamiques
provocaran una nova convergencia de les rendibilitats
d'aquests emissors emergents amb la del bo del Tresor
america. Aquesta convergencia suposa, de facto, una
reduccié de les rendibilitats, la qual cosa es tradueix en un
augment en el preu.

Plantegem 50 pb de convergencia per als bons de governs
Asiatics (de mitjana),iuns 25 pb de convergencia perals bons
estatals d’Ameérica Llatina. Aix0 ens déna un comportament
esperat (entre cupd i preu) del 6% - 8%, respectivament.
Recomanem la inversi® en moneda local.

Matéries Primeres

No recomanem mantenir posicions llargues de forma
estructural (gestié passiva) en index generals de materies
primeres.

Des d'una perspectiva historica, cap de les matéries primeres
ofereix una oportunitat clara de compra. Només el gas, i ara
el carbd, semblen haver mantingut una evolucié en preu
més modesta durant els Ultims deu anys.

Considerem que hi haura millors moments d'entrada per
invertir en index generics.

Els preus agricoles han baixat de mitjana un 14% des d’agost.
Creiem que els preus podrien disminuir una mica més a
curt termini, pero les caigudes es limitarien a aquesta fase
després dels seus recents retrocessos.

Les commodities preferides, en la nostra opinid i per families,
son energia (en especial, gas) i agricoles (amb el cotd de



favorit). L' energia, de mitjana, ha experimentat un augment
en preu del 4% anual durant 'Ultima década (per aixo
considerem que no esta cara). Amb tot, dins de l'energia,
cal diferenciar entre petroli (que, després de créixer a una
taxa del 10% durant els ultims 10 anys, considerem que
esta car, amb un objectiu de fair value de 85) i la resta (gas
i carbo), que, per raons d'oferta, han mantingut ritmes molt
més raonables. Entre aquests dos, preferim el gas, el preu del
qual no ha crescut en els tltims 10 anys, perd també perque
pot jugar un paper estratégic en el futur.

Evitar metalls preciosos (historicament alts, i cars, es miri per
on es miri). | evitar també minerals en general (en especial, el
coure, que ha crescut a taxes del 17% anual durant 10 anys).

Divises

Tenint en compte tots els factors que condicionen el
creuament euro/dolar (tensions a Europa, acumulacié global
delamonedade reserva, posicio curta de l'euro, perspectives
de balan¢ de compte corrent dels Estats Units, Fiscal Cliff,
etc), estimem una tendencia a llarg termini d'apreciacié de
I'euro davant del dolar, amb un objectiu de I'1,40.

Ens mantenim molt optimistes pel que fa a les divises
asiatiques (davant de I'USD i I'EUR) per tot el que sha
comentat anteriorment i pel creixent flux en inversié
de cartera i inversio directa estrangera cap a aquestes
economies. Tot aixo, al cap i a la fi, suposa una major
demanda d'aquestes divises.

Preferim THB, IDR, PHP, MYR i Renminbi. Evitar els més
relacionats amb el JPY. Es a dir, KRW i el TWD.

Evitar el JPY. En especial, preveiem una forta pérdua en el
valor de la divisa nipona en el seu creuament amb l'euro.
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4. Informe d’Auditoria

EPHWIG &L

Befifici Can e de Mages
hienuel Corcuecs | Escater &
ADP) EsakiesEnceriary
Frincaet o Wondons

Informe de I'a r independon

Mz Accinnisres
4" Andormra Banc Agrl'cnl Rtig, =Y

Informe d*Awnditoria d*Estats Finoopeers Consoliduts

Hem pudiisd els esats Dmancers consolidats d*Andorra Bane Agrico] Relz, SA (el “Banc™) i
socielals dependenis (el “Grup™), que comprensn ¢l balange de simacid consclidat a 31 de
dosembre dz 2032, i el compte de pérdues i guamys consolidar, estar d°orieen i aplicecid de
fons consolidat 1 Jes notes als estis financers consolidats cormssponents & exercici ampal
finalitzat en aquesta data.

Responsabilitat dels Administradors sobre els Estals Financers Congplidats

Elz Admunstradors del Bane son responsables de la preparacsd dels estais fmancers consolidats
mostrant ks imatge fidel d®acord amb el Pla Complable del Sistema Financer Andorra, 1 d=l
control intern en la mesurz en qué els Administradors considerin necessari per permerre la
preparacid dels estais lpancers consolidats Nures d*errocs muerials, jo sipui per frau o errar,

Responzabilitat de I Auditor

La nostra responsabilitar £ expresear vuna opinid sobre els esmentats estats finansers consolidats
hazada en la moster suditoria,. Hem realitzat 1z nostra anditoria d'acord amhb les Wormes
Internacionals d' Anditosia. Adquestes normmes requersiken el compliment de requerdiments &tics,
aixi com planificar i realitzar Fauditoria per tal @ obtenir un nivell de seguretat raonable sobie 53
els estats imancers comsolidats estan liures d'errors materials.



Una auditoria implica realitzar procediments per obtenir evidéncia d*auditoria sobre els saldos
dels estats financers consolidats i la informacié continguda en les notes corresponents. Els
procediments seleccionats depenen del judici de ["auditor, incloent Pavaluacid dels riscos
d’errors materials en els estats financers consolidats, ja sigui per frau o per error. Al realitzar
aquestes avalpacions de riscos, 'anditor considera el control intern rellevant per a la preparacic
dels estats financers consolidats per part del Banc mostrant la imatge fidel, per tal de dissenyar
els procediments d’auditoria apropiats en virtut de les circumstancies, perd no amb I"objectin
d’expressar una opinid sobre "efectivitat del control intern del Banc. Una auditoria inclou
també "avaluacié de 'adequacié dels principis comptables utilitzats i la raonabilitat de les
estimacions comptables realitzades pels Administradors del Bane, aixi com avaluar la
presentacio global dels estats financers consolidats.

Considerem que I'evidéncia d auditoria obtingnda és suficient i apropiada per proporcionar una
base per la nostra opinid d’auditoria.

Opinid d* Auditoria

Segons la nostra opinid, els estats financers consolidats adjunts expressen, en tots els aspectes
significatius, la imatge fidel del patrimoni consolidat i de la situacid financera consolidada
d’Andorra Banc Agricol Reig, SA i societats dependents a 31 de desembre de 2012, dels
resultats consolidats de les seves operacions i1 dels recursos obtinguts i aplicats consolidats
corresponents a I'exercicl anual finalitzat en aquesta data, de conformitat amb els principis i

normes comptables generalment acceptats establerts en el Pla Comptable del Sistema Financer
Andorra.

KPMG, SL

Albert Rosés Noguer

22 dc marg de 2013

KPWG S, socictar argamong de responsabilitar §mitda, Inzcrits al Regiztre de Sodotts del ML Goen
& Ln oo stlinda @ KPWAG Eursse LLP | reamnbro do by sl al nlrren BOAS, Likes 561, folis M50 352,
xarsa KPRG da frrmes independents afiades a KPMG M.AT LPEZ
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5. Estats Financers Grup Andbank

Andorra Banc Agricol Reig, S.A. i Societats Dependents

Federrata: Lainformacid continguda a les pagines 54, 55 i 57 referent a la subsidiaria a Hong Kong no sén correctes, ja que lentitat és una
societat de responsabilitat limitada, i no una oficina de representacio. Aquesta societat esta domiciliada a Hong Kong i no a Luxemburg.
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Balancgos de situacié consolidats al 31 de desembre de 20122011

Expressats en milers deuros

ACTIU 2012 2011
Caixa i bancs centrals de 'OCDE 42.197 39.892
INAF (nota 22) 210 210
Intermediaris financers a la vista i Bancs i entitats de crédit (notes 4 i 5) 537.038 411.816
Bancs i entitats de credit 537463 412.082
Altres intermediaris financers - -
Fons de provisié per a insolvéncies (425) (266)
Inversions crediticies (notes 4 i 6) 1.792.920 1.684.136
Préstecs i credits a clients 1.673.952 1.577.283
Descoberts en comptes de clients 140.642 122732
Cartera d'efectes de clients 10.550 11.815
Fons de provisio per a insolvéncies (32.224) (27.694)
Cartera de valors (notes 4 i 7) 993.937 940.059
Obligacions i altres titols de renda fixa 984.488 922.282
Fons de provisié per a insolvéncies (3.256) (3.455)
Fons de fluctuacié de valors (9.891) (7.605)
Participacions en empreses del grup 3474 3.523
Fons de fluctuacié de valors (50) (50)
Altres participacions 4.781 4987
Accions i altres titols de renda variable 290 457
Organismes d'inversid 16.232 21.988
Fons de fluctuacié de valors (2.131) (2.068)
Diferéncies positives de consolidacio (nota 8.b) 33.664 33.951
Actius immaterials i despeses amortitzables (nota 8.a) 14.161 13.053
Actius immaterials i despeses amortitzables 47482 42.963
Fons d'amortitzacié (33.321) (29.910)
Actius materials (nota 8.a) 133.681 128.522
Actius materials 215223 200424
Fons d’amortitzacié (72.031) (68.582)
Fons de provisio per a depreciacié de I'actiu material (9.511) (3.320)
Comptes de periodificacié 56.764 46.669
Interessos meritats i no cobrats 54.643 43818
Despeses pagades per anticipat 2121 2.851
Altres actius (Nota 13) 96.449 69.349
Operacions en curs 24.966 15.006
Existencies 13 13
Opcions adquirides 28373 4446
Altres 41.699 49.884
Impostos 1.398 -

TOTAL ACTIU 3.701.021 3.367.657

Les notes 1 a 24 adjuntes formen part integrant d'aquests estats financers consolidats.
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Expressats en milers deuros

PASSIU 2012
INAF (nota 4) 1.278
Creditors (nota 4) 3.029.557
Bancs i entitats de credit 447.949
Altres intermediaris financers 1.102
Diposits de clients 2.580.506
Deutes representats per titols (nota 4) 68.149
Fons de provisions per a riscos i carregues (nota 9) 9.885
Provisions per a pensions i obligacions similars 6.701
Altres provisions 3.184
Passius subordinats -
Fons per a riscos generals (nota 11) 4.193
Comptes de periodificacié 23.595
Despeses meritades i no pagades 22,694
Ingressos cobrats per anticipat 901
Altres passius (Nota 13) 118.095
Dividends pendents de pagament 102
Operacions en curs 27.660
Opcions emeses 3.392
Proveidors i altres creditors 86.941
Capital social (nota 11) 78.061
Capital subscrit 78.061
Reserves (nota 11) 330.126
Reserva legal 15612
Reserves en garantia 20.900
Reserves estatutaries -
Reserves voluntaries 149322
Reserves de consolidacio 12.363
Reserves de revaloritzacié (nota 8) 61912
Primes d'emissio 69.999
Diferencies de conversid 18
Resultats (notes 10 11) 38.082
Resultat de 'exercici 56.581
Dividends a compte (18.499)
Interessos minoritaris =
TOTAL PASSIU 3.701.021

Les notes 1 a 24 adjuntes formen part integrant d'aquests estats financers consolidats.
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Comptes d'ordre consolidats al 31 de desembre de 20122011

Expressats en milers deuros

COMPTES D'ORDRE 2012 2011

Passius contingents 67.700 94.796
Garanties, caucions, fiances i avals atorgats 67.500 94.040
Credits documentaris emesos o rebuts i confirmats als clients 200 166
Acceptacio defectes i similars - 590
Compromisos i riscos contingents 277.216 253.344
Compromisos i riscos de naturalesa operacional 269.277 245.567
Compromisos i riscos de naturalesa actuarial 7.939 7777
Operacions de futur (nota 14) 5.782.708 2.805.847
Compravenda no venguda de divises 1412456 1.701.447
Operacions sobre instruments financers a termini 4.370.252 1.104.400
Diposits de valors i altres titols en custodia (nota 19 i 20) 7.306.208 5.160.975
Diposits de valors i altres titols en custodia de tercers 6.698.508 4432959
Diposits de valors i altres titols en custodia propis 607.700 728.016
Altres comptes d'ordre amb funcions exclusives de control administratiu 1.498.314 1.556.619
Garanties i compromisos rebuts 1.286.775 1.365.445
Altres comptes d'ordre (nota 21) 211.539 191.174

TOTAL COMPTES D'ORDRE 14.932.146 9.871.581

Les notes 1 a 24 adjuntes formen part integrant d'aquests estats financers consolidats.
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Comptes de perdues i guanys consolidats dels exercicis anuals acabats a 31 de desembre de 2012 2011

Expressats en milers deuros

COMPTES DE PERDUES | GUANYS 2012 2011

Interessos i rendiments assimilats 96.577 79.028
INAF i intermediaris financers a la vista i a termini 28.762 8.590
D'inversions crediticies 40.629 45284
D'obligacions i altres titols de renda fixa 27.186 25154
Interessos i carregues assimilables (40.681) (28.097)
INAF i intermediaris financers (13.164) (3.799)
De diposits de clients (27421) (24.184)
Daltres (96) (114)
Rendiments de valors de renda variable 117 74
De participacions en empreses del Grup 117 74
MARGE FINANCER 56.013 51.005

Comissions per serveis netes 105.082 108.687
Comissions meritades per serveis prestats 124.716 121.181
Comissions meritades per serveis rebuts (19.634) (12.494)
Resultats d'operacions financeres 27.490 9.476
Dotacions netes al fons de fluctuacié de valors (nota 7) (3.177) (4.447)
Resultats per diferencies de canvi 3.927 4458
Resultats d'operacions amb valors 21.821 8.924
Resultats d'operacions de futur 605 (122)
Altres 3.732 -
Diferéncies de canvi per consolidacio (18) -
Participacions en pérdues/beneficis de societats posades en equivaléncia 600 663
Altres resultats ordinaris 1.107 1.367
MARGE ORDINARI 189.692 170.535

Despeses de personal (60.103) (51.021)
Personal, Consell d’Administracié i indemnitzacions (48.718) (43.541)
Seguretat Social (4.198) (3.959)
Altres despeses de personal (7.187) (3.521)
Despeses generals (43.871) (37.134)
Material (1.601) (644)
Serveis externs (20.087) (16.198)
Tributs (nota 20) (17.030) (15.741)
Altres despeses generals (5.153) (4.551)
Amortitzacions d'actius netes de recuperacions (nota 8) (8.902) (11.341)
Dotaci6 al fons d'amortitzacié per a actius immaterials i materials (8.902) (11.341)
Provisions per a depreciaci6 d’actius netes de recuperacions (nota 8) (4.600) (988)



Expressats en milers deuros

MARGE D’EXPLOTACIO 72.216 70.051
Provisions per a insolvéncies netes de recuperacions (14.630) (8.771)
Dotacions al fons de provisié per a insolvéncies (notes 5,6 i 7) (14.630) (9.199)
Recuperacions del fons de provisié per a insolvencies - 428
Provisions per a riscos i carregues netes de recuperacions (nota 9.b) 5.175 (5.320)
Dotacions al fons de provisié per a riscos i carregues (1.561) (6.736)
Recuperacions del fons de provisié per a riscos i carregues 6.736 1416
Dotacions al fons per a riscos generals (nota 11.g) (2.000) -
RESULTAT ORDINARI 60.761 55.960
Resultats extraordinaris (nota 13) (1.436) (1.714)
Impost sobre societats (nota 15) (2.620) -
Impost sobre societats estranger (124) -
RESULTAT CONSOLIDAT 56.581 54.246
Resultats atribuits a la minoria = =
Resultats atribuits al grup 56.581 54.246
Les notes 1 a 24 adjuntes formen part integrant d'aquests estats financers consolidats.
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Estats d'Origens i Aplicacié de Fons consolidats corresponents als exercicis anuals acabats el 31 de desembre de 20122011

Expressats en milers deuros

ORIGENS DELS FONS 2012 2011

Recursos generats per les operacions 87.290 82.753
Resultat de I'exercici 56.581 54.246
Dotacions netes al fons de provisio per a insolvencies 14.630 8.771
Dotacions netes als fons de depreciacié d'actius 4.600 988
Dotacions netes al fons de fluctuacié de valors 3177 4.842
Dotacions netes a altres fons (fons de pensions i riscos generals) - 963

Amortitzacions d'actius materials i immaterials 8.902 11.341
Perdua en venda d'immobilitzat -

Perdua per venda d'accions propies i participacions - -
Benefici per venda d'immobilitzat - -
Benefici per venda d'accions propies i participacions - -
Altres - 1.602

Resultats aportats per societats posades en equivaléncia (-) (600) -
Variacié positiva de passius menys actius 166.261 -
INAF i intermediaris financers 244 -
Bancs i Entitats de crédit (Passiu — Actiu) 164.915 -
Altres intermediaris financers (Passiu - Actiu) 1.102 -

Altres conceptes -

Increment net de passius 59.334 108.483
Creditors: clients - 108.483
Deutes representats per titols 59334 -

Disminucié neta d'actius 5.924 4.027
Caixa i Bancs centrals de 'OCDE - -
Cartera de valors menys participacions 5924 4.027

Vendes d'inversions permanents 255 137
Vendes de participacions 255 -
Vendes dimmobilitzat - 137

Recursos generats per les activitats de financament - 443

Aportacions externes de capital - -
Altres partides de fons propis - 443
Dividends cobrats de participacions permanents -

TOTAL ORIGEN DELS FONS 319.064 195.843

Les notes 1 a 24 adjuntes formen part integrant d'aquests estats financers consolidats.
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Expressats en milers deuros

APLICACIO DELS FONS 2012 2011

Recursos aplicats a les operacions 5.290 -
Aplicacions dels altres fons (fons de pensions, ...) 3.175 -
Altres 2115 -
Variacié positiva d'actius menys passius 33.798 50.858
INAF (Actiu —Passiu) - 102
Bancs i Entitats de crédit (Passiu — Actiu) - 26378
Altres intermediaris financers (Actiu - Passiu) - -
Altres conceptes 33.798 24378
Disminucio neta de passius 22.861 14.185
Creditors: clients 22.861 14.185
Increment net d'actius 177.825 59.314
Caixa i bancs centrals de 'OCDE 2.305 26.001
Inversions crediticies: Clients 113314 33313
Cartera de valors menys participacions 62.206 -
Compres d'inversions permanents 21.147 44.455
Compres de participacions - -
Compres d'immobilitzat 21.147 44455
Recursos aplicats per les activitats de financament 58.143 27.031
Dividends a compte de l'exercici 18499 -
Dividends complementaris de l'exercici anterior 36.999 27.031
Disminucié de reserves - -
Altres partides de fons propis 2.645 -
TOTAL APLICACIO DELS FONS 319.064 195.843

Les notes 1 a 24 adjuntes formen part integrant d'aquests estats financers consolidats.



Notes als Estats Financers consolidats per a l'exercici
anual acabat el 31 de desembre de 2012

1. Activitat

Andorra Banc Agricol Reig, SA és una societat anonima
constituida I'any 1930 segons les lleis andorranes i domiciliada
a Escaldes - Engordany (Principat dAndorra).

El 10 de maig de 2002, en Junta General Extraordinaria i
Universal es va aprovar la modificacié de la seva denominacio
social fins aleshores Banc Agricol i Comercial dAndorra,
SA. per la dAndorra Banc Agricol Reig, SA (d'ara endavant,
Andbank o el Banc), amb la corresponent modificacid de
Iarticle 1 dels seus Estatuts socials. El Banc té com a objecte
social, I'exercici de I'activitat bancaria segons esta definida per
la normativa del sistema financer andorra. Aixi mateix podra
realitzar totes quantes operacions i activitats siguin accessories
o complementaries de l'objecte social.

Andbank és la societat matriu del Grup Andorra Banc Agricol
Reig, SA (d'ara endavant el Grup Andbank) en el que sintegren
diverses societats detallades a les notes 2.d i 7.b.

Com a part del sistema financer andorra, Andbank esta subjecte
ala supervisio de I'Institut Nacional Andorra de Finances (INAF),
autoritat del sistema financer andorra que exerceix les seves
funcions amb independéncia de I'Administracié General, i
al compliment de determinada normativa local andorrana
(vegeu nota 22).

2. Bases de presentacié i principis de consolidacio

a. Imatge fidel

Els estats financers consolidats adjunts sajusten als models
establerts pel Decret pel qual saprova el Pla comptable
normalitzat del 19 de gener de 2000, que han dimplantar
tots els components operatius del sistema financer, publicat
en el Butlleti Oficial del Principat d’Andorra Numero 5 any 12,
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de 26 de gener de 2000, i shan preparat a partir dels registres
de comptabilitat dAndorra Banc Agricol Reig, SA i societats
dependents a 31 de desembre de 2012, de forma que
presenten la imatge fidel del patrimoni, de la situacio financera,
dels resultats i de l'origen i aplicacié del fons consolidat del
Grup a la data esmentada.

Les xifres contingudes en els documents que componen
aquests estats financers consolidats estan expressades en
milers deuros.

Els estats financers consolidats del Grup aixi com els de les filials
que composen el Grup estan pendents d'aprovacié per les
respectives Juntes Generals d’Accionistes. No obstant aixo, la
Direcci¢ estima que seran aprovats sense canvis significatius. Els
estats financers corresponents a I'exercici 2011 van ser aprovats
per la Junta General dAccionistes el 14 de juny de 2012.

Els estats financers dAndorra Banc Agricol Reig, SA a 31 de
desembre de 2012 i 2011 es presenten de forma separada
d'aquests estats financers. Les principals magnituds que es
desprenen dels esmentats estats financers, son les segients
(expresades en milers deuros):

Expressats en milers deuros

2012 2011

Actiu total 3.138.469 3.165.277
Capital social i Reserves 395.806 380.498
Resultats de I'exercici 53.124 52875

b. Comparacio de la informacio

La informaci¢ continguda en els estats financers consolidats
del 2012 relativa al 2011 es presenta, exclusivament, a efectes
comparatius i, per tant, no constitueix els estats financers
consolidats del Grup de lexercici 2012.

Els saldos presentats en aquests estats financers consolidats
referents als exercicis 20122011 sébn comparatius a excepcio de:



Impost sobre societats: Amb data 1 de desembre de 2011,
el Consell General del Principat dAndorra va aprovar la Llei
95/2010, del 29 de desembre, de I'Impost sobre societats,
segons el qual les societats estan subjectes a un tipus de
gravamen general del 10%, tot i que el 2012 hi ha una
reduccio del 50% en la quota de liquidacio (vegeu nota
3.0 1 15). LInstitut Nacional Andorra de Finances, a través
del seu comunicat 226/12 de 28 de desembre de 2012, va
establir el marc per a la comptabilitzacié i presentacié de
limpost sobre societats.

Diferencies de primera consolidacié i Fons de Comerc:
Tal i com sestableix als comunicats de INAF 227/12 de
28 de desembre de 2012 i 228/12 de 31 de desembre,
respectivament, a partir de I'l de gener de 2012, en linia
amb el que estableixen les Normes Internacionals de
Comptabilitat, les diferencies positives de consolidacié i els
fons de comer¢ no samortitzen, passant-se a reconeixer
pels nous fons de comerc a partir daquest data com
la diferencia entre el preu pagat pels titols de la filial i la
part de fons propis corresponent minorat, si sescau, pel
deteriorament del valor evidenciat amb posterioritat
al moment d'adquisicid. Addicionalment, el Banc ha
d'aplicar part del seu resultat a dotar anualment una
reserva indisponible equivalent al 10% de la diferencia
de primera consolidacio o fons de comerc fins a assolir el
100% del valor del mateix en llibres. La data de primera
aplicacié d'aquests comunicats és 1 de gener de 2012,
moment en el que les entitats a les quals és d'aplicacio el
Pla Comptable del Sistema Financer Andorra havien de
revertir el fons d'amortitzacié dotat durant lany 2012, no
utilitzat per compensar deterioraments existents a la data,
contra reserves (en el cas del fons de comerc) o reserves
de consolidacié (en el cas de les diferencies positives
de consolidacié). En cas que aquest canvi normatiu
shagués tingut en compte a I'hora de presentar els saldos
corresponents de lexercici 2011, la partida “Diferencies
positives de consolidacid - Fons damoritzacid” i la
partida “Reserves — Reserves de consolidacid” haguessin
incrementat i incrementat respectivament el seu saldo en
2425 milers deuros.
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- Diposits de valors i altres titols en custodia: Tal i com
estableix el Comunicat de I'NAF 233/13, de 11 de gener
de 2013, a data 31 de desembre de 2012, dins de lepigraf
de comptes dordre “Diposits de valors i altres titols en
custodia de tercers” sinclou tant el valor de les accions/
participacions dels organismes dinversié collectiva que
els clients tenen dipositats en el Grup com el valor de les
carteresdipositades dels mateixos OIC’s. Limpacte d'aquest
canvi de criteri a 31 de desembre de 2011 ascendeix a
789.758 milers euros.

¢. Principis comptables

Per a lelaboracio dels estats financers consolidats shan seguit
els principis comptables generalment acceptats descrits en la
nota 3. No hi ha cap principi comptable obligatoriamb un efecte
significatiu en els estats financers consolidats que shagi deixat
d‘aplicar en la seva elaboracié.

d. Principis de consolidacio dels estats financers

Els estats financers a 31 de desembre de 2012 i 2011 objecte
de consolidacid son els corresponents al Grup que han estat
preparats per la Direccié del Banc.

Les societats participades més significatives d/Andorra Banc
Agricol Reig, SA a 31 de desembre de 2012 i 2011 i les seves
principals dades societaries sén les seglents (imports expressats
en milers deuros):



Any 2012

Expressats en milers deuros

SOCIETAT

Caronte 2002, SLU

ClaudOr, SLL.

Maon Immobiliari, S.L.U.

Andorra Gestio Agricol Reig, S.A.U.
Andbanc Bahamas Limited

Nobilitas N.V.

Savand, S.A.U.

Andorra Assegurances Agricol Reig, S.A.U.
AndPrivate Wealth S.A.

Columbus de México, S.A.

Quest Capital Advisers, S.A.. Agente de
Valores S.A.

Andbank Asset Management Luxembourg
Andbank (Luxembourg) S.A.

Andbank (Luxembourg),S.A,, Sucursal en
Espana

Medivalor AV Agencia de Valores, S.A.U.
Medpatrimonia Invest, S.L.

AndPrivate Consulting, S.L.

Andbanc Wealth Management LLC
Andbanc Advisory LLC

Andbanc Brokerage LLC

APW International Advisors Ltd.

APW Consultores Financeiros, Lda
AND PB Financial Services, S.A
Andorra Capital Agricol Reig BV

Andbanc (Panama) S.A.

Andbanc Luxembourg Limited Hong
Kong

And Private Wealth (Xile)
Andbanc Monaco S.AM.
Tonsel Corporation

LLA Participacoes Ltda

DOMICILI

Andorra
Andorra
Andorra
Andorra
Bahames

Antilles
Holandeses

Andorra
Andorra
Suissa
Mexic

Uruguai

Luxemburg
Luxemburg

Espanya

Espanya
Espanya
Espanya
EEUU
EEUU
EEUU

llles Verges
Britaniques

Brasil
Uruguai
Holanda

Panama

Luxemburg

Xile
Monaco
Belize

Brasil

ACTIVITAT

Serveis

Immobiliaria

Immobiliaria

Gestora de fons d'inversié
Entitat bancaria

Societat patrimonial

Serveis Financers
Assegurances

Gestora de patrimonis
Gestora de patrimonis

Agencia de Valors

Gestora de fons d'inversié
Entitat bancaria

Entitat bancaria

Agencia de Valors

Empresa de serveis d'inversio
Serveis

Holding

Assessoramemt

Serveis Financers

Gestora de Patrimonis

Serveis Financers
Oficina de representacié
Societat Instrumental

Entitat
Bancaria

Oficina de representacié

Serveis Financers
Entitat bancaria

Societat Instrumental

Gestora de carteres i organismes

d'inversio col-lectiva

% PARTI-
CIPACIO
DIRECTA

100%
100%
100%
100%
100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%
100%
100%

100%

100%
100%

51,63%

% PARTI-
CIPACIO
INDIRECTA

100%
50%

100%

100%

100%

100%

41,89%

100%
100%

100%

100%

100%

SOCIETAT
AUDITA-
DA

Si
No
No

Si

Si

No

Si
Si
Si
Si
Si

Si
Si
Si

Si
Si
No
No
Si
Si
Si

Si
Si
Si
Si

Si

No

Si

No

Si

DIVI- — £ons

DEND A

COMPTE PROPIS

35

30

27

750 4.810
2.832 31.734

(1.781)

2.140

250 3.348
3329

800

2.331

1.450
20.877
(3.358)

564
265
(1.341)
(2.337)

4910

98

24.775

42

RESUL-
TATS

2610
4.831

(2.564)

1.896

(212)
3.201

(3.358)

(137)
(463)
(591)
(2.810)

(713)
132

(766)

21
1.322

226
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Any 2011
Expressats en milers deuros.

% PARTI- % PARTI- SOCIETAT  DIVI- FONS  RESUL-

PROPIS TATS

SOCIETAT DOMICILI ACTIVITAT CIPACIO CIPACIO  AUDITA- DENDA
DIRECTA  INDIRECTA DA COMPTE

Caronte 2002, S.L.U. Andorra Serveis 100% - Si - 35 -
Clau d'Or, S.L. Andorra Immobiliaria 100% - No - 30 -
Mén Immobiliari, S.L.U. Andorra Immobiliaria 100% - No - 27 -
Andorra Gestio Agricol Reig, S.A.U. Andorra Gestora de fons 100% - Si - 4.866 3.046
d'inversio
Andbanc Bahamas Limited Bahames Entitat bancaria 100% - Si - 26.903 2.901
Nobilitas N.V. Antilles Societat patrimonial 100% - No - (1.434) (4.435)
Holandeses
Savand, SA.U. Andorra Serveis Financers 100% - Si - 2177 12
Andorra Assegurances Agricol Reig, S.A.U. Andorra Assegurances 100% - Si - 3.398 514
AndPrivate Wealth S.A. Suissa Gestora de patrimonis - 100% Si - 3223 (1.872)
Columbus de México, S.A. Mexic Gestora de patrimonis - 50% Si - 696 98
Quest Capital Advisers, S.A. Uruguai Gestora de patrimonis - 100% Si - 200 577
Andbanc Asset Management Luxembourg — Luxemburg Gestora de fons - 100% Si - 855 (383)
d'inversio
Andbanc (Luxembourg) S.A. Luxemburg Entitat bancaria 100% - Si - 17.679 (1.989)
AndPrivate Consulting, S.L. Espanya Serveis 100% - No - (764) (556)
Andbanc Wealth Management LLC EEUU Serveis Financers - 100% No - 170 (1.902)
APW International Advisors llles Verges Gestora de Patrimonis 100% - Si - 302 19
Britaniques
Andbanc Representagoes Lda Brasil Serveis Financers 100% - No - 57 (117)
AND PB Financial Services, S.A. Uruguai Oficina de representacié 100% - No - (35) (102)
Andorra Capital Agricol Reig BV Holanda Societat Instrumental 100% - Si - 32 -
Andbanc (Panama) S.A. Panama Entitat bancaria 100% - Si - 3.691 (362)
Andbanc Luxembourg Limited Luxemburg Oficina de representacio - 100% No - 97 -
Hong Kong
And Private Wealth (Xile) Xile Serveis Financers - 100% No - - -
Andbanc Monaco S.AM. Monaco Entitat bancaria 100% - Si - 18.734 265
Tonsel Corporation Belize Societat Instrumental 100% - No - (229) 17)
LLA Participagoes Ltda Brasil Gestora de carteres i 51,63% - Si - 47 -
organismes d'inversio
collectiva
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Nobilitas N.V. poseeix la totalitat del capital de la societat
Egregia B.V. i el 99% de la societat Zumzeiga Codperatief.
Egregia B.V. poseeix la totalitat del capital de la societat
AndPrivate Wealth, SAA. i el 50% de la societat Andprivate
Wealth, S.A. (Xile), i Zumzeiga Codperatief UA. poseeix la
totalitat de capital Quest Capital Advisers Agente de Valores,
S.A, el total del capital de Andbanc Wealth Management
LLC, el 50% de la societat Columbus de México i el 50%
restant de la societat Andprivate Wealth, S.A. (Xile). El
contracte de compravenda de Quest Capital Advisers, S.A
inclou potencials pagaments ajornats en funcio dels futurs
resultats de la societat. Per I'exercici 2013 es preveuen
pagaments per import de 2.280 milers de dolars americans
als venedors de Quest Capital Advisers Agente de Valores,
S.A. A 31 de desembre de 2012, la matriu (Andorra Banc
Agricol Reig, SA) manté préstecs a Zumzeiga Codperatief
U.A. a través de Nobilitas N.V, per import de 18.444 milers
de dolars americans (18.275 milers de dolars americans a
2011) que la filial ha utilitzat per la creacié i adquisicié de les
seves companyies dependents.

Andorra Gestié Agricol Reig, SAU és una societat gestora
d'organismes d'inversié comercialitzats per Andorra Banc
Agricol Reig, S.A. Tant la societat gestora com els fons
d'inversié estan sotmesos a la supervisié i control de I'NAF.

Andorra Assegurances Agricol Reig, SA és la societat
asseguradora del Grup. Aquesta societat, resident a Andorra,
té com a activitat principal la gestié d'assegurances de vida
vinculades a fons dinversid (Unit Linked) aixi com altres
assegurances de vida i de salut.

AndPrivate Wealth, S.A. és una societat gestora de carteres
amb domicili a Ginebra, resultat de la fusid de la filial suissa
del Grup, constituida I'any 2002, amb P&P Portfolio Planning,
societat adquirida any 2007. En data 19 de desembre de 2012,
I'lnstitut Nacional de Finances va autoritzar AndPrivate Wealth,
SAA. al'ampliacié del capital social de la societat, mitjangant una
injeccié de fons en concepte d'aportacio directa a fons propis,
en la partida de reserves, per un import de 500.000 francs
suissos a través de les societats Nobilitas N.V.i Egregia B.V.
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Columbus de México, S.A. és una societat gestora de
patrimonis que treballa al mercat mexica i de la qual el Grup
va adquirir I'any 2008 el 50% del capital.

Quest Capital Advisers, S.A. és una agéncia de valors amb
domicili a Montevideo i adquirida pel Grup Andbank I'any
2009. Amb data 17 d'abril de 2012 I'INAF va aprovar el canvi
de denominacio social a Quest Capital Advisers Agente de
Valores, S.A.

Andbanc Wealth Management LLC és una societat holding
domiciliada als Estats Units i que va ser creada durant
I'exercici 2010 com a filial de Zumzeiga Codperatief.

APW International Advisors Ltd, societat domiciliada a BVI,
és una societat gestora d'organismes d'inversié que es va
incorporar al Grup l'any 2007. APW International Advisors és
filial directa d’Andorra Banc Agricol Reig. Aquesta societat
esta sota la supervisio de la BVI Financial Services Comission.

And PB Financial Services, S.A. és la societat creada per
l'establiment de loficina de representacié del Grup a
Uruguai. En data 20 de desembre de 2012, I'Institut Nacional
Andorra de Finances va aprovar I'ampliacié de capital de la
societat mitjangant una operacié “acordid’, efectuant, una
reduccio del capital social per absorbir perdues acumulades
i, posteriorment, una ampliacio de capital fins arribar al limit
legal minim exigible de 5.000.000 pesos uruguaians. Aquesta
ampliacio de capital s'ha efectuat a través d'una capitalitzacio
de passius de la societat amb l'accionista per import de
4.407 milers de pesos uruguaians, una capitalitzacié de la
revaloritzacié dels actius fixes de la societat per import de
384 milers de pesos uruguaians i una aportacio directa en
efectiu de 1.408 milers de pesos uruguaians.

Savand, SAU és una societat financera de crédit
especialitzada a particulars d/Andorra i participada al 100%
per Andorra Banc Agricol Reig, SA de forma directa.

Andbanc Bahamas Limited és una entitat bancaria que
va iniciar la seva activitat I'any 2001 després d'obtenir el



9 de juliol d'aquell any, la llicencia a nom de Banc Agricol
(Bahamas) limited - Banking and Trust Licencee. Aquesta
entitat esta supervisada pel Bank Supervision Department
del Central Bank of the Bahamas.

Andbanc (Panama), S.A. és una entitat bancaria que va
comencar la seva activitat lI'any 2009 en rebre la llicéncia
bancaria internacional per part de la Superintendencia de
Bancos de Panama a quina supervisié esta sotmesa.

Andbank Luxembourg, S.A. és una entitat bancaria fundada
I'any 2010 que va comencgar la seva activitat en aquell mateix
exercici. Com a entitat bancaria domiciliada a Luxemburg,
esta supervisada per la Commission de Surveillance du
Secteur Financier i per la Banque Centrale du Luxembourg.
Aquesta entitat va ser inscrita per part de I'INAF amb data 5
de maig de 2011.

En data 26 de desembre de 2011, Andbank Luxembourg,
S.A. va rebre l'autoritzacio, condicionada al compliment del
procediment establert, per part del Banco de Espafa a iniciar
les activitats bancaries en aquell pais a través de la seva
sucursal Andbank Luxembourg S.A,, Sucursal en Espafia. Amb
data 20 de juliol de 2012, la societat va rebre autoritzacio per
part del Ministerio de Economia y Competitividad d’Espanya
per la transformacio de la sucursal a filial.

En data 14 de mar¢ de 2012, Andbank Luxembourg, S.A. va
comprar el 100% del capital social de Medivalor AV Agencia
de Valores, SAU. per un import de 1.730 milers d'euros i el
26% del capital social de Medpatrimonia Invest, S.L. per
import de 170 milers d'euros. EI 25 de juliol de 2012, es va
realitzar I'ampliacié de capital de Medpatrimonia Invest, S.L.
per import de 938 milers deuros mitjancant la capitalitzacio
d'un préstec participatiu. Amb aquesta operaci® Andbank
Luxembourg, S.A. té el 41,89% del capital social de I'entitat. En
data 15 de maig de 2012 I'lNAF va aprovar la modificacié de
l'objecte social de Medivalor AV Agencia de Valores, S.AU. per
convertir-se en una Societat Gestora d'Institucions d'Inversié
Col-lectiva i Gestora de Patrimonis. Actualment, esta pendent
d'autoritzacio per part de les autoritats locals espanyoles.

57

Andbanc Luxembourg Limited Hong Kong és una oficina
de representacio creada durant I'any 2010 i participada al
100% per Andbank Luxembourg, S.A. Es tracta de la primera
societat del Grup en territori asiatic.

Andbank Asset Management Luxembourg és una societat
gestora d'organismes d'inversié domiciliada a Luxembourg
que va ser fundada pel Grup Andbank l'any 2009 dins
del seu procés dinternacionalitzacié i supervisada per
la Commission de Surveillance du Secteur Financier. La
societat esta participada al 100% per Andbank Luxembourg,
S.A. En data 20 d'abril de 2012 I'INAF va aprovar I'ampliacio
de capital social de la societat per import de 1.000 milers
d'euros, essent el capital final de la societat de 2.000 milers
d'euros.

Andorra Capital Agricol Reig, BV és una societat resident
a Holanda, creada I'any 2010, que emet titols de renda fixa
comercialitzats pel Grup.

L'entitat gestora de patrimonis AndPrivate Wealth, S.A. i la
societat APW Consultores Financeiros, Lda. sén societats
amb la voluntat de prestar serveis financers a residents a Xile
i Brasil, respectivament.

Andbanc (Monaco), S.A.M. és una entitat bancaria adquirida
pel Grup durant I'any 2011. Aquesta entitat, domiciliada
a Monaco, esta supervisada per la Banque de France i per
I'Autorité de Contréle Prudentiel, aixi com per la Commission
de Contrble des Activités Financiéres. El 100% de les seves
accions van ser adquirides pel Grup Andbank el 30 de juny
de 2011. Aquesta entitat va ser inscrita per part de I'INAF
amb data 9 de novembre de 2011. Amb data 31 d'octubre
de 2012, Andbanc (Monaco), SAM. va ampliar el capital
social en 6.000 milers d'euros essent la nova xifra resultant
d'aquest augment de 21.000 milers d'euros. 'ampliacié de
capital es va fer emetent 60.000 noves accions de 100€ de
valor nominal.



LLA Participacoes és la societat holding d'un grup
de societats gestores de carteres i societats gestores
d'organismes d'inversié col-lectiva. El 50% de les accions de
la societat holding van ser adquirides pel Grup Andbank
el 25 doctubre de I'any 2011. A 31 de desembre de 2012,
aguesta entitat es troba pendent de la inscripcié definitiva
per part de I'INAF.

Tonsel és la societat patrimonial tenedora de les
participacions de les societats Mangusta Antilles HDG NV
(de manera directa al 100%) i de Balistes BV i Mangusta
Amsterdam BV (de manera indirecta al 100%).

Addicionalment el Grup manté el 100% del capital en
diferents societats de serveis diferenciats de l'activitat
principal del Grup domiciliades a Andorra (Caronte 2002,
SLU -Societat en liquidacié-, Clau d'Or, S.L.i Mén Immobiliari,
SLU) i a Espanya (AndPrivate Consulting, SL).

Les societats del Grup que han estat inscrites als registres de
I'INAF durant el 2012 han estat les segients:

DATA INSCRIPCIO INAF

11 de juliol de 2012

En Procés d'inscripcio
En procés d'inscripcid
En procés d'inscripcié
7 de setembre de 2012

Andbanc (Luxembourg) S.A, Sucursal en Espafia
Medivalor AV Agencia de Valores
Medpatrimonia Invest, S.L.

LLA Participacoes, Ltda

Andbanc Advisory LLC

Les societats del Grup que foren inscrites als registres de

I'INAF durant el 2011 van ser les segiients:

SOCIETATS DEL GRUP AMB INICI D’ACTIVITATS DATA
INSCRIPCIO
INAF

DURANT L'ANY 2011

Andbanc (Monaco), SAM. 9 de novembre de 2011
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Les societats APW International Advisors Ldt, Clau d'Or, SL i
Maén Immobiliari, SLU no es consoliden per la seva escassa
importancia relativa respecte les dades agregades del Grup.

La definici¢ del Grup s'ha efectuat d'acord amb el Decret pel
qual saprova el Pla comptable normalitzat del 19 de gener
de 2000 del Govern Andorra.

Els metodes de consolidacié emprats han estat els segUents:

-+ Integraci6 global per a les segiients societats: Andorra
Gestid Agricol Reig SA, Andbanc Bahamas Limited,
Nobilitas N.V, Egregia, BV, Zumzeiga Cooperatief,
AndPrivate Wealth S.A, APW Consultores Financeiros
Lda, AND PB Financial Services, Andbanc Wealth
Management LLC, Andbanc Advisory LLC, Andbanc
Brokerage LLC, AndPrivate Consulting, S.L, Andbanc
Luxembourg Limited Hong Kong, Savand S.A.U,, Caronte
2002 SLU, Andorra Capital Agricol Reig, BV, Quest
Capital Advisers Agencia de Valores S.A, Andbank Asset
Management Luxembourg, Andbanc (Panamd) S.A,
AndPrivate Wealth S.A. (Xile), Andbank (Luxembourg),
S.A, Tonsel Corporation, Andbanc (Monaco), SAM,
Andbank (Luxembourg), S.A. Sucursal en Espafa y
Medivalor AV Agencia de Valores.

« Integracid proporcional per la societat Columbus de
México, S.A. i LLA Participacoes, Ltda.

- Posada en equivalencia per Andorra Assegurances
Agricol Reig, SAU i Medpatrimonia Invest, S.L.

El métode dintegracid global consisteix basicament en la
incorporacio al balang de la societat dominant, de tots els
béns, drets i obligacions que composen el patrimoni de les
societats dependents, i al compte de perdues i guanys, de tots
els ingressos i despeses que concorren en la determinacio
dels resultats de les societats dependents. Es consoliden per
aquest métode totes les participacions de les que es posseeix
un percentatge de participacio superior al 50%, la seva activitat
no esta diferenciada de la propia del Banc i constitueixen
conjuntament amb aquest una unitat de decisio.



Per a I'aplicacié de la integracié proporcional, la incorporacid
dels elements del balang i del compte de perdues i guanys
de la participada a consolidar es fa en la proporcié del
capital que representa la participacié, sense perjudici de les
homogeneitzacions pertinents. Per a la resta, el procés és
similar al d'integracié global. Es consoliden per aquest métode
les societats multigrup i amb activitat no diferenciada.

El metode de posada en equivaléncia consisteix en substituir
elvalor comptable pel qual unainversi¢ figuraen els comptes
d‘actiu, per limport corresponent al percentatge que, dels
fons propis de la societat participada, li correspongui. El
resultat aportat per les societats consolidades per posada en
equivalencia s'ha integrat en el compte de perdues i guanys
consolidat. S'han consolidat aquelles societats dependents
en les quals la participacio directa i/o indirecta d’Andorra
Banc Agricol Reig, SA en el seu capital social és igual o
superior al 20%, no superant el 50%, o tot i ser superior al
50%, la seva activitat esta diferenciada de la propia del Banc.

Tots els saldos i transaccions significatives entre les societats
consolidades han estat eliminats en la consolidacié dels
estats financers.

En els estats financers individuals de les societats que
formen part del perimetre de consolidacié shan fet les
homogeneitzacions comptables necessaries per dur a
terme la consolidacio.

3. Principis comptables i criteris de valoracié aplicats

Els principis comptables i criteris de valoracié aplicats sén
els seglents:

a. Principi de la meritacio

Com a norma general, els ingressos i les despeses es
registren en funcié del seu flux real, amb independéncia del
flux monetari o financer que se'n deriva. Es comptabilitzen
tots els ingressos meritats i les despeses produides o
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meritades, menys els interessos meritats dels riscos dubtosos
i molt dubtosos que només es registren quan es cobren
efectivament.

En aplicacié d'aquest principi, els comptes de periodificacid
recullen elsingressos/despeses meritats i no cobrats/pagades,
i els ingressos/despeses cobrats/pagades anticipadament.

b. Principi de registre

Tots els drets i obligacions del Grup, inclosos els de caracter
futur o contingent, es registren en el mateix moment en que
soriginen, ja sigui en comptes patrimonials 0 en comptes
d'ordre, segons correspongui.

Igualment es comptabilitzen tan aviat com es coneixen les
alteracions o transformacions de valor dels anteriors drets i
obligacions.

Segons la practica bancaria, les transaccions es registren en
la data en qué es produeixen, la qual pot ser diferent de la
seva data valor corresponent, que es pren com a base per al
calcul dels ingressos i les despeses per interessos.

¢. Valoracio dels comptes en divises

Els actius i passius en altres monedes diferents de l'euro, aixi
com les operacions de compravenda de divises al comptat
contractades no vencudes, que sén de cobertura, s'han
convertit a euros utilitzant els tipus de canvi de mercat
vigents, a la data del Balang de Situacié.

El benefici o la pérdua resultant de la conversié esmentada
i els resultats de les operacions en divises realitzades durant
I'exercici es registren integrament pel net com a resultats
d'operacions financeres en el Compte de Pérdues i Guanys
consolidat.

En referencia a la compravenda de divises a termini es
valoren segons la cotitzacié de I'Gltim dia habil de tancament
del Balang de Situacio pel termini residual de l'operacio. Els



beneficis o les pérdues per les diferencies de canvi originades
es registren fntegrament pel net en el Compte de Perdues i
Guanys consolidat.

La resta de Comptes d'Ordre en divisa es presenten
convertits a euros utilitzant els tipus de canvi dels mercats
internacionals, segons la cotitzacié del darrer dia habil de
tancament del Balang de Situacio.

Els productes i despeses en moneda estrangera, es
converteixen a euros a les cotitzacions prevalents en el
moment de registrar les operacions.

Els actius, passius i resultats de l'exercici de les societats
dependents en altres monedes diferents de l'euro, shan
convertit a euros utilitzant els tipus de canvi de mercat
vigents a la data del Balang de Situacié.

d. Fons de provisio per a insolvéncies

El fons de provisio per a insolvencies té com a objecte cobrir
les perdues que puguin produir-se en la recuperacio de les
inversions crediticies i altres riscos de credit i contrapartida.
Els fons s'abona per les dotacions registrades amb carrec
a resultats i es carrega per les cancellacions de deutes
considerats com a incobrables i per la recuperacié dels
imports previament dotats.

La provisio d'insolvéncies, d'acord amb el Pla Comptable del
Sistema Financer Andorra, es calcula segons els seglents
criteris:

- La provisio especifica, corresponent a tota classe
d'actius i partides de comptes d'ordre, es determina a
partir d'estudis individualitzats de la qualitat dels riscos
contrets amb els principals deutors i prestataris, basats
principalment en funcié de les garanties i del temps
transcorregut des del venciment impagat.

- La provisié geneérica estableix una dotacié d'un 0,5%
de les inversions crediticies netes i titols de renda fixa
dentitats bancaries i I'1% de les inversions crediticies
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netes a clients i titols de renda fixa, excepte per la
part coberta per garanties dineraries contractualment
pignorades i els riscos amb garantia pignoraticia
de valors cotitzats, amb el limit del valor de mercat
d’aquests valors, els credits i préstecs hipotecaris i els
titols sobre les administracions centrals d’Andorra i dels
paisos de 'OCDE o expressament garantits per aquests
organismes.

- La provisio de risc pais es determina mitjancant l'analisi
consolidada dels esmentats riscos amb criteris de
maxima prudéncia que determinin les cobertures
necessaries. Es consideren per a lapreciacié global
del risc levolucid de la balanca de pagaments,
nivell dendeutament, carregues al servei del deute,
cotitzacions dels deutes en mercats secundaris
internacionals i d'altres indicadors i circumstancies del
pas.

Des de l'exercici 2010, en compliment del Comunicat Técnic
de IINAF 198/10 sencarrega a experts independents la
renovacio de les taxacions de les garanties hipotecaries
de la cartera d'inversié crediticia constituint les provisions
d'insolvencies addicionals necessaries en funcid dels
resultats de les taxacions (vegeu Nota 6).

e. Linies de credit no disposades

Les linies de credit concedides a clients es registren en el
balang de situacio per la part disposada i es comptabilitzen
els imports disponibles a comptes dordre dins de l'epigraf
“Compromisos i riscos contingents — Compromisos i riscos
de naturalesa operacional”

f. Cartera de valors

Els valors que constitueixen la cartera de valors del Grup a 31
de desembre de 2012 es presenten, atesa la seva classificacio,
segons els criteris seglents:

«  Lacartera de negociacié recull els valors adquirits amb
la finalitat d'ésser venuts en un curt termini de temps.



Els valors assignats en aquesta cartera es presenten al
seu preu de cotitzacio al tancament de l'exercici o, si
no n'hi ha, al calculat per un expert independent. Les
diferencies que es produeixen per les variacions de
valoracio es registren (sense incloure el cupd corregut
dels titols de renda fixa) pel net, segons el seu signe, en
el capitol Resultat d'operacions financeres del Compte
de Péerdues i Guanys consolidat adjunt de l'exercici.

Els valors assignats a la cartera d'inversié a venciment,
que esta integrada per aquells valors que el Banc ha
decidit mantenir fins al venciment final dels titols, es
presenten al seu preu d'adquisicié corregit (el preu
d'adquisicié es corregeix mensualment per limport
resultant de periodificar financerament la diferéncia
entre el preu d'adquisicio i el valor de reembossament).
El resultat d'aquesta periodificacio, juntament amb
els cupons meritats, es registren a l'epigraf Interessos i
rendiments assimilats del compte de Perdues i Guanys
consolidat adjunt de l'exercici.

Els resultats de les alienacions que es puguin produir es
porten al Compte de Pérdues i Guanys com a Resultat
extraordinari, perd en cas de guany es periodifica
linealment al llarg de la vida residual del valor venut a
I'epigraf resultats d'operacions amb valors.

Per aquest tipus de cartera no cal constituir provisié
com a fons de fluctuacié de valors per les variacions
entre el valor de mercat i el preu d'adquisicié corregit.
No obstant, es registren dins del compte de perdues i
guanys de l'exercici les perdues de valor irreversibles.

Dintre d'aquesta cartera es registren els titols de
renda fixa i fons no cotitzats adquirits en 2008 als
Fons Monetaris gestionats per Andorra Gestié Agricol
Reig, SAU. D'acord amb l'autoritzacié de I'INAF de 26
de gener de 2009 aquests titols van ser integrats a
la cartera de venciment del Banc al valor de mercat
calculat per un expert independent. Aquest preu
d'incorporacié es mantindra fins al venciment dels

titols. En aquesta cartera, les pluvalues generades
s'abonen a reserves voluntaries mentre que, en cas
de necessitat de sanejaments, shaurien de carregar al
compte de perdues i guanys.

La cartera de participacions permanents engloba
les inversions de renda variable efectuades en les
Filials i Participades que formen el Grup que shan
consolidat per posada en equivaléncia, aixi com les
participacions minoritaries en societats l'activitat de
les quals és complementaria a I'activitat financera i que
estan destinades a servir de manera continuada a les
activitats del Banc. Aquestes Ultimes estan registrades
al preu d'adquisicié. Si aquest valor és superior al valor
tedric comptable, sefectua provisié per la diferéncia
amb carrec al Compte de Perdues i Guanys consolidat.

La carterad'inversié ordinaria recull els valors de renda
fixa o variable no classificats en les carteres anteriors.
Els valors de renda fixa es comptabilitzen pel seu preu
d'adquisicié corregit (es periodifica financerament
la diferencia entre el preu d'adquisicié i el valor de
reembossament). Per a les perdues potencials netes
per fluctuacio de les cotitzacions o, si no n'hi ha, per la
variacié del valor calculat per un expert independient,
es dota un fons de fluctuacid amb carrec al Compte
de Pérdues i Guanys, igual a la suma de les diferencies
positives i negatives, fins al limit de les negatives.

Elstitols derendavariableinclosos enla carteraordinaria
es registren en el Balang de Situacié consolidat pel seu
preu d'adquisicié o al seu valor de mercat, el menor. El
valor de mercat s'ha determinat d'acord amb els criteris
seguents:

- Titols cotitzats: cotitzacié del darrer dia habil de
I'exercici.

- Titols no cotitzats: valor tedric comptable de la
participacié obtingut a partir del darrer Balang de
Situacié disponible.



Per tal de reconéixer les minusvalues corresponents, sha
constituit un fons de fluctuacié de valors que es presenta
disminuint I'actiu del Balang de Situacié consolidat adjunt.

g. Diferencies positives de consolidacié

'apartat “Diferencies positives de consolidacié” mostra
les diferéncies de consolidacid que es van originar en
I'adquisicié d'accions de societats consolidades pels
metodes d'integracié global, integracié proporcional o
posada en equivalencia (vegeu nota 8.b.).

Tal i com sestableix als comunicats 227/12 relatiu a les
diferencies de primera consolidacid i 228/12 relatiu al fons
de comerg, les diferencies de primers consolidacié i els fons
de comer¢ no s'amortitzen; en canvi, es realitza un test de
deteriorament, segons les normes de valoracio vigents a
escala internacional reconegudes en aquesta matéria pel
sector i, en cas de que hi hagi indicis de deteriorament
d'aquest actiu, es procedeix a registrar la corresponent
perdua al compte de pérdues i guanys, la qual té caracter
irreversible. En cas que el deteriorament efectuat sobre la
inversié en una participada envidencii un deteriorament
sobre la inversio en cartera, es procedeix també a corregir el
valor de la participada en els corresponents estats financers
individuals. Addicionalment, s'ha de constituir una reserva
indisponible per un import igual al valor de les diferéncies
de primera consolidacioé, dotant anualment, com a minim
un 10% d'aquest import mitjancant I'aplicaci¢ del resultat
de I'exercici.

Les adquisicions de Columbus de México, SA labril de
2008, de Quest Capital Advisers Agencia de Valores, SA el
desembre de 2009, d’Andbanc (Monaco), SAM. el juny de
2011 i de LLA Participacoes a l'octubre de 2011 van generar
un fons de comerg de consolidacio de 3.572, 13.556, 11.347
i 10.482 milers d'euros respectivament.

Les diferéncies positives de consolidacié queden cobertes
en tot moment per reserves voluntaries (vegeu nota 11.b).
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h. Immobilitzat material i immaterial

Limmobilitzat es mostra, en general, al seu valor de cost
deduida I'amortitzacié acumulada corresponent, la qual
sefectua pel metode lineal segons uns percentatges que
sestimen adequats per tal de tenir valorat I'immobilitzat al
seu valor residual a la fi de la seva vida util.

Els tipus d’'amortitzacié emprats han estat:

PERCENTATGE ANUAL

3%
10%
20%

20-33%
20%
20%

Edificis d'Us propi
Instal-lacions i maquinaria
Mobiliari i maquinaria d'oficina
Equips informatics
Aplicacions informatiques
Vehicles

El cost dels actius multipropietat de limmobilitzatimmaterial
s'amortitza linealment en un perfode igual a la vida residual
del contracte de referencia.

En el cas de que els actius, pel seu Us, utilitzacié o
obsolescencia, pateixin  depreciacié irreversible, es
comptabilitza directament la pérdua i disminucio del valor
del bé corresponent.

Lamortitzaci® de les obres i installacions activades en
relacio a actius llogats s'amortitzen d'acord amb la seva
vida Util estimada, amb el limit de duracié del contracte
d'arrendament en vigor.

Tali com sindica a la nota 8, els immobles afectes a I'explotacid
adquirits o construits abans del 30 de novembre de 2008 varen
serrevaloritzats en aquella data, havent-se constituit una reserva
de revaloracié en aquell moment per la diferéncia entre el valor
estimat de mercat i el cost d'adquisicio, net de I'amortitzacio
acumulada. A 31 de desembre de 2012 el banc ha actualitzat el
valor enllibres delsimmobles afectes a I'explotacio registrant-se
un fons de provisi¢ per deteriorament de 1.330 milers deuros
contra reserves de revaloritzacié (vegeu notes 81 11).



Quan es produeix una baixa d'aquests actius, els
corresponents imports reconeguts en la reserva de
revaloracié poden ser traspassats, si escau, directament a
reserves voluntaries.

i. Immobilitzat material alié a l'explotacio

Limmobilitzat alié a l'explotacié inclou els elements no
afectes directament a I'activitat bancaria, aixi com els actius
adjudicats.

Els elements no afectes a lactivitat bancaria inclouen
terrenys, immobles, instal-lacions i mobiliari que es valoren
al seu cost d'adquisicié i samortitzen en la seva vida Util
estimada en els mateixos percentatges que I'immobilitzat
afecte a l'explotacio.

Els actius adjudicats inclouen terrenys i immobles que
es valoren al cost d'adjudicacio o al seu preu de mercat si
aquest fos inferior, deduides les provisions determinades pel
calendari marcat per la normativa vigent.

j. Derivats financers

El Banc ha utilitzat aquests instruments de manera limitada
tant en operacions de cobertura de les seves posicions
patrimonials, com en altres operacions.

S'inclouen com a Comptes d'Ordre les operacions
denominades de futur per la normativa de I'Institut Nacional
Andorra de Finances associades al risc de canvi, d'interés, de
mercat o de crédit i en concret:

- Les compravendes de divises no vencudes i permutes
financeres de monedes es comptabilitzen en virtut del
termini del seu venciment, comptat o termini, segons si
és inferior o superior a dos dies habils.

- Els acords sobre tipus d'interes futurs (FRA), permutes
financeres d'interessos i altres contractes de futur
contrets fora de mercats organitzats es comptabilitzen
pel principal de l'operacié.

Les operacions que han tingut per objecte i per efecte
eliminar o reduir significativament els riscos de canvi,
d'interés o de mercat, existents en posicions patrimonials o
en altres operacions, s’han considerat com de cobertura. En
aquestes operacions de cobertura, els beneficis o crebants
generats s’han periodificat de forma simeétrica als ingressos
0 costos de I'element cobert.

Les operacions que no siguin de cobertura, també
denominades operacions de negociacié, contractades en
mercats reglamentats, s’han valorat d'acord amb la seva
cotitzacié. Les pérdues o els beneficis resultants de les
variacions en les cotitzacions s'han registrat integrament en
el Compte de Perdues i Guanys consolidat en funci¢ de la
seva liquidacié diaria.

Els resultats de les operacions de negociacié contractades
fora d'aquests mercats reglamentats no es reconeixen com
a realitzats en el Compte de Pérdues i Guanys consolidat fins
a la seva liquidacio efectiva. No obstant aixo, s’han efectuat
valoracions de les posicions i s'han provisionat amb carrec a
resultats les pérdues potencials netes per a cada classe de
risc que, si sescau, hagin resultat d'aquestes valoracions. Les
classes de riscos que es consideren a aquests efectes son
el de tipus d'interes (per divisa), el de preu (per emisor) de
mercat i el de canvi (per divisa).

k. Fons per ariscos generals

La provisio per a riscos generals inclou els imports que el
Grup estima adient per a la cobertura dels riscos generals
i es destina a cobrir riscos inherents a l'activitat bancaria i
financera.

Les dotacions al fons es reflecteixen a la partida Dotacions al
fons per a riscos generals del Compte de Perdues i Guanys
consolidat i les recuperacions a la partida corresponent dins
de Resultats extraordinaris.



I. Periodificacié d'interessos

El Grup calcula pel métode financer (és a dir, en funcié del
tipus intern de rendibilitat o cost que resulti) la periodificacié
d'interessos, tant d'actiu com de passiu, amb terminis
superiors a 12 mesos.

Per a les operacions de termini inferior a 12 mesos, el Grup
pot escollir entre aquest métode i el de periodificacio lineal.

m. Provisions per a riscos i carregues

Provisions per a pensions i obligacions similars

El Banc té registrades obligacions amb personal per diversos
conceptes: obligacions amb jubilats, obligacions amb
prejubilats i fons de pensions intern d'aportacié definida per
empleats en actiu al Banc.

El personal provinent de l'anteriorment anomenat Banc
Agricol i Comerciald’Andorra, SAjubilatamb anterioritatal 22
de desembre del 1995, gaudeix d'un sistema de pensions de
jubilacié creat I'any 1989, de prestacié definida. Els empleats
incorporats despres de 'l de maig de 1995, a excepcid de
determinats col-lectius amb un sistema d'aportacio definida,
no gaudeixen de cap sistema de pensions de jubilacio.

En exercicis anteriors, el Banc va signar amb diversos
empleats acords de prejubilacié individuals.

Pels pactes expressos realitzats amb personal jubilat, el Banc
esta obligat a efectuar retribucions complementaries. Per
les obligacions contretes a 31 de desembre de 2012 hi ha
constituit un fons per import de 808 milers deuros (817
milers d'euros a 2011). Aixi mateix, pel personal prejubilat hi
ha constituit a 31 de desembre de 2012 un fons intern per
un import de 646 milers d'euros (608 milers d'euros a 2011)
que coincideix amb limport de les obligacions meritades a
aquesta data.

Les variables actuarials i altres hipotesis utilitzades en la
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valoracié a 31 de desembre de 20121 2011 per al personal
jubilat i prejubilat, son les seglients:

JUBILATS PREJUBILATS

Taules de supervivencia GRMF-95 GRMF-95
Taxa nominal d'actualitzacio 3,5% 3,5%
Taxa nominal de creixement salarial - 1,6%
Taxa anual de creixement de les pensions 1,6% -
Edat de jubilacié = 65

Limport de les dotacions al fons de pensions intern del
personal en actiu de l'exercici 2012 es va establiren un 1,5%
de revaloritzacié respecte les aportacions de I'any 2011, i
una taxa d'interes de 1'1,5% I'any 2012 per als empleats que
mantenen el fons dins del Balang de Situacio (veure nota 9).

Pel que fa al personal en actiu afecte al pla de pensions,
els empleats que ho sollicitin poden mobilitzar el seu fons
de pensions a plans d'inversié gestionats pel Banc fora del
Balang de Situacio (veure nota 9). A 31 de desembre de 2012
els saldos gestionats fora de balang eren de 1.238 milers
d'euros, mentres que els fons interns estaven registrats a
I'epigraf “Fons de provisions per a riscos i carregues’, per
import de 4.873 milers d'euros.

Altres provisions

Aquest epigraf de Balang inclou el registre derivat de la
valoracioé de tots els derivats de negociacid, contractats en
mercats no reglamentats, dels quals el Banc és contrapartida
(veure nota 3)).

n. Impost sobre societats

Amb data 1 de desembre de 2011 el Consell General del
Principat d’Andorra, va aprovar la Llei 17/2011, de I'l de
desembre, de modificacid de la Llei 95/2010, del 29 de
desembre, de limpost sobre societats, (publicat al BOPA
numero 80, amb data 28 de desembre de 2011). Aquesta Llei
va entrar en vigor 'endema de ser publicada al Butlleti Oficial



del Principat d’Andorra i s'aplica als periodes impositius que
s'iniciin a partir de I'l de gener de 2012. El Banc esta subjecte
a un tipus de gravamen del 10% tot i que, d'acord amb la
disposicié addicional primera de l'esmentada llei, aquest
primer exercici d'aplicacié gaudeix d'una reduccié del 50%
en la quota de liquidacio.

Amb data 13 de juny de 2012 el Govern d’Andorra va
aprovar el Reglament que regula la Llei 95/2010, del 29 de
desembre, de I'lmpost sobre societats o de la Llei 96/2010,
del 29 de desembre, de I'lmpost sobre la renda de les
activitats economiques per la seva aplicacid desenvolupa
les obligacions formals que han d'acomplir els obligats
tributaris d'aquests tributs, aixi com el sistema de gestio, de
liquidacié i de control dels Impostos esmentats.

Durant el primer any d‘aplicacié de limpost el pagament
a compte es determina amb l'aplicacio del tipus del 2,5%
sobre el resultat comptable de I'any anterior al del periode
impositiu. En perfodes impositius posteriors, el pagament a
compte es determinara aplicant el 50% sobre la quota de
liquidacié de I'exercici anterior

La base de tributacid es determina pel métode de
determinaci¢ directa i es calcula corregint el resultat
comptable, determinat dacord amb les normes del
Pla General de Comptabilitat del Sector Financer, amb
I'aplicacié dels principis i els criteris de qualificacio, valoracio
i imputacié temporal recollits en els preceptes de la Llei de
l'impost sobre societats que donen lloc a la practica d'ajustos
extracomptables.

Els ajustos extracomptables, positius o negatius, des d'un
punt de vista fiscal, poden ser permanents o temporals
segons reverteixin 0 no en periodes impositius posteriors.

La despesa per I'impost de societats de l'exercici es calcula
en funcié del resultat econdmic abans dimpostos corregit
per les diferéncies permanents amb els criteris fiscals, i
minorat per les bonificacions i deduccions aplicables.
L'efecte impositiu de les diferencies temporals, els credits
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per pérdues a compensar i els drets per deduccions i
bonificacions pendents d'aplicacié sinclouen, en el seu
cas, en les corresponents partides del balan¢ de situacio,
classificats en funcié del termini segons el periode de revisié
o realitzacio previst.

Lesmentada despesa es troba dins l'epigraf de “Impost
sobre societats” del compte de pérdues i guanys adjunt, per
l'import meritat durant l'exercici, i al balang, en el capitol
“Altres passius’, per I'import pendent de liquidar a través
d'aquesta societat, i en “Altres actius’, per limport de les
retencions i pagaments a compte.

0. Comptes dordre

Els valors i titols en custddia, de tercers o propis, es valoren,
sempre que sigui possible, a preus de mercat. Si no existeixen
preus de mercat disponibles, el Banc aplica la seglent
jerarquia per determinar el valor de mercat dels valors i titols:

Preu informat per I'emissor del titol;

- Tecniques de valoracié generalment acceptades. Entre
les diferents metodologies de valoracio les més utilitzades
son els models de descompte de fluxos, Black Scholes, Cos
Ross Rubinstein, Simulacié Montecarlo, Hull & White, Libor
Market Model o variacions sobre aquests models. Per a
realitzar la valoracié dels diferents valors i titols, s'utilitzen
inputs observables del mercat, o bé en el cas que no
siguin observables son estimats en base a la informacio
proporcionada pels mercats no organitzats o Over The
Counter (OTQ), o segons metodes interns dinterpolacio
en base a inputs observables en els mercats organitzats;

- Obé, cas que no sigui possible aplicar cap de les dues
valoracions anteriorment citades, es valora a preu de
cost.



4.Venciment residual d’actius i passius

El desglossament per venciments de les Inversions crediticies brutes, dels saldos creditors i dels saldos en Bancs i entitats de
crédit bruts a 31 de desembre de 201212011 és el segUent:

Expressats en milers deuros

FINS A D'1A DE3 MESOS D’1ANYAS5 MES DE SENSE
clils Ly 1 MES 3 MESOS A 1 ANY ANYS 5 ANYS VENCIMENT et
INAF - - - - - = 210 210
Bancs [ entitats de crédit altres - 391843 1554 1537 142,529 - - 537.463
intermediaris financers
Préstecs i credits a clients 22682 134.652 60.488 315.633 570.088 570.409 = 1.673.952
Descoberts en comptes de 53.105 - - - - - 87.537 140,642
clients
Cartera defectes de clients = 4652 630 1.711 3.557 - - 10.550
Expressats en milers deuros
FINS A D'1A DE3 MESOS D1 ANYAS5 MES DE SENSE
ol R 1 MES 3 MESOS A1 ANY ANYS 5 ANYS VENCIMENT el
INAF - - - - - = 210 210
Bamcs i er.mt.ats. de credit i altres ~ . 9.000 . ) } 403.082 412,082
intermediaris financers
Préstecs i crédits a clients 17.642 132.302 152573 342493 481.986 444677 5610 1.577.283
Descoberts en comptes de 45145 - - - - - 77.587 122732
clients
Cartera defectes de clients = 4.743 1316 720 5.036 - - 11.815

A continuacio es desglossa la subpartida del capitol Obligacions i altres titols de renda fixa de I'actiu del Balang de Situacié
consolidat adjunt a 31 de desembre de 201212011, en funcié dels venciments residuals:

Expressats en milers deuros
ENTRE 3

MESOS 11
ANY

D’1 ANY A MES DE SENSE
5 ANYS 5 ANYS VENCIMENT

TOTAL

Obligacions i altres titols de renda fixa 36.078 22.079 64.000 77.758 453.595 330.978 2 984.488

66



Expressats en milers deuros

FINS A D'1A ENTRE 3 ME- D’1 ANY A MES DE SENSE

1 MES 3 MESOS SOS|11ANY 5ANYS 5 ANYS VENCIMENT TOTAL

Obligacions i altres titols de renda fixa 20971 10.937 115.759 158.711 260.053 355851 = 922282

Els venciments dels dipdsits de I'INAF i dels saldos creditors a 31 de desembre de 201212011, sén els seglents:

Expressats en milers deuros

D'1 A3ME- DE3 MESOS D’1 ANY MES DE SENSE
i3 VU ALBTLUES SOS A 1 ANY A 5 ANYS 5 ANYS VENCIMENT U
INAF - 1.068 - 210 - - - 1.278
Bancs i entitats de crédit faltres - 183.386 1579 18.602 134535 110949 449,051
intermediaris financers
Diposits de clients - 225564 176.352 481.402 60.487 1.480 1.635.221 2.580.506
Deutes representats per titols - 13.175 39.959 12.515 2.500 = = 68.149

Expressats en milers deuros

D'1A3ME- DE3MESOS D'l ANY SENSE
ENCED FLBAT M SOS A1 ANY A 5 ANYS VENCIMENT
INAF - 72 - 811 - - 151 1.034
Bancs i entitats de crédit altres . 2492 14251 46746 - 51.738 42426 157.653
intermediaris financers
Diposits de clients - 436.231 222,094 475873 111.753 4.905 1.352.511 2.603.367
Deutes representats per titols - - - - 8815 - = 8815
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El detall per divisa de les Inversions crediticies brutes, dels saldos creditors i la Cartera de valors bruta a 31 de desembre de
201212011, és el seglent:

Expressats en milers deuros

2012 EUROS RESTA DE DIVISES TOTAL
INAF 210 = 210
Bancs i entitats de crédit i altres intermediaris financers 339.209 198.254 537.463
Préstecs i credits 1.509.536 164.416 1.673.952
Descoberts en comptes de clients 107.863 32.779 140.642
Cartera deefectes de clients 10.543 7 10.550
Cartera de valors 606.702 402.563 1.009.265
Expressats en milers deuros

2011 EUROS RESTA DE DIVISES TOTAL
INAF 210 = 210
Bancs i entitats de crédit i altres intermediaris financers 180.515 231.567 412.082
Préstecs i credits 1.449.779 127.504 1.577.283
Descoberts en comptes de clients 78233 44499 122.732
Cartera defectes de clients 11.774 41 11.815
Cartera de valors 877.078 76.159 953.237

Pel que fa als diposits de I'INAF i dels saldos creditors dels Balangos de Situacié consolidats adjunts, el detall per divisa a 31

de desembre de 20122011 és el seglent:

Expressats en milers deuros
2012

INAF
Bancs i entitats de credit i altres intermediaris financers
Diposits de clients

Deutes representats per titols

EUROS
1.278
408.354
1.979.958
42.032

RESTA DE DIVISES

40.697
600.548
26117

TOTAL

1.278
449.051
2.580.506
68.149



Expressats en milers deuros

2011

INAF

Bancs i entitats de credit i altres intermediaris financers

Diposits de clients

Deutes representats per titols

EUROS RESTA DE DIVISES TOTAL
1.034 = 1.034
99.349 58304 157.653
1.957.392 645.975 2.603.367
83815 = 8.815

'apartat “Deutes representats per titols”inclou les emissions de titols de renda fixa fetes per Andorra Capital Agricol Reig, B.V.
Es tracta d'una emissio realitzada durant I'any 2010 amb data de venciment 2013 i tipus d'interés flotant, per import de 5.769
milers d'euros, nou emissions realitzades durant I'any 2012 amb data de venciment 2013 per import de 59.880 milers deuros
i dues emissions realitzades durant el 2012 amb data de venciment de 2014 i per import de 2.500 milers d'euros.

5. Intermediaris financers a la vista i bancs i entitats de crédit

El saldo d'aquest epigraf a 31 de desembre de 201212011 es desglossa de la forma seglent:

Expressats en milers deuros

2012 2011

Comptes Corrents
Bancs i entitats de credit
Altres intermediaris financers

Diposits a termini
Bancs i entitats de credit
Altres intermediaris financers

Menys, fons de provisié per a insolvencies

437.560 403.082
437.560 403.082
99.903 9.000
99.903 9.000
(425) (266)
537.038 411.816
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El moviment del fons de provisio per a insolvencies durant I'exercici 2012 i 2011 es detalla com segueix:

Expressats en milers deuros

RISCOS ESPECIFICS RISCOS GENERICS TOTAL
Saldo a 31 de desembre de 2010 = 152 152
Dotacions = 114 114
Aplicacions
Recuperacions = =
Saldo a 31 de desembre de 2011 - 266 266
Dotacions - 159 159
Aplicacions - - -
Recuperacions = = =
Saldo al 31 de desembre de 2012 - 425 425

A 31 de desembre de 2012 i 2011, en els epigrafs d'Intermediaris financers a la vista i Bancs i entitats de credit no hi ha
partides vencudes ni dubtoses.

6. Inversions crediticies

El detall d'aquest capitol dels Balangos de Situacio consolidats adjunts a 31 de desembre de 2012 i 2011, per situacié del
credit i tipus de garantia és el segient:

Expressats en milers deuros

2012

Situacié del credit Normal Vencgut Dubtés Total
Préstecs i credits a clients 1.652.213 6.932 14.807 1.673.952
Descoberts en comptes de clients 86.594 1.549 52499 140.642
Cartera defectes de clients 10.550 = = 10.550

Expressats en milers deuros

2011

Situacié del credit Normal Vengut Dubtés Total
Préstecs i credits a clients 1.559.641 2.745 14.897 1.577.283
Descoberts en comptes de clients 77.587 127 45.018 122.732
Cartera d'efectes de clients 11.815 o = 11.815



Expressats en milers deuros

2012

Tipus de garantia Hipotecaria Dineraria Valors Ge?rantla Total
personal i altres
Préstecs i credits a clients 915.687 40919 348.668 368.678 1.673.952

Descoberts en comptes de clients 45211 = 68.843 26.588 140.642
Cartera defectes de clients = = 10.550 10.550

Expressats en milers deuros

2011

Tipus de garantia Hipotecaria Dineraria Valors Gérantla Total
personal i altres
Préstecs i credits a clients 828979 79.568 337.382 331.354 1.577.283

Descoberts en comptes de clients 31.576 o 71.849 19.307 122732
Cartera d'efectes de clients = = 11.815 11.815

A l'epigraf de Descoberts en comptes de clients a 31 de desembre de 2012 s'inclouen els credits en que s'han iniciat accions
judicials per un import de 51.638 milers d'euros (45.728 milers d'euros al 2011), dels quals un import de 41.718 milers d'euros
esta cobert amb garantia.

El moviment durant I'exercici 2012 i 2011 de la provisio per a insolvencies ha estat el segtent:

Expressats en milers deuros

RISCOS ESPECIFICS RISCOS GENERICS TOTAL
Saldo a 31 de desembre de 2010 22.255 4.048 26.303
Dotacions 8.175 438 8613
Recuperacions = (428) (428)
Utilitzacions (6.930) (145) (7.075)
Altres 281 - 281
Saldo a 31 de desembre de 2011 23.781 3913 27.694
Dotacions 13.795 361 14.156
Recuperacions (35) @) (42)
Utilitzacions (9.342) = (9.342)
Altres (242) - (242)
Saldo al 31 de desembre de 2012 27.957 4.267 32.224



La dotacio de I'exercici 2012 inclou l'efecte derivat de I'actualitzacié de les garanties hipotecaries esmentada a la Nota 3.d, per
import de 1.781 milers d'euros (1.994 milers d'euros a 2011).

A continuacio es detallen les inversions crediticies amb entitats del sector public a 31 de desembre de 201212011, les quals
corresponen en la seva totalitat a préstecs i credits:

Expressats en milers deuros

2012 2011
Administracions centrals 68.020 56.650
Administracions locals 34811 36417
Entitats parapubliques - 9
102.831 93.076
7. Cartera de valors
a. Obligacions i altres titols de renda fixa
La composicié d'aquest capitol a 31 de desembre de 201212011 és la seglent:
Expressats en milers deuros
Deute public del Principat d'Andorra (veure nota 22) 55.506 55.506
Deute public dels paisos de 'O.CD.E. 417.714 365457
Altres obligacions i titols negociables de renda fixa 511.268 501.319
984.488 922.282

A 31 de desembre de 2012, "Altres obligacions i titols negociables de renda fixa"inclou 102.627 milers deuros (123.186 milers
d'euros a 31 de desembre de 2011), 65.842 corresponents a notes estructurades de tipus d'interes i la resta a notes de credit,
adquirits als fons d'inversio monetaris gestionats pel Grup (vegeu Nota 3f).

Aixi mateix, dins d'aquest epigraf, sinclouen també productes que havien vencut a la data de tancament del exercici per
import 36.078 milers d'euros. El col-lateral d'aquests actius manté integrament el seu valor i esta custodiat en el dipositari
pendent de que s'accepti el seu alliberament a favor d/Andbank. Els Administradors del Banc conjuntament amb els seus
assessors legals consideren totalment recuperable aquest import. A 31 de desembre de 2012, el Banc tenia constituida una
provisié de 7.300 milers d'euros per fons de fluctuacié de valors.



b. Participacions en empreses del Grup

El detall de les Participacions en empreses del Grup a 31 de desembre de 201212011 és el segUent:

Expressats en milers deuros

DOMICILI PARTI;AI)PACIO CAPITAL RESULTAT DE DIVIDEND DE TOTAL FONS \II\III\OL(I\TIF{A'I).AIZII-ER'II:
DIRECTA L'EXERCICI L'EXERCICI PROPIS DE LA PARTI-
CIPACIO
Clau dOr, S.L. (Immobiliaria) Andorra 100% 30 = = 30 30
Mon Immobiliari, S.L.U. (Immobiliaria) Andorra 100% 30 - - 27 8

Participacions en empreses del grup consolidades

per posada en equivaléncia (vegeu nota 2) - - - - 3.348
Altres participacions - = - - 38
3474

Expressats en milers deuros

% VALOR PATRI-
. RESULTATDE DIVIDEND DE TOTALFONS MONIAL NET
lol il PARD-:-FI{CEICP_II_\ACIO S L'EXERCICI L'EXERCICI PROPIS DE LA PARTI-
CIPACIO
Clau d'Or, SA. (immobiliaria) Andorra 100% 30 - - 30 30
Mon Immobiliari, S.A. (immobiliaria) Andorra 100% 30 - - 27 7
Participacions en empreses del grup consolidades
S - - - - 3398
per posada en equivaléncia (vegeu nota 2)
Altres participacions = = = = 88
3523

El detall de les Participacions en empreses del Grup consolidades per posada en equivalencia a 31 de desembre de 2012 i
2011 és el segient:

Expressats en milers deuros

a VALOR PATRIMONIAL NET TOTAL DIVIDENDS
) <
2012 % PARTICIPACIO CAPITAL DE LA PARTICIPACIO FONS PROPIS EN 2012
Andorra Assegurances Agricol Reig, S.A. 100% 2404 3348 3348 250
(asseguradora)
Medpatrimonia Invest, S.L.(*) 41,89% 46 265 265 =

(*) La participacié en aquesta societat es manté de forma indirecta.
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Expressats en milers deuros

2011 % PARTICIPACIO CAPITAL VALOR PATRIMONIAL NET TOTAL DIVIDENDS
DIRECTA DE LA PARTICIPACIO FONS PROPIS EN 2011
Andorra Assegurances Agricol Reig, S.A. 100% 5404 3308 3308 145

(asseguradora)

c. Altres participacions

El capitol d’Altres participacions recull les inversions en accions de societats en les que no es posseeix majoria del capital ni
poder de decisié.

Les participacions a 31 de desembre de 201212011 son les segUents:

Expressats en milers deuros

2012
i DIVIDENDS FONS

. PARTICIPACIO CAPITAL TOTAL DE BENEFICI DE <
DENOMINACIO SOCIAL | ACTIVITAT DOMICILI S DE COST FLUCTUACIO
DIRECTA SUBSCRIT FONS PROPIS  L'EXERCICI LEXERCICI DE VALORS

Serveis i mitjans de pagament XXI, SA Andorra 20% 60 60 = = 12 =
Tunel d’Envalira, SA (infraestructures)(*) Andorra 10% 8.400 15.885 (706) - 840 -
SEMTEE. (oci i salut) (*) Andorra 12% 31.591 46.694 2012 - 13929 -
4.781 -

*Dades dels estats financers corresponents a lexercici 2011

Expressats en milers deuros
2011
VALOR
PATRIMONIAL
NET DE LA
PARTICIPACIO

PARTICIPACIO  CAPITAL TOTAL DE BENEFICIDE DIVIDENDS DE
DIRECTA SUBSCRIT  FONS PROPIS  L'EXERCICI L'EXERCICI

DENOMINACIO SOCIAL | ACTIVITAT DOMICILI

Tunel d’Envalira, SA (infraestructures) Andorra 10% 8.400 15.885 (706) - 840
Semtee, SA (oci i salut) * Andorra 12% 31.591 46.694 2012 - 3.929
Seguretat i Serveis, SA (seguretat) * Andorra 1,08% 1.663 1.208 (198) - 218

4,987

*Dades dels estats financers corresponents a lexercici 2010

d. Accions i altres titols de renda variable

Les accions i altres titols de renda variable recullen totes aquelles accions i titols, cotitzats i no cotitzats, assignats a la cartera
de negociacio, que representen participacions en el capital d'altres societats, en les que no existeix una vinculacié duradora
ni estan destinades a contribuir a I'activitat del Banc.
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e. Organismes d'inversid

El detall de les Participacions en organismes d'inversié brutes
desglossades en funcié de les entitats que les gestionen a
31 de desembre de 20121 2011 sén les segUents:

Expressats en milers deuros

2012 2011

Gestionats per:

Entitats vinculades al Grup 10472 17430
Entitats no vinculades al Grup 5.760 4558
16.232 21.988

Dins dels fons d'inversio gestionats pel Grup sinclouen a 31
dedesembrede 2012 els seglients fons d'inversié: Alternative
Investment Conservative, Alternative Investment Growth,
Astra FCP Medicompte EUR S. Term, Astra FCP Short-Term, i
Alternative Investment Private Equity.

f. Valoracio de la cartera

A continuacio es detallen els titols a 31 de desembre de 2012
i 2011 classificats en les categories de valoracié descrites en
la nota 3 (f):

Expressats en milers deuros

Cartera de negociacid 182.193 139.612
Renda fixa 172439 131.681
Renda variable 290 457
Organismes d'inversio 9464 7474

Cartera d'inversio ordinaria: 201.189 138.480
Renda fixa 194422 123.966
Organismes d'inversio 6.767 14514

Cartera a venciment 617.628 666.635

Cartera d'inversié permanents 8.255 8.510

1.009.265 953.237

El valor de mercat o valor raonable, a 31 de desembre de
2012, de les carteres d'inversid a venciment i ordinaria son
de 607.417198.763 milers d'euros respectivament (636.002
i 134.099 milersd'euros al 31 de desembre de 2011). Del valor
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de mercat de la cartera a venciment 435.942 milers d'euros
corresponen a titols cotitzats i la resta, 171.475 milers d'euros,
corresponen a titols valorats segons model o no cotitzats
(vegeu nota 3f). Del valor raonable de la cartera ordinaria,
165.610 milers d'euros corresponen a titols cotitzats i la resta,
33.153 milers d'euros, corresponen a titols valorats segons
model o no cotitzats.

El 5,55% del valor de mercat dels titols de la cartera de
negociacio ha estat calculat en base a models fets per un
expert independent i la resta mitjangant preus de cotitzacio.

g. Fons de fluctuacié de valors

A continuacio s'indica el moviment del fons de fluctuacio de
valors durant els exercicis 20121 2011:

Expressats en milers deuros

Saldo a 31 de desembre de 2010 5.832
Dotacions cartera ordinaria 4447
Dotacions cartera de participacions
permanents (556)
Recuperacions =

Saldo a 31 de desembre de 2011 9.723
Dotacions 2.349
Dotacions cartera de participacions
permanents =
Recuperacions =

Saldo al 31 de desembre de 2012 12.072

h. Fons de provisié per a insolvéncies
Expressats en milers deuros

Saldo a 31 de desembre de 2010 2.983

Dotacions netes al fons 472

Saldo a 31 de desembre de 2011 3.455

Dotacions netes al fons (199)

Saldo a 31 de desembre de 2012 3.256



A 31 de desembre de 2012 i 2011, el fons de provisié per a insolvencies correspon exclusivament a la provisié genérica
corresponent a la cartera de valors.

8. Actiu immobilitzat

a. Moviment dels actius materials, immaterials i despeses amortitzables

El moviment dels Actius immaterials i despeses amortitzables durant els exercicis 2012 2011 i dels seus corresponents fons
d'amortitzacié és el seglent:

Expressats en milers deuros

2012 31/12/2011 ALTES BAIXES TRASPASSOS 31/12/2012

Cost

Actius multipropietat 538 - (1) - 537

Aplicacions informatiques 31.215 2.245 (29) 789 34.220

Altres 11.210 4.142 (1.838) (789) 12.725
Total 42963 6.387 (1.868) - 47.482
Fons d’amortitzacié

Actius multipropietat (119) 1m - - (130)

Aplicacions informatiques (23.788) (2.580) 21 127 (26.220)

Altres (6.003) (975) 7 = (6.971)
Total FONS D’AMORTITZACIO (29.910) (3.566) 28 127 (33.321)
Total NET 13.053 2.821 (1.840) 127 14.161

Expressats en milers deuros
2011 31/12/2010 ALTES BAIXES TRASPASSOS  31/12/2011

Cost

Actius multipropietat 538 - - - 538

Aplicacions informatiques 28.254 659 (23) 2.325 31.215

Altres 9.893 3.642 - (2.325) 11.210
Total 38.685 4.301 (23) - 42963
Fons d’amortitzacié

Actius multipropietat (108) amn - - (119)

Aplicacions informatiques (22.810) (978) - - (23.788)

Altres (3.578) (2.425) = = (6.003)
Total FONS D’AMORTITZACIO (26.496) (3.414) = = (29.910)
Total NET 12.189 887 (23) - 13.053

Les altes d'actius immaterials durant el 2012 corresponen majoritariament a I'adquisicié d’'un nou aplicatiu per la gestid
integral de la cartera de valors.



El moviment dels Actius materials durant els exercicis 201212011, i dels seus corresponents fons d’'amortitzacio és el seglent

Expressats en milers deuros

AFECTES A 'EXPLOTACIO

Terrenys 46.632 = - 1.082 - 47.714
Immobles 45615 = - (1.082) - 44.533
Mobiliari 5404 151 (16) 42 - 5.581
Obres d’art - = - = - =
Instal-lacions 30.700 524 (1.908) 954 - 30.270
Equip de processament de dades 21.779 2.502 (30) 6 - 24.257
Vehicles 1374 173 (85) - 1.462
Immobilitzat en curs 996 1.895 (342) (1.002) - 1.547

Subtotal 152.500 5.245 (2.381) - - 155.364
Immobles 32.851 14.137 (2.212) = - 44.776
Terrenys 10.641 = - = - 10.641
Instal-lacions 4304 = - = - 4304
Equips informatics 92 = - = - 92
Mobiliari 33 2 - = - 35
Vehicles 3 8 - = - 1"

Subtotal 47.924 14.147 (2.212) - - 59.859
Total ACTIUS MATERIALS 200.424 19.392 (4.593) - - 215.223

Fons d’amortitzacio:

Immobles (12.902) (1.970) - - - (14.872)
Mobiliari (4.902) (194) 16 - - (5.080)
Instal-lacions (21.784) (1.589) 1.760 - - (21.613)
Equip de processament de dades (20.014) (1.116) 31 - - (21.099)
Vehicles (373) (178) 80 - - 4771)

Subtotal (59.975) (5.047) 1.887 - - (63.135)

Fons d’amortitzacio:

Immobles (4.260) (271) - - - (4.531)
Instal-lacions (4.223) (18) - - - (4.247)
Equips informatics (92) - - - - (92)
Mobiliari (32) - - - - (32)

Subtotal (8.607) (289) - - - (8.896)
Total FONS D’AMORTITZACIO (68.582) (5.336) 1.887 = = (72.031)
Fons de provisi6 per la depreciacié (3.320) (4.600) 94 (355) (1.330) (9.511)

Total ACTIUS MATERIALS NET 128.522 9.457 (2.611) (355) (1.330) 133.681



Expressats en milers deuros

COST 31/12/2010 ALTES BAIXES TRASPASSOS REVALORACIONS 31/12/2011

Terrenys 46.632 = - = - 46.632
Immobles 45615 = - = - 45615
Mobiliari 5292 85 - 27 - 5404
Obres d‘art - - - - - -
Instal-lacions 28.298 470 - 1.932 - 30.700
Equip de processament de dades 21.146 620 - 13 - 21.779
Vehicles 1.329 45 - = - 1374
Immobilitzat en curs 1.243 1.725 - (1.972) - 996

Subtotal 149.555 2.945 = = = 152.500
Immobles 18.155 14.833 (137) - - 32.851
Terrenys 10.641 = - = - 10.641
Instal-lacions 4304 = - = - 4304
Equips informatics 92 = - = - 92
Mobiliari 33 - - = - 33
Vehicles 6 - (3) - - 3

Subtotal 33.231 14.833 (140) - - 47.924
Total ACTIUS MATERIALS 182.786 17.778 (140) - - 200.424

Fons d’amortitzacio:

AFECTES A LEXPLOTACIO

Immobles (10.932) (1.970) - - - (12.902)
Mobiliari (4.741) (161) - = - (4.902)
Instal-lacions (20.179) (1.625) 20 - - (21.784)
Equip de processament de dades (18.993) (1.022) 1 - - (20.014)
Vehicles (293) (80) - - - (373)

Subtotal (55.138) (4.858) 21 - - (59.975)

Fons d’amortitzacio:

ALIE A LEXPLOTACIO

Immobles (3.989) (271) - - - (4.260)
Instal-lacions (4.193) (30) - - - (4.223)
Equips informatics (92) - - = - (92)
Mobiliari 3N () - - - (32)

Subtotal (8.305) (302) - - - (8.607)
Total FONS D’AMORTITZACIO (63.443) (5.160) 21 - - (68.582)
Fons de provisié per la depreciacié (2.505) (988) 174 - - (3.320)
Total ACTIUS MATERIALS NET 116.838 11.630 55 - - 128.522



Les altes registrades durant el 2012 afectes a l'explotacio
en relacié a Immobilitzat en curs corresponen a obres que
sestan duent a terme per la millora de limmobilitzat afecte a
I'explotacié. Durant el 2012, limport dinstallacions donades
de baixa corresponen al tancament d'una de les oficines de
lentitat.

Les altes registrades durant el 2012 dimmobilitzat alié a
I'explotacié correspon a la incorporacié d'actius adjudicats.

Durant lexercici 2012 i 2011 no shan capitalitzat interessos
o diferéncies de canvi corresponents a l'actiu immobilitzat.
Les altes dimmobles aliens a l'explotacid corresponen a les
adjudicacions d'actius realitzades durant I'exercici.

Prenent com a data el 30 de novembre de 2008 i amb
l'autoritzacié expressa de IINAF de data 9 de desembre de
2008, el Banc va procedir a l'actualitzacié del valor en llibres
dels immobles on es troba la seva Seu Social i la xarxa doficines
(veure notes 3hi 11). Bianualment es comprova, mitjancant una
taxacio feta per un expert independent, que el valor de mercat
dels béns esmentats es situa per sobre del seu valor en llibres,
procedint a fer les dotacions necessaries en els casos on no és
aixi. A 31 de desembre de 2012 el banc ha actualitzat el valor en
llibres dels immobles afectes a I'explotacié registrant-se un fons
de provisi¢ per deteriorament de 1.330 milers d'euros contra
reserves de revaloracié (veure nota 11.d)

b. Diferencies positives de consolidacié

Expressats en milers deuros

Saldo a 31 de desembre de 2010 14.500
Adquisicions 21.829
Amortitzacions (2.768)
Diferencies de canvi 390

Saldo a 31 de desembre de 2011 33.951
Adquisicions =
Diferéncies de canvi (287)

Saldo a 31 de desembre de 2012 33.664
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'adquisicié de Quest Capital Advisers Agencia de Valores, SA
el dia 17 de desembre de 2009 va generar un fons de comerg
de consolidacié de 13.556 milers deuros, d'aquests 7.482
van ser activats durant I'exercici 2010 en reconeixement dels
pagaments ajornats de l'operacié d'adquisicio, registrats
aquests Ultims a l'apartat "Altres Passius” del Balang de
Situacio a 31 de desembre de 2012.

Daltra banda I'adquisicié de Columbus de México, SA el
dia 11 d’abril de 2008 va generar un fons de comerg de
consolidacio de 3.572 milers d'euros.

Aixi mateix, |'adquisicié d’Andbanc (Monaco), SAM. el dia 30
de juny de 2011 i LLA Participacoes, Ltda el 25 d'octubre de
2011 van generar uns fons de comerg de consolidacio de
11.347 1 10482 milers d'euros respectivament (vegeu nota
2i3g).



9. Fons de provisions per a riscos i carregues

a. Provisions per a pensions i obligacions similars

El moviment del fons per a pensions i obligacions similars durant els exercicis 20121 2011 ha estat el seglent:

Expressats en milers deuros

JUBILACIONS PREJUBILACIONS FONS DE PENSIONS TOTAL
Saldo a 31 de desembre de 2010 835 786 4.201 5.822
Dotacié de l'exercici amb carrec al compte de pérdues i guanys 40 33 558 631
Pagaments efectuats a pensionistes i rescats de 'exercici (76) (379) (399) (854)
Altres moviments 18 168 674 860
Saldo a 31 de desembre de 2011 817 608 5.034 6.459
Dotacio de I'exercici amb carrec al compte de pérdues i guanys 3 11 599 613
Pagaments efectuats a pensionistes i rescats de |'exercici (78) (198) (286) (562)
Altres moviments 66 225 (100) 191
Saldo a 31 de desembre de 2012 808 646 5.247 6.701

Ladotacid al Fonsde pensions esta registrada dins I'epigraf Altres despeses de personal al Compte de Pérduesi Guanys. Aquesta
dotacio inclou, a l'exercici 2012, 84 milers deuros (103 milers d'euros a I'exercici 2011) en concepte de carrega financera. La
linia "Altres moviments” inclou la incorporacié del fons de pensions dAndbanc (Monaco), SAM. que és d'aportacié definida.

Els pagaments efectuats a pensionistes i prejubilats durant I'exercici 2012 s’han registrat contra el fons de provisio.
El saldo del fons assignat a pensions, que correspon al personal actiu, esta cobert amb diposits cedits al mercat interbancari.

Pel que fa al personal en actiu afecte al pla de pensions d'aportacié definida, els empleats que ho sol-licitin poden mobilitzar
el seu fons de pensions a plans d'inversié gestionats pel Banc fora del Balang de Situacio (veure nota 9). A 31 de desembre
de 2012 els saldos gestionats fora de balang eren de 1.238 milers d'euros, mentres que els fons interns estaven registrats a
I'epigraf “Fons de provisions per a riscos i carregues’, per import de 4.873 milers d'euros.

b. Altres provisions

El moviment d'aquestes provisions té el seu origen, principalment, en les dotacions efectuades en els exercicis 2012 i 2011
per tal de cobrir la correccié valorativa de determinades opcions emeses.

El moviment d'altres provisions durant els exercicis 2012 i 2011 ha estat el seglent:
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Expressats en milers deuros

31/12/11 RECUPERACIONS DOTACIONS UTILITZACIONS 31/12/12

Altres Provisions 7.123 (6.736) 3.122 (325) 3.184

TOTALS 7.123 (6.736) 3.122 (325) 3184
Expressats en milers deuros

31/12/10 RECUPERACIONS DOTACIONS UTILITZACIONS 31/12/11

Altres Provisions 2.136 (1.416) 6.736 (333) 7.123

TOTALS 2.136 (1.416) 6.736 (333) 7.123

10. Distribucié de resultats

La proposta de distribucié del benefici corresponent a l'exercici 2012 d’Andorra Banc Agricol Reig, S.A, que el Consell
d’Administracié presentara a la Junta General d’Accionistes per a la seva aprovacio, és el segUent:

Expressats en milers deuros

2012
A reserva legal -
A reserva voluntaria 15.934
Dividend a compte 18.499
Dividend complementari 18.691

53.124

Dins de I'import destinat a reserva voluntaria, 3.960 milers d'euros corresponen a la dotacié anual de la reserva indisponible
per diferéncies positives de consolidacié (veure nota 3.9).

Durant I'exercici 2012, el Banc ha distribuit dividends a compte del resultat de I'exercici 2012 per import de 18.499 milers
d'euros.

La distribucio del resultat de la Societat de I'exercici finalitzat el 31 de desembre de 2011, aprovat per la Junta General d’
Accionistes el 14 de juny de 2012 va ser la seglent:

Expressats en milers deuros

2011
A reserva legal -
A reserva voluntaria 15.876
A dividends 36.999

52.875



11. Moviment dels fons propis i fons per a riscos generals

El moviment dels fons propis del Grup durant els exercicis 201212011 ha estat el seglent:

RESERVA RESERVES RESERVES RESERVES
CSI(\)FQKI} RE:?‘:\KA EN GARAN- D':?/::\QIS\IO DEREVA- VOLUNTA- DE CONSO- DIVIDENDS RESULTATS
TIA LORACIO RIES LIDACIO

Saldo a 31 de desembre de 2010 78.061 15.612 17.856 69.999 63.242 121.150 8.792 - 40.778
Distribucié de resultats de l'exercici 2010 - - - - - 14.570 - 27.031 (41.601)
Ajustaments Consolidacio - - - - - - (387) -

Altres (Nota 3f) - - - - - 8 - -

Actualitzacio Rves. Gtia. - - 3.763 - - (3.763) - - -
Resultat de l'exercici 2011 = = = = = = = = 54.246
Saldo a 31 de desembre de 2011 78.061 15.612 21.619 69.999 63.242  131.965 8.405 - 54.246
Distribucié de resultats de I'exercici 2011 - - - - - 15.876 1.371 36.999  (54.246)
Ajustaments Consolidacio = = = = = = 2.587 = =
Altres (Nota 3f) - - - - - 762 - - -
Revaloracio immobles (nota 8) - - - - (1.330) - - - -
Actualitzacio Rves. Gtia. - - - - - - - - -
Resultat de l'exercici 2012 - - - - - - - = 56.581
Dividends a compte - - - - - - - (18.499) -
Traspas de reserves - - (719) - - 719 - - -
Saldo a 31 de desembre de 2012 78.061 15.612 20.900 69.999 61.912 149.322 12363 (18.499) 56.581

a. Capital social

A 31 de desembre de 2012 2011 el capital social del Banc esta composat per 1.751.825 accions amb un valor nominal de 44,56
euros. En aquesta data no existeixen accions amb caracteristiques especials, ni restriccio a la transmissié de les accions.

b. Reserva legal i reserves voluntaries

D'acord amb la legislacid mercantil Andorrana els Bancs han de dotar un 10% del benefici de l'exercici a la reserva legal fins arribar
a un 20% del capital social. Aquesta reserva legal a 31 de desembre de 20121 2011, esta totalment constituida.

Dins de les reserves voluntaries, sinclou 5.647 milers d'euros en concepte de reserves de diferencies de primera consolidacié
dlexercicis anteriors que no sén de lliure disposicio.

Considerant I'anterior, el 91,67% de les reserves voluntaries i la prima demissi¢ del Banc a 31 de desembre de 2012 sén de lliure
disposicio (vegeu nota 3f).
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C. Reserves en garantia

Aquest apartat inclou les reserves en garantia de diposits i d'altres obligacions operacionals a mantenir dipositades en I''NAF per les
entitats enquadrades en el sistema financer.

Durant l'exercici 2012 , en compliment de la “Llei 01/2011, de 2 de febrer, de creacié d'un sistema de garantia de diposits per a
les entitats bancaries” En compliment de la“Llei 01/2011, de 2 de febrer, de creacid d'un sistema de garantia de diposits per a les
entitats bancaries’ al 31 de desembre de 201212011 limport de l'epigraf“Reserves en garantia”ascendeix a 20.900 milers d'euros i
21.619 milers d'euros, respectivament.

d. Reserves de revaloracio

El saldo de 'epigraf“Reserves de revaloracié” correspon a l'actualitzacio en llibres del valor de mercat de determinats immobles del
Banc (veure notes 3h i 8).

Les Reserves de Revaloracié tenen caracter indisponible fins que l'actiu surti efectivament del Grup i/o I''NAF autoritzi la seva
disposicio.

e. Reserves de consolidacié

Les reserves de consolidacié corresponen a les seglents societats:

Expressats en milers deuros

Andorra Banc Agricol Reig, S.A 10.984 5231
Andorra Gestio Agricol Reig, SAU. 14.026 10.980
Andorra Assegurances Agricol Reig, SA 4467 3.952
Grup Nobilitas N.V. (13.220) (8.592)
Andbanc Bahamas Ltd 6.870 3.968
Savand, SAU. (2.201) (2211
Grupo Andbanc Luxembourg (5.463) (3.091)
Andbanc (Panama) SA (1.634) (1.272)
Altres (1.466) (560)
Total 12.363 8.405

El moviment de les reserves de consolidacié durant els exercicis 20121 2011 ha estat el segUent:
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Expressats en milers deuros
Saldo a 31 de desembre de 2010

Distribucio del resultat de 2010 a reserves
Dividend complementari 2009
Altres ajustaments de consolidacié

Saldo a 31 de desembre de 2011

Distribucio del resultat de 2011 a reserves
Dividend complementari 2010
Altres ajustaments de consolidacio

Saldo a 31 de desembre de 2012

f. Resultats atribuits al grup

El detall dels Resultats atribuits al Grup a 31 de desembre de 20122011 és el seglent:

Expressats en milers deuros

Andorra Banc Agricol Reig, S.A.
Societats consolidades per integracié global:

Andorra Gestié Agricol Reig, SA
Andbanc Bahamas Limited
Grup Nobilitas N.V.
Columbus de México, S.A.
And Private Wealth, S.A.
Quest Capital Advisers
Andbanc Wealth Management LLC
Ajustaments de Consolidacié Grup Nobilitas
Savand, SAU.
Grup Andbank Lux
Andbank (Luxemburg) SA
Andbank Asset Management Luxembourg, SA
Andbank Luxembourg SA (Sucursal en Espafia)
Andbanc Luxembourg Limited Hong Kong
Medivalor AV Agencia de Valores, SAU
Andbanc (Panama), SA
APW Consultores Ltda.
Andbanc (Monaco), SAM
Altres

Societats consolidades per posada en equivaléncia
Andorra Assegurances Agricol Reig, SA
Medipatrimonia Invest, S.L.

Ajustaments de consolidacié

84

2012

53.124
4.689

2610
4.831
(2.564)
51
(305)
1.896
(2.814)
(1.392)
(36)
(506)
3.201
(212
(3358

(137)
1.322
(766)

266
(468)

406
600
(194)
(1.638)

56.581

8.792

(1.999)
(4.609)
6.221

8.405

(1.798)
(3.405)
9.161

12.363

54.246



g. Fons per ariscos generals
El moviment del fons per a riscos generals durant els exercicis 201212011 ha estat el segUent:
Expressats en milers deuros
Saldo a 31 de desembre de 2010 800

Recuperacions netes al fons (nota 13) -

Altres 1.500
Saldo a 31 de desembre de 2011 2.300
Dotacions al fons 2.000
Recuperacions netes al fons (nota 13) (107)
Saldo a 31 de desembre de 2012 4.193

La filial de Monaco incloia en el moment de la seva compra una provisio per a riscos generals de 1.393 milers deuros.
El Banc ha dotat durant el 2012, 2.000 milers deuros per a riscos inherents a I'activitat bancaria a causa de I'entorn econdmic actual.
12. Saldos en Euros i resta de divises

La composicid de l'actiu i passiu dels Balancos de Situacié al 31 de desembre de 201212011 entre Euros i daltres monedes, és com
segueix:

Actiu Passiu Actiu Passiu
Euros 3.212.371 3.005.812 2.861.571 2.650.122
Resta divises 488.650 695.209 506.086 717.535
3.701.021 3.701.021 3.367.657 3.367.657
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13. Altres partides del balang de situacié i del compte de perdues i guanys
Addicionalment, a 31 de desembre 2012 trobem aquestes altres partides significatives:

a. Resultats extraordinaris

Expressats en milers deuros

2012 2011

Recuperacions Actius molt dubtosos 993 553
Perdues baixes immobilitzat (822) (42)
Retrocessions interessos i comissions any anterior (1.303) (1.187)
Despeses exercicis anteriors (118) (1.380)
Cobrament comissions any anterior 342 238
Ingressos exercicis anteriors = 484
Altres (528) (380)

(1.436) (1.714)

b. Altres actius

Expressats en milers deuros

2012 2011

Operacions en curs 24.966 15.006
Existencies 13 13
Opcions adquirides 28373 4446
Administracions Publiques 16.537 12.695
Impostos 1322 =
Societats del Grup - -
Fiances = 8.723
Liquidacions de titols anticipades a Clients - 15.261
Altres Deutors Varis 25.238 13.205

96.449 69.349

|’ apartat “Operacions en curs”inclou els saldos pendents de liquidar amb les contrapartides de mercat.

L'epigraf "Administracions Publiques”es correspon amb els pagaments a compte de ISl (16.537 milers deuros).

L'epigraf“Impostos” correspon als pagaments a compte de I'lmpost de Societats realitzats durant I'exercici 2012.



c. Altres passius

Expressats en milers deuros

2012 2011

Operacions en curs 27.660 17.768
Opcions emeses 3.392 1.144
Administracions Publiques 23.770 20.863
Titols Agafats 32.639 47913
Pagaments futurs operacions corporatives = 7.142
Altres Creditors Varis 30.634 19.935

118.095 114.765

Lepigraf"Administracions Publiques”es correspon amb els imports pendents de pagament amb les administracions, dels quals 498
corresponen a la Caixa Andorrana de la Seguretat Social.

Limport dels titols agafats pel Banc de la seva cartera custodiada y prestats a mercat es registren als apartats "Altres passius — Titols
agafats”del passiu del balang i“Inversions crediticies — Préstecs i credits a clients”de I'actiu del balang respectivament.

La correccio valorativa de les opcions emeses es realitza, si sescau, a I'apartat “Provisions per a riscos i carregues” (veure nota 9.b).
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14. Derivats financers

Pel que fa a les operacions de futurs i derivats financers, tot seguit es presenta el desglossament dels valors nocionals per tipus
de productes derivats que manté el Grup a 31 de desembre de 2012 i 2011, i es distingeix entre operacions de negociacié i de
cobertura i per mercat al que pertanyen:

Expressats en milers deuros

2012 MERCAT COBERTURA NEGOCIACIO TOTAL
Compravenda no venguda de divises No reglamentat 1.412.456 = 1.412.456
Opcions No reglamentat 199.083 14.191 213.274
Permutes financeres No reglamentat 418.705 3.066.405 3485.110
Altres acords No reglamentat 580.761 91.107 671.868
2.611.005 3.171.703 5.782.708
Expressats en milers deuros
2011 MERCAT COBERTURA NEGOCIACIO TOTAL
Compravenda no vencuda de divises No reglamentat 1.701.447 = 1.701.447
Opcions No reglamentat 180.833 56.544 237377
Permutes financeres No reglamentat 610.606 37157 647.763
Altres acords No reglamentat 180.464 38.796 219.260
2.673.350 132.497 2.805.847

Les operacions de compravenda no vencudes de divises son formalitzades en ferm amb la finalitat principal de cobrir a mercat les
operacions de clients i en imports menys rellevants per cobrir riscos de divisa patrimonial. La posicio global de 'entitat per divises i
terminis es controla i es tanca diariament.

Les permutes financeres i opcions es contracten en ferm amb la finalitat de cobrir el risc de tipus d'interés d'operacions amb clients.
El banc controla regularment el diferencial existent entre el nominal contractat i limport de les operacions a cobrir, considerant-se
aquest diferencial com a permutes financeres de negociacio.

Els altres acords corresponen a operacions en ferm de cobertura a mercat de les operacions formalitzades amb clients i a operacions
de negociacio que complementen les posicions de la cartera de valors.

Els terminis de les operacions de futurs i derivats financers presenten el segUent detall:



Expressats en milers deuros

FINS A UN ANY D’1 ANY A 5 ANYS MES DE 5 ANYS
Compravenda no venguda de divises 1.412.456 = = 1.412.456
Opcions 31.875 4983 176416 213.274
Permutes financeres 1.113.047 2.301.370 70.693 3.485.110
Altres acords 249.297 422571 o 671.868
2.806.675 2.728.924 247.109 5.708.708

Expressats en milers deuros

2011 FINS A UN ANY D’1 ANY A 5 ANYS MES DE 5 ANYS TOTAL
Compravenda no vencuda de divises 1.701.447 = = 1.701.447
Opcions 55.860 5.101 176416 237377
Permutes financeres 276493 197.714 173.556 647.763
Altres acords 83.000 136.260 - 219.260
2.116.800 339.075 349.972 2.805.847

15. Situacié fiscal: Impost sobre societats

El Grup tributa per I'lmpost sobre societats. Els beneficis, determinats d'acord amb la legislacié fiscal, estan subjectes a un tipus de
gravamen del 10% sobre la base de tributacié tot i que, aquest primer any d'aplicacié de limpost, compta amb una reduccié del
50% de la quota de liquidacio. De la quota de tributacié poden practicar-se determinades deduccions dacord amb la legislacié
vigent en cada moment.

Els Administradors del Banc no esperen que, en cas d'inspeccio de les autoritats fiscals, sorgeixin passius addicionals d'importancia.

Degut al diferent tractament que la legislacié fiscal estableix per determinades operacions, el resultat comptable difereix de la base
de tributacié. A continuacio sinclou una conciliacio entre el resultat comptable de I'exercici i la quota de liquidacié que la Societat
espera declarar una vegada aprovats els presents comptes anuals, conjuntament amb un detall de la liquidacié prevista per la
Societat:
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Expressats en milers deuros

TOTAL

Resultat comptable abans d'impostos (*) 58.759
Diferéncies permanents 710

amb origen en l'exercici 710
amb origen en exercicis anteriors =

Base comptable de I'impost 59.469

Diferencies temporals -
amb origen en 'exercici -
amb origen en exercicis anteriors =

Base de tributacio 59.469
Tipus de gravamen al 10% 5.950
Quota de tributacio 5.950
Deduccions i bonificacions (710)
Quota de liquidacié 5.240
Bonificacié quota de liquidaci6 del 50% 2.620
Retencions i pagaments a compte (1.398)
Quota diferencial 1.222

(¥*) Aquest import correspon a la suma dels resultats comptables individuals de les societats del Grup Andbank subjectes a la Llei de I''mpost de Societats d/Andorra.

La despesa de I'exercici per Iimpost sobre beneficis es calcula com segueix:

Expressats en milers deuros

Saldo d'ingressos i despeses abans de I'impost sobre beneficis més diferéncies permanents 59.469
Base comptable pel 10% 5.950
Deduccions, bonificacions i reduccions -
Bonificacio de la quota de liquidaci6 del 50% 2.620

2.620
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A continuacié es presenta una reconciliacié entre el resultat comptable abans d'impostos i la despesa per impost de societats per
lexercici 2012

Expressats en milers deuros

TOTAL

Saldo d'ingressos i despeses de l'exercici 59.469
10% del saldo d'ingresos i despeses de I'exercici 5.950
Efecte fiscal de les diferencies Permanents -
Deduccions i bonificacions de l'exercici corrent (710)
Bonificacié quota de liquidacio del 50% 2.620
Despesa / (ingrés) per impost sobre Beneficis 2620

Segons el calcul estimat per I'exercici 2012, la Societat disposa de les segiients bases de tributacié negatives a compensar contra
eventuals beneficis fiscals futurs:

EXERCICI D'ORIGEN COMPENSABLES FINS MILERS D’EUROS
2012 2022 (36)

16. Actius cedits en garantia

El Banc no té al 31 de desembre de 201212011 actius cedits en garantia dels seus compromisos o de compromisos de tercers.



17. Operacions amb entitats i persones vinculades

El detall de les operacions amb entitats i persones vinculades que sobrepassen el 10% dels fons propis a 31 de desembre de 2012
12011 és el seglent:

Expressats en milers deuros

MEMBRES
MEMBRES DE LA
SOCIETATS DEL CONSELL DIRECCIO GENERAL ALTRES PARTS

PARTICIPADES D’ADMINISTRACIO VINCULADES
(NO ACCIONISTES) N

ACCIONISTES

Bancs i entitats de crédit

Actiu = = = = =
Passiu = = = = =
Inversions crediticies 50.006 = = = 60.833
Comptes d'ordre 17.116 - - - 61.851
Diposits de clients 278 o o o 615

Expressats en milers deuros

MEMBRES
MEMBRES DE LA
SOCIETATS DEL CONSELL DIRECCIO GENERAL ALTRES PARTS

PARTICIPADES D’ADMINISTRACIO VINCULADES
(NO ACCIONISTES) OGS T )

ACCIONISTES

Bancs i entitats de crédit

Actiu = = = = =
Passiu = = = = =
Inversions crediticies 92914 - - - -
Comptes d'ordre 23.221 - - - -
Diposits de clients 631 = = = =

Les posicions del Banc mantingudesamb accionistes corresponena 1 personafisica, la qual no és membre del Consell d/Administracié
o membre de la Direccié General.

Pel que fa a les societats participades, als membres del Consell dAdministracid no accionistes, als membres de la Direccid General
no accionistes i a altres parts vinculades, no hi han posicions que representin més del 10% dels fons propis a 31 de desembre de
20122011,

Les posicions mantingudes amb altres parts vinculades corresponen a 1 persona fisica, la qual no és membre del Consell
d’Administracié o membre de la Direcci¢ General.

Pel que fa als accionistes, als membres del Consell dAdministracié no accionistes, a les societats participades, als membres de la
Direccié General no accionistes i a altres parts vinculades, durant l'exercici 2012 i 2011 no hi ha hagut transaccions que representin
més del 5% del resultat de lexercici 20121 2011.

Totes les operacions vinculades han estat dutes a terme a preus de mercat.
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18. Riscos de mercat

Gestio del risc

La identificacio, la mesura, la gestid i el control del risc és
un element clau en la gesti¢ del Grup Andbank. El marc
de control de risc inclou un component qualitatiu, relatiu
a la definici¢ de politiques i responsables, i un component
quantitatiu associat a l'establiment de Iimits.

El posicionament del Grup en termes de gestié del risc es basa
en mantenir una politica prudent, on I'assumpcié de riscos va
estretament lligada a I'exercici de les activitats de negoci en
banca comercial, banca privada i gestié de patrimonis.

L'establiment de les polftiques, la determinacié dels limits
i la supervisié global de riscos és responsabilitat del Comite
d'Actius, Passius i Riscos (COAP), qui té delegada aquesta
funcié per part del Consell dAdministracio. Aixi, les politiques
generals i els limits especifics definits al COAP es presenten
al Consell d’Administraci® per al seu analisi i aprovacio. Els
limits de risc es revisen periddicament per adaptar-los a la
conjuntura economica i dels mercats i, en qualsevol cas, es
presenten anyalment al Consell d’Administracio.

Per a determinar els limits de riscs atorgats a paisos o
institucions financeres, el Grup es basa en variables
relativament estables, com poden ser el rating o el Tier |, i
variables de mercat, com ara el nivell al que cotitza el Credit
Default Swap o el comportament relatiu que ha tingut I'accid
de l'entitat en qUestié en borsa. La continuitat en la crisi del
deute sobira i I'entorn de revisié a la baixa de ratings de paisos
i entitats financeres, han portat a que la revisié de limits hagi
estat freqlent.

Com a responsable de la gestio del risc de tipus d'interes,
risc de tipus de canvi, risc palis i de contrapartida, risc de
liquiditat i risc de mercat, el COAP es reuneix com a minim
amb periodicitat mensual. El COAP té delegada la supervisid
d'aquestsriscos al departament Middle Office, el qual reporta
als seus membres amb periodicitat diaria i setmanal segons
correspongui la informacié de gestid relativa als riscos
supervisats. Addicionalment, és responsabilitat del comitée
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la gestio del balang i la gestid del capital, amb l'objectiu de
mantenir un alt nivell de solveéncia.

La responsabilitat de garantir que l'activitat de gesti¢ de
patrimonis es desenvolupa d’acord amb el marc legal i
reglamentari establert i avaluar-ne els resultats s'assigna al
COAP de Gestio, que es reuneix amb periodicitat mensual.
El comite delega el seguiment de la gestid de patrimonis
al Middle Office. A més del control de la subjeccié al marc
regulatori, el Middle Office avalua I'acompliment amb la
politica d'inversié dels fons i carteres i realitza un seguiment
periddic de les mesures de rendibilitat i les mesures de risc.

Risc de tipus d'interés

Elrisc de tipus d'interes es defineix com l'impacte en el valor
de mercat dels actius i passius del Grup com a consequencia
delsmovimentsenelstipusdinterés. Les mesures que utilitza
el Grup per a avaluar aquest impacte sén la sensibilitat del
marge financer per a un periode d'un any a desplagaments
parallels de la corba de tipus d'interés de 100 punts basics
per a les principals divises del balang i la sensibilitat del valor
de mercat dels recursos propis a desplacaments paral-lels de
la corba de tipus d'interés de 100 punts basics.

En la conjuntura de tipus d'interés histdricament baixos en
la que ens trobem els darrers anys, el Grup ha mantingut
una exposicid positiva a desplacaments de la corba de tipus
d'interés, és a dir, el marge financer del Grup augmentaria
davant d'un repunt dels tipus d'interes i es veuria reduit
davant d'una disminucid d'aquests. Aixi, aquesta gestid
s'ha traduit en un gap de repreciacions dels actius i passius
sensibles als tipus d'interes del balang positiu, és a dir, a
nivell global la repreciacié dels actius és anterior en el temps
a la dels passius. En aquest posicionament hi ha contribuit
la cessio de dipdsits a l'interbancari a terminis molt curts i
la inversio en bons a tipus fix i bons amb rendibilitat lligada
a l'euribor 3/6 mesos amb venciments a curt i mig termini,
tot i que una part de la cartera es composa de bons de
venciments llargs a tipus fix sense cobertura peraaugmentar
la duracié de I'actiu del balang.



El limit establert com a pérdua maxima com a consequéncia
d'un desplacament paral-lel de la corba de tipus d'interés de
100 punts basics és del 5% dels recursos propis. Durant I'any
2012 aquest limit no ha estat excedit.

Risc de mercat

El risc de mercat sentén com la perdua potencial a la qual esta
exposada la cartera de valors com a consequiéncia de canvis en
les condicions de mercat, tals com els preus dels actius, els tipus
dinterés, la volatilitat del mercat i la liquiditat del mercat. Les
mesures que utilitza el Grup per a gestionar el risc de mercat de
la cartera propia son la metodologia value at risk (VaR) i el stress
testing, en linia amb l'estandard general del mercat.

El VaR es mesura utilitzant el metode paramétric. El calcul
obtingut correspon a la pérdua maxima esperada a un horitzd
temporal determinatiamb un nivell de confianca definit. El Grup
calcula el VaR per a un horitzé temporal d'una setmana i amb
un nivell de confianca del 99% i el periode historic considerat
per al calcul de la matriu de correlacions i les volatilitats és de
tres anys. Durant I'any 2012, aquest limit de VaR no ha estat
superat en cap moment. Aixi, el VaR mitja calculat per a la
cartera d'inversio ordinaria i la cartera de negociacié ha estat de
0,76 milions d'euros, amb un maxim de 1,38 milions deuros i un
minim de 0,56 milions deuros, mentre que la posicié mitjana
de la cartera d'inversié ordinaria i de negociacié ha estat de 288
milions d'euros. En global, la posicié neta mitjana de la cartera
de valors del Grup (que inclou 155 milions d'euros en derivats
de cobertura) ha estat de 1.003 milions d'euros, havent estat el
VaR mitja del 0,35% de la posicié mitjana invertida.

Al llarg de I'any 2012, Andbank ha avangat notablement en la
implantacié iniciada I'any 2010 d'una eina amb abast des de
front office fins a back office que permet gestionar una amplia
gamma d'actius financers i els seus riscos associats. Lobjectiu
que es pretén assolir és una millora en la identificacid dels
riscos de mercat en sentit ampli de la cartera d'inversio i una
optimitzacié de la seva gestid, que alhora permetra disminuir
de forma substancial el risc operatiu.
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Risc de crédit

El risc de crédit es refereix a la pérdua potencial derivada del fet
gue una contrapartida no acompleixi amb les obligacions que
té compromeses amb el Grup.

El Grup aplica una politica prudent en l'assignacié de limits,
autoritzant exposicid al risc a aquells paisos amb una alta
qualificacié crediticia i, dins d'aquests, a les entitats financeres
més solvents. L'aprovacié dels limits de risc per part del Consell
d’Administracié és anual, tot i que a mesura que ha evolucionat
la crisi del deute sobira shan actualitzat les Iinies per tal de
reduir I'exposicio als paisos afectats, mantenint aixi un nivell de
risc moderat.

La concessio de limits és estricta per a aquelles posicions amb
contrapartides on no existeix un collateral com a garantia. En
aquest cas, es requereix que la contrapartida tingui un rating
d‘alta qualitat crediticia en base a la valoracié de les principals
agencies (Moody’s, Fitch i S&P) i que el mercat li assigni un risc
de credit relatiu moderat, reflectit en el nivell al qual cotitza
el CDS a 5 anys. Lobservacio de la variable de mercat permet
incorporar en el model amb major immediatesa qualsevol
canvi en la qualitat crediticia de la contrapartida.

Risc de liquiditat

El risc de liquiditat es defineix com el risc que una entitat no
pugui fer front als seus compromisos de pagament en un
moment determinat, ja siguin els derivats del venciment
de diposits, la disposicié de linies de crédit concedides o els
requeriments de garanties en operacions amb col-lateral, entre
daltres.

El departament Middle Office monitoritza la posicid de
liquiditat diariament, controlant que es mantingui per sobre
del minim de liquiditat establert pel COAP. Sha definit un
import minim disposable en cash a dia i un import minim
addicional en cash i posicions altament liquides disposable a
una setmana. Es controla diariament també el sequiment de
les posicions financables amb repo i I'acompliment amb la
ratio de liquiditat establerta per I''NAF, l'organisme supervisor
del sistema financer andorra. Aquesta ratio compara els actius
liquids i facilment mobilitzables i els passius exigibles, i es fixa en



un minim del 40%. El Grup ha mantingut una ratio de liquiditat
mitjana durant I'any 2012 del 73,11%, essent a finals d'any del
65,99%.

Des de linici de la crisi financera internacional, selabora
mensualment un pla de contingéncia de la liquiditat del Grup,
on savalua quina és la liquiditat contingent en funci® de
diferents nivells de mobilitzacié dels actius liquids i considerant
quin és el cost al qual sobtindria aquesta liquiditat. Una altra
mesura de gestio de la liquiditat a curt i mig termini que utilitza
el Grup és el venciment residual dels actius i passius del balang
del Grup.

Els Iimits d'exposicié maxima d'acord amb diferents mesures,
segons el factor generador de risc, han estat durant l'exercici
201212011 els seglents (en milers deuros) :

Expressats en milers deuros

2012 2011

RENDA FIXA — Posici6 destinada a “trading” 15.000 15.000
CANVIS - Posicié Global Termini/Comptat 6.000 6.000
INTERES- Pérdua patrimonial per pujada d'un 1% 5% 5%
en la corba de tipus d'interés (*)

RENDA VARIABLE- Posicio destinada a “trading” 6.000 6.000

(¥) Limit sobre recursos propis
19. Diposits i altres titols en custodia

A 31 dedesembre de 20122011, el detall d'aquest epigraf dels
comptes dordre consolidats adjunts, d'acord amb el tipus de
valor, és el seglent:

Expressats en milers deuros

Accions i altres titols de renda variable 1.253.314 969.220

Obligacions i altres titols de renda fixa 4.495.878 3.584.503

Participacions d'organismes d'inversié no 861.345 599.885

gestionats pel Grup

Participacions d'organismes d'inversié 687.001 -

gestionats pel Grup

Altres 8.670 7.367
7.306.208 5.160.975
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A 31 de desembre de 2012, l'epigraf Diposits de Valors i altres
titols en custodia inclou 417.511 milers d'euros (415414 milers
deurosal 2011) en concepte de garantia de diverses operacions
d'actiu amb garantia de valors (veure nota 6) i risc de firma.

A 31 de desembre de 2012 el patrimoni de clients individuals
gestionat mitjancant mandat estroba registrat al'epigraf de Diposits
de valorsi altres titols en custodia de tercers dels Comptes dOrdre
i comptes creditors del passiu del Balang de Situacié consolidat
adjunt. Els ingressos registrats en concepte de comissions de
gestié de patrimoni estan inclosos a lepigraf Comissions per
serveis prestats del compte de Pérdues i Guanys consolidat adjunt.

Les normes de valoracio valors i titols en custodia es detalla a la
nota 3.0.



20. Recursos gestionats de tercers

El detall dels recursos gestionats de tercers, custodiats o no pel Grup a 31 de desembre de 2012131 de desembre de 2011, és com segueix:

Expressats en milers deuros

Custodiats/ Custodiats/ Custodiats/ Custodiats/
dipositats per dipositats per Total dipositats per dipositats Total
I'entitat tercers I'entitat per tercers
Organismes d'inversié col-lectiva 649.016 = 649.016 835.192 = 835.192
Carteres de clients individuals gestionades mitjangant mandat 1.873.067 806414 2679481 726326 2.123.587 2.849.913
Altres clients individuals 5.597.785 2.121.507 7.719.292 5.474.808 - 5474.808
Total 8.119.868 2927921 11.047.789 7.036.326 2.123.587 9.159.913

21. Altres comptes d'ordre

El detall d'aquest epigraf a 31 de desembre de 201212011 és el seglient:

Expressats en milers deuros

Actius molt dubtosos 57.003 48816
Altres 154.536 142358
Fiducies 87.265 73.244
Altres 67.271 69.114
Deute public emés pel M.L.Govern 55.506 55.506
Titols Propis no cotitzats 8.287 8510
Altres 3478 5.098
211.539 191.174

['apartat "Fiducies"inclou els titols de renda variable no cotitzats que lentitat té per compte de tercers. Aquests titols hi figuren pel valor
nominal.



22. Compliment de les normes legals

Llei de regulacié del coeficient d'inversions obligatories.

El M.I. Consell General del Principat dAndorra, en la seva sessio del
30 de juny de 1994, va aprovar la Llei de regulacié del coeficient
dinversions obligatories. El Reglament que desenvolupa aquesta
llei concerneix exclusivament a les entitats bancaries, i les obliga
a mantenir en el seu actiu un coeficient dinversié en fons publics
andorrans.

Amb data 31 de desembre de 2005 el Govern va dictar un
Decret demissié de deute public de la que el Banc va subscriure
55.766 milers deuros amb venciment 31 de desembre de 2009 i
remunerat al tipus dinteres oficial del Banc Central Europeu a un
any. El 31 de desembre 2009 aquest deute public va ser renovat
per un import de 55.506 milers deuros i amb venciment 31 de
desembre de 2013 (veure nota 7).

Aixi mateix, també resultaven homologables com a fons publics
els credits concedits pels Bancs dins d'un programa qualificat
dlinteres nacional i social, destinat al financament privilegiat de
I'habitatge, aprovat pel M.l. Govern dAndorra el dia 26 d'abril
de 1995. Els credits concedits pel Banc per aquest concepte
suposen a 31 de desembre de 2012 un import de 190 milers
deuros (266 milers deuros a 31 de desembre de 2011) i es
registren en l'epigraf Inversions crediticies / Préstecs i crédits a
clients del Balang de Situacié consolidat adjunt. Aquests credits
meriten un tipus d'interes anual fix del 6%.

EIM.I.Consell General del Principat d/Andorra, enla seva sessid de
I'11 de maig de 1995, va aprovar la Llei de regulacio de reserves
en garantia de diposits i d'altres obligacions operacionals a
mantenir i dipositar per les entitats enquadrades en el sistema
financer. Aquesta llei obliga les entitats integrades en el sistema
financer andorra a mantenir entre els seus recursos permanents
unes reserves minimes de fons propis en garantia de les seves
obligacions operacionals de fins el limit del 4% de les inversions
totals de les entitats, deduides les realitzades amb fons propis i
fons d'origen bancari. Segons la llei 1/2011, del 2 de febrer, de
creacié d'un sistema de garantia de diposits per a les entitats
bancaries’, les quantitats dipositades a I''NAF en virtut de les
disposicions de la Llei de reserves en garantia de diposits i altres
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obligacions operacionals” van ser lliurades. En aquest sentit,
com a conseqiencia de l'acord pres per la Comissid Gestora
del fons de garantia en data 29 d'agost de 2011 en seguiment
delaLlei 1/2011, de 2 de febrer, lentitat ha procedit a constituir
una reserva de 20.900 milers deuros a 31 de desembre de 2012
(vegeu nota 11.0).

Amb data 3 de mar¢ de 2010 el Govern va dictar un decret
de qualificacié d'interes nacional i social sota el programa
destinat al financament privilegiat dempreses i negocis de
nova creacid, innovacio, reconversio i projectes emprenedors.
Basicament consisteix en impulsar i donar suport a les noves
idees d'aquells esperits que, en temps dificils i entorns de canvi,
hi veuen oportunitats i reptes que, sense estar exempts de risc,
poden aportar desenvolupament economic al pais mitjangant
I'atorgament de credits, prévia valoracio i validacio global dels
projectes presentats, per part d'una comissié mixta entre la
Cambra de Comerg, Industria i Serveis d’Andorra, Andorra
Desenvolupament i Inversid, SAU, I'Associacié de Bancs
d’Andorra (ABA) i el Govern dAndorra. A 31 de desembre de
2012 el saldo pendent de cobrament es de 301 milers deuros
(342 milers deuros a 2011) i figuren dintre del balang a I'apartat
de préstecs i credits a clients.

Llei de regulacié dels criteris de solvéncia i de liquiditat de les
entitats financeres

El M. Consell General del Principat d’Andorra, en la seva sessio
de 29 de febrer de 1996, va aprovar la Llei de regulacié dels
criteris de solvencia i de liquiditat de les entitats financeres.

Aquesta llei obliga les entitats bancaries a mantenir una ratio
de solvencia, formulada a partir de les recomanacions del Basel
Committee on Banking Regulation and Supervisory Practices,
com a minim del 10%, determinada mitjangant un coeficient
que posa en relacié als recursos propis ajustats amb els actius
de risc ponderats d'acord amb el grau de risc d'aquests actius.
Aixi mateix obliga a mantenir una ratio de liquiditat com a
minim del 40%.

Les ratios de solvencia i de liquiditat dels estats consolidats,
determinades d'acord amb aquesta llei, eren a 31 de desembre
de 2012 del 21,39% i 65,99% respectivament, (22,56% i 6841%
a 31 de desembre de 2011).



La Llei de regulaci¢ dels criteris de solvencia i de liquiditat de les
entitats financeres limita, addicionalment, la concentracié de
riscos a favor d'un mateix beneficiari al 20% dels fons propis de
l'entitat bancaria. D'altra banda l'esmentada llei estableix que
I'acumulacié de riscos que individualment superin el 5% dels
fons propis no pot sobrepassar el limit del 400% dels esmentats
fons propis. Aixi mateix el risc mantingut amb membres del
Consell dAdministracio no pot superar el 15% dels fons propis.
Els mencionats riscos sén ponderats segons el que estableix
lesmentada llei.

En el present exercici el Grup ha complertamb els requeriments
continguts en aquesta Llei. La concentracié de risc a favor
d’'un mateix beneficiari maxima assolida ha estat del 15,93%
dels fons propis (15,33% en l'exercici 2011). Els credits, o altres
operacions que impliquen risc a favor d'un mateix beneficiari,
que excedeix el 5% dels fons propis, o han sobrepassat una
acumulacio de riscos agregadament del 116,40% (114,07% per
a lexercici 2011).

Llei de cooperacié penal internacional i de lluita contra el
blanqueig de diners o valors producte de la deliqiiencia
internacional.

En la seva sessid del 29 de desembre de 2000, el M.l Consell
General, va aprovar la Llei de cooperacié penal internacional i
de lluita contra el blanqueig de diners o valors producte de la
deligUencia internacional.

D'acord amb el que disposa la llei, el Grup ha establert els
procediments adequats i suficients de control i comunicacié
interna, a fi de protegir el secret bancari i de prevenir i impedir
operacions relacionades amb el blanqueig de capitals
procedents d'activitats delictives. En aquest sentit shan dut a
terme programes especifics de formacioé del personal.

Llei de de régim juridic de les entitats bancaries i de régim
administratiu basic de les entitats operatives del sistema
financer.

En la seva sessid del 13 de maig del 2010, el M. Consell
General, va aprovar la Llei 14/2010 de régim juridic de les
entitats bancaries i de regim administratiu basic de les entitats
operatives del sistema financer.
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La finalitat d'aquesta llei és mantenir un sistema financer
estructuralment i funcionalment solid, i deroga la Llei vigent
de regulacid del regim administratiu basic de les entitats
bancaries, del 30 de juny de 1998, amb l'objecte de modificar
el regim juridic de les entitats bancaries per tal devitar greuges
comparatius amb el propi d'altres entitats del sistema financer,
i també per establir el regim administratiu basic de les distintes
entitats operatives que formen el sistema financer andorra.

Aquesta Llei recull els principis establerts en la directiva
comunitaria 2004/39/CEE, del Parlament Europeu i del Consell,
del 21 d'abril del 2004, coneguda com a MIFID (Markets in
Financial Instruments Directive), relatius a les normes étiques
i de conducta que han de complir les entitats financeres
dinversio.

Llei de I'lmpost Indirecte sobre la prestacié de serveis
bancaris i serveis financers

El M.I. Consell General del Principat dAndorra, en la seva sessié del
14 de maig de 2002 va aprovar la Llei de Ilmpost Indirecte sobre
la prestacié de serveis bancaris i serveis financers. Aquest impost té
per objectiu gravar els serveis que les entitats del sector financer
presten als seus clients.

La quota de liquidacid de limpost es calcula segons el sistema
de determinacié objectiva, dacord amb el que preveu la Llei
de limpost indirecte sobre la prestacid de serveis bancaris i de
serveis financers, i amb les declaracions presentades pels obligats
tributaris.

Es comptabilitza com a impost la diferéncia entre I'import resultant
de la declaracié tributaria de les dades consolidades i la suma dels
imports resultants de les declaracions individuals de les societats
participades.

D'acordambla Llei 3/2005,del 21 de febrer, de modificacié del tipus
de gravamen de limpost indirecte sobre la prestacié de serveis
bancaris i de serveis financers, el tipus de gravamen aplicable en
lexercici 2012 ascendeix al 9,5%, essent del 12% en lexercici 2011.

Els pagaments a compte per limpost indirecte sobre la prestacio
de serveis realitzats pel Banc durant els exercicis 2012 i 2011 es
comptabilitzen en lepigraf “Altres actius — Altres” del balang de
situacio adjunt (vegeu nota 13).



L'import registrat a 31 de desembre de 2012 per limpost
indirecte sobre la prestacid de serveis bancaris i financers ha
estat de 15400 milers d'euros (15694 milers deuros a 2011).
Aquest concepte ha estat registrat al compte de Tributs dins de
Despeses generals al Compte de Perdues i Guanys.

Llei d'aplicacié de I'Acord entre el Principat d'Andorra i la
Comunitat Europea en materia de fiscalitat dels rendiments
de l'estalvi en forma de pagament d'interessos

El Consell General del Principat dAndorra, en la seva sessid
del 21 de febrer del 2005, va ratificar 'Acord entre el Principat
dAndorra i la Comunitat Europea relatiu a lestabliment de
mesures equivalents a les previstes a la Directiva 2003/48/CE
del Consell en materia de fiscalitat dels rendiments de l'estalvi
en forma de pagament dinteressos. Aixi mateix, en la seva
sessio de 13 de juny del 2005, va aprovar la Llei d'aplicacio de
l'esmentat Acord.

En el present exercici, el Banc, en qualitat d'agent pagador, ha
complert amb les obligacions contingudes en I'Acord i en la
seva Llei d'aplicaci¢, i ha liquidat limport de la retencioé seguint
lestablert en la legislacié esmentada.

Llei de I'lmpost sobre la Renda de No Residents Fiscals

El M.I. Consell General del Principat dAndorra, en la seva sessio
del 29 de desembre de 2010, va aprovar la Llei de limpost
sobre la renda dels no-residents fiscals. Aquest impost, de
caracter directe, té per objectiu gravar les rendes obtingudes
en el territori del Principat d’Andorra per les persones fisiques o
juridiques no-residents fiscals en aquest.

La quota de liquidacio de limpost es calcula restant la deduccioé
per doble imposicid de la base de tributacié, determinada
d'acord amb el que preveu la Llei de limpost sobre la renda de
no-residents.

D'acord amb la Llei 18/2011 de 'l de desembre, de modificacid
de la Llei 14/2010, del 29 de desembre, de limpost sobre la
renda dels no-residents fiscals, el tipus de gravamen aplicable
en lexercici 2012 ascendeix al 10% en caracter general, al
1,5% quan es tracti de rendiments derivats doperacions de
reasseguranca i al 5% quan es tracte de rendes satisfetes en
concepte de canon.

99

Els pagaments a compte per limpost sobre la renda de no-
residents fiscals realitzats pel Banc durant els exercicis 2012 i
2011 es comptabilitzen en lepigraf "Altres actius — Impostos”del
balang de situacié adjunt (vegeu nota 13).

23. Actuacions en materia d’obra social o similar

El Grup no té contretes obligacions legals ni estatutaries en
mateéria dobra social. No obstant aixd, el Grup sempre sha
caracteritzat per un fort compromis social i una decidida
vocacié de treball en favor de linterés general, facilitant el
progrés economic i social del pafs.

24. Fets posteriors

Amb posterioritat al tancament de I'exercici 2012 no sha
produit cap fet significatiu amb impacte en els comptes anuals
de l'exercici 2012.



6. Gestid del Risc

La gestid i el control del risc és un aspecte primordial en
la gestio del Grup Andbank. Els principals riscs als quals
s'exposa el Grup en el desenvolupament de la seva activitat
son els seglients:

Risc de tipus d'interes
Risc de tipus de canvi
Risc de mercat

Risc de credit

Risc de liquiditat

Risc operacional

Risc reputacional

La funcid de seguiment i control permanent del risc
globalment la té assignada el Chief Risk Officer (CRO), del
qual depenen els departaments Risc de Credit, el qual
gestiona i sequeix el risc de credit amb clients; Middle Office,
que supervisa els riscs de tipus d'interés, el de tipus de canvi,
el risc de mercat, el risc de contrapartida (exceptuant el de
clients), el risc-pais i el risc de liquiditat; Controller Europa
i Controller LatAm, els quals controlen l'activitat de les
filials internacionals per assegurar que es fa dins del marc
regulatori establert i es dona compliment als requeriments
del supervisor de cada jurisdiccio, i Risc Operatiu, que
supervisa els riscos operatius de l'entitat. Addicionalment,
com a funcié global, els responsables de control de risc de
cada una de les entitats que formen part del Grup depenen
funcionalment del CRO, el qual exerceix una supervisio de
la seva activitat i assegura que, més enlla dels requeriments
locals, s'apliquin uns estandards de control homogenis a tot
el Grup.

Addicionalment, el departament Auditoria Interna assumeix
un rol de control puntual dels riscs esmentats, que posaria

100

de manifest I'incompliment o I'assumpcié de riscs no
autoritzats i en plantejaria les mesures correctores, en el
cas que no hagués estat detectat i reportat pels diferents
responsables de control permanent.

El marc de control de risc el formen un component
qualitatiu, associat a la definicié de politiques i responsables,
i un component quantitatiu, basat en I'establiment de limits.
El posicionament del Grup en termes de gestid del risc es
fonamenta a mantenir una politica prudent, on I'assumpcio
de riscs va lligada a I"exercici de les activitats de negoci en
banca comercial, banca privada i gestié de patrimonis. Els
principis en que es basa la gestid i el control dels riscs del
Grup sén els indicats a continuacio:

Definicié clara de responsabilitats de les unitats
implicades en el control del risc,

Dotacidé dels recursos humans i técnics adequats per a
una execucio efectiva de les funcions,

Sistemes de control intern adequats,

Transparéncia en la informacié relativa als riscs
assumits.

La definicio de les politiques, I'especificacio dels limits i la
supervisié dels riscs és responsabilitat del Comite d’Actius,
Passius i Riscs (COAP), que té delegada aquesta funcio per
part del Consell dAdministracié. Per tant, les politiques i els
limits definits al COAP es presenten al Consell d’Administraciod
per a la seva ratificacié. A més, els limits de risc es revisen
periodicament per adaptar-los a la conjuntura economica i
dels mercats i, en qualsevol cas, es presenten anyalment al
Consell dAdministracié per a la seva aprovacio.

Dins el Grup, per determinar els limits de riscs assignats a
paisos, s'apliquen factors relativament estatics, com sén
la pertinenca a organismes internacionals (UE, OCDE) o el



rating, i factors dinamics (variables de mercat), com és el
nivell al qual cotitza el credit default swap del pais. Aquests
limits s'han revisat periodicament durant I'any 2012, amb
l'objectiu d'incorporar els canvis en la qualitat crediticia
causats per la revisio a la baixa dels ratings i I'ampliacié de
la prima de risc de determinats paisos, especialment els del
sud d'Europa.

Quant als limits de riscs assignats a institucions financeres,
es consideren factors com ara el rating i el capital Tier I, aixi
com indicadors de mercat, concretament el nivell al qual
cotitza el credit default swap o el comportament relatiu que
ha tingut I'accié en borsa. La revisié de limits s'ha efectuat en
diverses ocasions durant I'any passat, arran de la volatilitat
en els spreads de credit de les institucions financeres del
sud d'Europa, parallelament a la crisi del deute sobira, els
desenvolupaments en el fons de rescat del sistema bancari
espanyol i la injeccié de capital en algunes entitats.

Com a responsable de la gestid del risc de tipus d'interes,
risc de tipus de canvi, risc de pais i de contrapartida, risc de
liquiditatirisc de mercat, el COAP es reuneix amb periodicitat
mensual, tot i que, arran de la inestabilitat generada per la
situacié del deute dels paisos europeus i I'ampliacié del
risc de credit de les entitats financeres, s'ha mantingut una
major flexibilitat per prendre decisions a partir de reunions
puntuals no planificades. Addicionalment, és responsabilitat
d'aquest comite la gestio del balang i la gestio del capital,
amb l'objectiu de mantenir un alt nivell de solvéncia del
Grup. Per la seva part, el COAP té delegada la supervisio
d'aquests riscs al departament Middle Office.

La responsabilitat de garantir que lactivitat de gestié de
patrimonis es desenvolupa dacord amb el marc legal i
reglamentari establert i avaluar-ne els resultats i els riscs esta
assignada al Comite de Seguiment de Gestid, que es reuneixamb
periodicitat mensual. Aquest comité té delegat el seguiment de
la gestid de patrimonis al departament Middle Office. A més
del control de la subjeccié dels organismes i models dinversio
al marc regulador, el Middle Office avalua I'acompliment de la
politica dinversid establerta i realitza un seguiment periodic de
les mesures de rendibilitat i les mesures de risc.
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2012, un any més de continuitat en la crisi financera

Com en els dos anys anteriors, el 2012 ha estat marcat
per la crisi del deute sobira dels paisos de | Eurozona,
centrada principalment en els paisos periferics, aixi com
per I'alentiment del creixement econdmic mundial, amb
I'entrada en recessio al llarg de I'any de nombrosos paisos
europeus. En aquest grup, el pais sobre el qual s'han centrat
totes les mirades i que ha rebut fortes pressions dels mercats
financers ha estat Espanya. Tot i la forta politica d'austeritat
imposada pel Govern espanyol i les reformes empreses,
I'escenari d'una economia en recessio, el nivell d’atur més
alt de I'Eurozona (juntament amb Grecia) i les dificultats
per assolir els objectius de deficit han contribuit a generar
incertesa respecte a la necessitat d'un rescat del pais ibéric.
Aixi, la prima de risc espanyola es va mantenir a uns nivells
particularment elevats durant el segon i tercer trimestre de
I'any, va assolir nivells maxims historics el mes de juliol, i es va
relaxar quan el Banc Central Europeu va emprendre accions
massives de compra de deute sobira dels paisos amb un
cost del deute més elevat.

Un dels factors que ha generat una major tensio sobre la
prima de risc espanyola ha estat la delicada situacié del
sistema financer. A finals de maig, Bankia va sollicitar al
Govern una injeccié de fons de 19.000 milions d'euros
(préviament havia rebut del FROB 4.500 milions) i de facto
esdevingué nacionalitzada. Unes setmanes abans tant
Moody’s com Standard & Poor’s ja havien fet revisions a
la baixa del rating de bona part de les entitats financeres
espanyoles, i van reduir les entitats més debils al nivell de
grau especulatiu. El mes de juny el Govern espanyol va
sol-licitar a I'Eurogrup una ajuda financera de fins a 100.000
milions d'euros per sanejar el sistema financer, després que
uns avaluadors independents estimessin unes necessitats
de capital de fins a 62.000 milions d'euros en I'escenari més
advers analitzat. A continuacié, Moody’s va revisar de nou
a la baixa el rating de la gran majoria d'entitats financeres
espanyoles.



L' encariment de les emissions de deute public no només
ha afectat els bons espanyols, sind també el deute italia. Per
la seva part, Grécia ha aplicat noves mesures d'austeritat
perqué es poguessin desbloquejar els fons previstos en el
pla de rescat acordat amb la Unié Europea i I'FMI. Un altre
estat europeu, Xipre, va sol-licitar el rescat a mitjan de I'any.

Abans d'acabar I'any, els caps d'estat europeus van acordar
avancar en la unié bancaria, amb la designacié del Banc
Central Europeu com a supervisor Unic dels bancs de I
Eurozona. La data prevista per assumir aguesta funcio seria a
partir del mes de gener del 2014.

El Grup Andbank ha adaptat la gestio de riscs als
esdevenimentslligatsala crisifinancera europea, en especial,
les tensions que s’han donat amb el deute public i financer
espanyol, amb revisions periddiques dels limits de risc que
tenien per objectiu reduir I'exposicid en aquells paisos i
contrapartides que havien sofert davallades en el rating i un
repunt a l'alca de I'spread de credit del seu deute. Aquesta
gesti¢ dinamica del risc de contrapartida, un enfocament
conservador i una supervisié constant han permés mantenir
un nivell de risc moderat d'acord amb la politica de riscs del
Grup.

Els objectius del Grup en termes de gestid del risc per
a l'any 2013 se centren en supervisar I"evolucié de la crisi
del deute sobira europeu i I'aplicacid de les mesures de
sanejament i recapitalitzacié de les entitats del sistema
financer, aixi com mantenir la flexibilitat per fer front als
nous desenvolupaments en els mercats financers i per
implementar en temps i forma les mesures adequades per
limitar el perfil de risc.

Risc de tipus d'interes

El risc de tipus dinterés es defineix com |'impacte en
el valor de mercat dels actius i passius del Grup com a
conseqiiéncia dels moviments en els tipus d'interés. Les
mesures que utilitza el Grup per avaluar aquest impacte
son la sensibilitat del marge financer per a un periode d'un
any a desplacaments paral-lels de la corba de tipus d'interés
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de 100 punts basics per a les principals divises del balang
i la sensibilitat del valor de mercat dels recursos propis a
desplagaments paral-lels de la corba de tipus d'interes de
100 punts basics.

En la conjuntura de tipus d'interés historicament baixos
dels ultims anys, el Grup manté una exposicié positiva a
desplacaments de la corba de tipus d'interes, és a dir, el
marge financer del Grup augmentaria en cas d'un repunt
dels tipus d'interes i, a la inversa, es veuria reduit en cas
d'una disminucié dels tipus d'interés; tot i que als nivells
de tipus actuals aquesta sensibilitat és asimétrica, i és de
major magnitud la sensibilitat positiva que la negativa.
Aixi, el gap de repreciacions dels actius i passius sensibles
als tipus d'interes del balang és positiu, és a dir, globalment
la repreciacié dels actius és anterior en el temps a la dels
passius. Aquest posicionament té l'origen en la cessid de
diposits a linterbancari a terminis molt curts i en la tinenca
d'una cartera dinversié de renda fixa principalment en
bons amb la rendibilitat lligada a 'EURIBOR a 3 0 6 mesos
o bons a tipus fix amb venciments a curt i mitja termini, tot
i que una part de la cartera esta composta per bons a tipus
fix de venciments llargs que permeten generar un marge
addicional, i augmenten la duracié de l'actiu del balanc.
Durant l'any 2012 s'han contractat futurs amb la finalitat
de cobrir temporalment el risc de tipus d'interés de bons
a tipus fix de la cartera de negociacio, aixi com interest rate
swaps per cobrir el risc de duracié de bons a llarg termini de
la cartera d'inversio al venciment.

Sensibilitat del marge financer a un any
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El'limit de sensibilitat dels recursos propis com a conseqliéncia
d'un desplacament paral-lel de la corba de tipus dinteres de
100 punts basics va ser aprovat pel Consell d’Administracid a un
nivell del 5%. Durant tot Iany 2012, la sensibilitat dels recursos
propis ha estat positiva, com a conseqiiéncia de |'estratégia de
tipus dinteres adoptada i el posicionament del balang, perd
sempre s'ha mantingut per sota d'aquest limit.
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Risc de tipus de canvi

El Grup entén el risc de tipus de canvi com limpacte en el
valor de mercat dels actius i passius del Grup denominats
en divises diferents de I'euro com a consequéncia dels
moviments en els tipus de canvi. Diariament es fa un
seguiment de les operacions de canvi al comptati a termini
per tal que la posicid oberta de divisa es mantingui dins els
Iimits autoritzats. A finals d'any, la posicié oberta global era
de 4,13 milions d'euros, quan el limit global de posicié neta
oberta en divises és de 6 milions d'euros. Al llarg de I'any, la
posicid neta curta maxima ha estat de -5,76 milions d’euros
i la posicié neta llarga maxima ha estat de 4,13 milions
d'euros.

Risc de mercat

El risc de mercat sentén com la pérdua potencial a la qual
esta exposada la cartera de valors com a consequéncia de
canvis en les condicions de mercat, tals com els preus dels
actius, els tipus d'interes, la volatilitat i la liquiditat del mercat.
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La mesura que utilitza el Grup per gestionar el risc de mercat
de la cartera propia és la metodologia Value at risk (VaR) com
a estandard general del mercat.

El metode de calcul del VaR utilitzat és el métode parametric.
El calcul obtingut correspon a la pérdua maxima esperada en
un horitzé temporal determinat i amb un nivell de confianca
definit. El Grup calcula el VaR per a un horitzé temporal d'una
setmana i amb un nivell de confianca del 99% i el periode
historic considerat per al calcul de la matriu de correlacions
i les volatilitats és de 3 anys. El Consell d’Administracio té
aprovat un limit de VaR anual de 10 milions d'euros per a
la cartera d'inversi¢ ordinaria i de negociacio, que equival a
un limit de VaR a una setmana d'1,4 milions d'euros. Durant
I'any 2012, aquest limit de VaR no ha estat superat en cap
moment. Aixi, el VaR mitja calculat per a la cartera d'inversid
ordinaria i la cartera de negociacié ha estat de 0,76 milions
d'euros, amb un maxim d’'1,38 milions deuros i un minim
de 0,56 milions d'euros, mentre que la posicid mitjana de
la cartera d'inversio ordinaria i de negociacié ha estat de
288 milions d'euros. En global, la posicié neta mitjana de la
cartera de valors del Grup (que inclou 155 milions d'euros
en derivats de cobertura) ha estat de 1.003 milions d'euros,
havent estat el VaR mitja del 0,35% de la posicié mitjana
invertida.

VaR cartera d'inversio ordinaria i de negociacié
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Risc de credit

El risc de credit fa referencia a la pérdua potencial provinent
del fet que una contrapartida no acompleixi les obligacions
que té compromeses amb el Grup. L'exposicié que té el
Grup al risc de crédit compren:

El risc d'incompliment derivat de I'operativa habitual
de tresoreria, que inclou basicament préstecs al mercat
interbancari, préstec i endeutament amb valors, operacions
repo i transaccions amb derivats OTC.

El risc d'incompliment dels emissors de bons en cartera
propia.

El Grup aplica una politica prudent en l'assignacio de limits,
i autoritza l'exposicié al risc a aquells paisos amb una alta
qualificacié crediticia i, dins d'aquests paisos, a les entitats
financeres més solvents. l'aprovacié dels limits de risc per
part del Consell d" Administracié és anual, tot i que a mesura
que ha evolucionat la crisi del deute sobira s’han actualitzat
les linies per tal de reduir I'exposicié als paisos afectats i
d'aquesta forma mantenir un nivell de risc moderat.

La concessio de limits és més estricta per a aquelles
exposicions a contrapartides amb les quals no existeix un
collateral com a garantia. En aquests casos, es requereix
que la contrapartida tingui un rating d'alta qualitat crediticia
partint de l'avaluacio de les principals agéncies (Moody’s,
Fitch i S&P) i que el mercat li assigni un risc de credit
moderat en termes relatius, que es reflecteix en el nivell al
qual cotitza el CDS a 5 anys respecte a un index. L'observacié
de la variable de mercat permet incorporar en el model amb
major immediatesa qualsevol canvi en la qualitat crediticia
de la contrapartida.

Amb la finalitat de reduir l'exposicié al risc, el Grup utilitza
valors com a collateral en diverses operacions, basicament
transaccions amb derivats OTC, operacions repo i préstec i
endeutament de valors. Per a aquelles contrapartides amb les
quals hi ha signat un contracte master ISDA amb acceptacié de
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netting, sefectua una compensacié de lexposicié en derivats
entre ambdues contrapartides. Durant el 2012 Andbank ha
augmentat el nombre de contrapartides amb les quals té
signats contractes ISDA, CSA i GMRA, que permeten diversificar
les contrapartides amb les quals efectuar transaccions amb
derivats i, al mateix temps, limitar lexposicié al risc de la
contrapartida. Al mateix temps, sesta duent a terme una gestio
de collaterals molt activa, que compren un monitoratge diari
de les exposicions subjectes als contractes esmentats i l'emissio
de peticions de col-lateral addicional a aquelles contrapartides
amb les quals existeix una exposicio al risc que cal mitigar.

En el tram final de l'any, la cartera de renda fixa del Grup s'ha
vist afectada positivament per | estrenyiment dels diferencials
de credit dels emissors sobirans i financers europeus. Aixi,
aquelles posicions amb major duracio de la cartera d’ inversid
al venciment han experimentat una recuperacid de valor
significativa, mentre que una part de les emissions de la cartera
d'inversi¢ ordinaria i de negociacié shan venut al mercat amb la
realitzacié de plusvalues. Pel que fa al risc creditici, la cartera de
renda fixa es compon d'emissions en les quals el Grup manté una
exposicio directa al risc de l'emissor i/o garant, les quals en la seva
gran majoria tenen rating de grau d'inversi; aixi com també per
bons de cobertura de diposits estructurats de clients, que el Grup
manté en el balang, perd per als quals sha transferit el risc als seus
clients. La classificacié de la cartera de renda fixa segons el rating
de lemissor és la seglient (en milers d'euros):

I'emissor i/0 garant
AAA 45814 - 45.814
AA+fins a AA- 258.812 - 258.812
A+finsaA- 238.688 4493 243,181
BBB+ fins a BBB- 412385 1.606 413.991
BB+ 12.239 7.626 19.865
B+ - 2.825 2825
967.938 16.550 984.488



Respecte a l'exposicié al risc de crédit per operativa amb
clients, lainversié crediticia del Grup se situa en 1.824 milions
d'euros, principalment en polisses de crédit i préstecs, i en
destaquen les operacions amb garantia hipotecaria (940
milions d'euros) i garantia pignorativa (476 milions d'euros).

Els principals elements en la gestié del risc de credit sén
les politiques de concessi¢ i facultats, el monitoratge de
I'evolucié de l'exposicié i I'establiment de comités periddics
(Risc Irregular i Comissi¢ Delegada). Les concentracions en
risc de credit es revisen amb periodicitat setmanal, amb
un seguiment per tal que estiguin dins dels parametres
marcats pel supervisor i establint nivells dendeutament
maxim en determinats collectius. La responsabilitat de la
gestid i el control del risc de crédit amb clients correspon al
departament de Risc de Credit.

Parallelament, es duu a terme un control dels nivells de
morositat per producte per tal dajustar les politiques
de concessio i les facultats. Les decisions de concessié
es determinen en relacié amb l'operacié. El seguiment
de l'evolucio del risc es fa a partir de l'analisi de variables
qualitatives i quantitatives, adaptades als requeriments del
supervisor.

La ratio de morositat del Grup és del 3,69% i se situa per
sota de la mitjana de les institucions financeres dels paisos
veins. Durant el 2012, el Grup ha mantingut una politica
de dotacions conservadora i la ratio de cobertura ha
incrementat del 46,03% al 49,02%. A més, durant I'any s'ha
procedit a la regularitzacié de saldos antics i que es trobaven
totalment dotats per un import de 9,2 milions d'euros.

Risc de liquiditat

El risc de liquiditat es defineix com el risc que el Grup no
pugui fer front als seus compromisos de pagament en un
moment determinat, ja siguin els ocasionats pel venciment
de diposits, la disposicid de linies de credit concedides o els
requeriments de garanties en operacions amb col-lateral,
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entre d'altres. La major part del financament prové dels
diposits de clients, i el mercat interbancari, principalment
mitjancant operacions repo, és una font addicional de
financament. En els darrers anys, I'augment de recursos
propis, procedent d'una ampliacié de capital i de la retencio
de beneficis, també ha estat una font de fons rellevant.

Una de les mesures de gestio de la liquiditat a curt i mitja
termini és el venciment residual dels actius i passius del
balang del Grup. El departament Middle Office controla la
posicié de liquiditat cada dia, verificant que es mantingui
per sobre del minim de liquiditat establert pel COAP. Aquest
minim se situa als 100 milions d'euros de cash a un dia i 100
milions d'euros addicionals entre cash i posicions altament
liquides a una setmana. Aquest control inclou el sequiment
diari de les posicions financables amb repo.

Mensualment es calcula la ratio de liquiditat establerta
per I'INAF, l'organisme supervisor del sistema financer
andorra. Aquesta ratio compara els actius liquids i facilment
mobilitzables amb els passius exigibles, i es fixa en un minim
del 40%, és a dir, sexigeix que com a minim l'entitat disposi
d'un 40% de liquiditat o actius facilment convertibles en
liquiditat per fer front a la totalitat del finangament rebut
amb disponibilitat immediata o en un curt periode de
temps. La ratio de liquiditat mitjana del Grup durant I'any
2012 ha estat del 73,11%, i a finals d'any s'ha situat al 65,99 %.

Ratio de liquiditat
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Des de linici de la crisi financera internacional sesta
elaborant amb periodicitat mensual un pla de contingencia
de la liquiditat del Grup, on savalua quina és la liquiditat
contingent en funci¢ de diferents nivells de mobilitzacié dels
actius liquids i tenint en compte el cost al qual sobtindria
aquesta liquiditat. El primer nivell inclou els volums prestats
a linterbancari que vencen fins al cap d'una setmana, els
bons financers amb venciment a curt termini i els volums de
que no s'ha disposat de linies de financament d'interbancari.
El segon nivell inclou les emissions de deute més liquides, és
a dir, el deute emes o garantit per estats, que es pot financar
amb operacions repo, i el deute emes per entitats financeres
amb collateral, principalment cédules hipotecaries. El
tercer nivell inclou la resta de deute liquid, entre el qual
hi ha el deute financer i corporatiu senior, les titulitzacions
hipotecaries i els productes estructurats no complexos. La
liquiditat que es podria generar s'avalua respecte a la sortida
neta de fons maxima que el Grup ha sofert en una setmana,
aplicant un factor d'estrés. Durant el segon trimestre de |'any,
aquest pla ha estat revisat, de tal forma que en la nova analisi
de liquiditat de contingencia es posa émfasi en escenaris de
fluxos de sortida probables de liquiditat i en la identificacio
de les fonts de liquiditat, que es prioritzen en funcié de la
rapidesa en la disponibilitat i en limpacte estimat en el
compte de resultats de la seva utilitzacio.

Risc operacional

S'entén per risc operacional el risc de pérdues derivades de
la insuficiéncia o els errors dels processos interns, I'actuacio
de les persones, els sistemes interns o els esdeveniments
externs.

El Grup considera el risc operacional com una categoria de
risc que requereix una gestié integral del risc, tal com es
realitza amb altres categories de riscs bancaris, com ara el
risc de credit o el risc de mercat. Aixi, el Grup té establert un
procés continu de gestio del risc operacional que es realitza
en quatre etapes:
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Identificarels riscs operacionals als quals esta exposada
cada entitat del Grup i registrar els esdeveniments
operatius que hagin ocasionat perdues o beneficis
imprevistos.

Avaluar i mesurar limpacte potencial i real dels riscs
identificats, aixi com la probabilitat d'ocurrencia futura.

Seguiment de I'evolucio dels riscs identificats préviament.

Control i mitigacié dels riscs a través de l'establiment
de plans d'accid¢ de millora sobre els processos i
controls relacionats.

l' area de Control i Seguiment del Risc és responsable de la
gestié daquest risc, i manté una base de dades d'incidencies
operacionals, que analitza i en presenta les mesures correctives
a la Direccié General.

El funcionament eficient del sistema de control intern
genera un valor afegit al Grup en la mesura en qué permet
millorar-ne la gesti¢ i d'aquesta forma garantir l'eficacia dels
processos de negoci i facilitar I'acompliment de les normes
legals vigents en cada pais on el Grup té presencia.

Risc reputacional

El risc reputacional es defineix com el risc actual o potencial
d'ingressos i de capital derivat d'una percepcio adversa de la
imatge del Grup per part dels clients, les contrapartides, els
accionistes o l'organisme regulador.

Per mitigar aquest risc, hi ha establerts diversos mecanismes
de control. D’'una banda, el Grup té aprovat un codi étic
d'obligat compliment per part de tots els empleats, que
inclou els procediments per a la prevenci¢ del blanqueig de
diners, i esta subjecte a les normes etiques i de conducta
establertes per I'INAF. El responsable de supervisar el
compliment de la normativa interna és el departament de
Compliment Normatiu.



D'altra banda, per a la gestid d'aquest risc en relacié amb
la comercialitzacié de productes i serveis als clients del
Grup hi ha un procediment establert perque, préviament
al llancament de qualsevol producte, els departaments
implicats en el control (entre d'altres, Middle Office, Auditoria
Interna, el Departament Juridic i Compliment Normatiu)
manifestin la seva opinié respecte al'adequacio del producte,
les seves caracteristiques i els riscs associats préviament a la
comercialitzacié del producte.

A més, el Grup opera seguint els parametres recollits en
la Llei 14/2010 (adaptacié de la Directiva europea sobre
mercats d'instruments financers; MIFID, en anglés), la qual
té implicacions en la major transparéncia i proteccio dels
clients en el moment de contractar productes i serveis
financers.

Gestié del capital

En la gestié del capital, l'objectiu no és Unicament el de
mantenirunaratio de capital que resulti suficient per suportar
les activitats de negoci actuals i futures, i compleixi amb
els requeriments del supervisor, sind també el de disposar
d'un nivell de capital que reflecteixi la fortalesa financera i
l'elevada solvéncia del Grup. Aquesta alta solvéncia permet
donar un bon nivell de confianca i de seguretat als clients,
a les entitats financeres amb les quals Andbank manté
relacions i, en general, a tots els grups d'interes.

Afinals d'any la ratio de solvéncia del Grup se situa al 21,39 %,
per sobre del doble del nivell minim exigit pel supervisor
del 10 % i superior a la ratio comparable que és la mitjana
de les institucions financeres europees. Aixi, els recursos
propis ajustats assoleixen els 384,45 milions d'euros i el
Grup manté un excedent de recursos propis de 204,73
milions d'euros. Pel que fa a la ratio de core equity, se situa
al 17,92 % i l'import de core capital net d'actius immaterials
és de 322,04 milions d'euros.
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Nivell de recursos propis ajustats i ratio de solvencia

Recursos Propis
—— Ratio de Solvencia
—— Nivell minim exigit

_/_’_W

450
400
350
300
250
200
150
100

50

0
Des.11

30%

25%

Febr.12 Abr.12 Juny 12 Ag.12 Oct.12 Des.12

Eldia 1 degenerde 2013 eraladata prevista peral'entradaen
vigor dels nous requeriments de capital acordats pel Comite
de Supervisié Bancaria de Basilea I'any 2010. Les mesures
aprovades incloien lincrement dels requeriments minims
de capital de les entitats financeres, que augmentaran
progressivament fins a I'l de gener de 2015, data en la qual
el core equity haura de ser com a minim del 4,5% i les entitats
hauran de mantenir una provisié de conservacié del capital
d'un 2,5% addicional i, en funcié de les circumstancies, una
provisio anticiclica addicional de fins al 2,5% del capital.
Addicionalment, la ratio Tier | minima augmentara fins al 8,5%
i la ratio de capital total minima fins al 10,5%. En aquest nou
entorn regulador més exigent pel que fa a requeriments de
capital, el Grup Andbank es troba en una posicié de solvencia
excellent.



/. Indicadors Socials

El Grup Andbank és conscient que cal tenir present en totes
les seves decisions i actuacions empresarials els tres pilars de
la sostenibilitat: el progrés economic, el progrés sociocultural
i el progrés ambiental, amb el convenciment que la primera
responsabilitat d'una empresa és crear riquesa de manera
honesta i sostenible.

Aquest compromis comporta una relacié molt directa
i acurada amb totes les persones que formen part de
l'empresa, i requereix el consens entre totes les parts i la
implementacié de politiques de comunicacié innovadores
que fomentin la interrelacio i la participacio, a tots els nivells
de I'empresa, en la presa de decisions amb l'objectiu de
fomentar la coresponsabilitat entre els diversos nivells de
I'organitzacié i la confianca en el teixit empresarial del pafs.

La nostra Responsabilitat Social Corporativa obeeix a una
profunda consciéncia de xarxa que porta a no pensar Nnomés
en els processos, sind tambeé en les seves conseqiencies. Es
un element clau de la nostra cultura corporativa, la qual es
basa en els principis de la nostra missid com a entitat, visio
com a empresa, i valors corporatius que ens defineixen com
a una entitat orientada a la creacié de valor per als nostres
grups d'interes i amb una gestid i un procediment basats en
I'excel-lencia dels serveis.

El nostre grup cerca constantment les actuacions més
idonies per als seus grups d'interés, que estan afectats de
manera significativa pel negoci. Per aquest motiu, hem
de tenir en compte aquests grups, clients, accionistes,
collaboradors, proveidors i la societat en general, en les
estratégies i en la gestid del banc, i intentar mantenir-hi
una relacio i una implicacio estretes, per tal de coneixer-los
millor i aconseguir formar part del seu desenvolupament de
manera activa.
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Els nostres clients son el centre de tota la nostra activitat
financera ila rad de ser del nostre negoci. Per aquest motiy,
hem de vetllar pels seus interessos i satisfer les seves necessitats
més imminents. Per tal de complir aquesta condicid, els nostres
gestors i especialistes cerquen continuament els millors
productes per oferir les millor solucions.

Aquest any 2012, el Grup Andbank ha modificat la imatge del
seu logotip per comunicar els seus valors i refermar la seva
internacionalitzacio. El procés de canvi del logotip ha seguit
diversos passos, que han conclos en la creacié d'un nou codide
formesicolors perdonarunanovaidentitatalamarca ANDBANK
i reforcar els elements de modernitat, elegancia i excel-lencia. El
primer és el canvi de la c final per la k, que posiciona la marca
dins de I'ambit internacional. El segon ha estat la modificacié
del tipus de lletra, que ha passat de caixa baixa a caixa alta com
a simbol de solvencia i lideratge. Finalment, el codi de colors
es manté, com fins ara, a I'entorn de la gamma de grisos, per
donar un toc de personalitat, i del negre, sense deixar de banda
el vermell de la linia distintiva dANDBANK.

Aquesta nova imatge reflecteix el treball que el grup andorra
ha realitzat en la recerca dels seus objectius principals: tenir el
millor talent per oferir lexcellencia en la gesti¢ i els resultats,
i obtenir, d'aquesta manera, el reconeixement internacional
com un dels millors grups financers de banca privada.

ANDBANK




En aquest sentit, Andbank ha rebut el premi de millor banc
d’Andorra 2012, atorgat per la prestigiosa revista financera
The Banker, la qual ha reconegut la gran aposta del banc pel
seu creixement internacional.

Els premis anuals The Banker sén considerats com un
referent en les més altes esferes financeres i economiques
en I'ambit internacional. Premien la solvéncia, el creixement
i lainnovacio en tecnologia bancaria i sén un reconeixement
a la solidesa i trajectoria de les entitats de cada pais.

Enguany, els jutges de The Banker han considerat que
Andbank és mereixedor d'aquesta distincié per la seva
expansié internacional, l'eficiencia i la capacitat d'adaptacio
als canvis, atorgant aixf el premi a la gran tasca realitzada pel
grup andorra.

H

Cerimonia de lliurament de premis, The Banker 2012

A

Com a resultat de linterés de l'entitat de mantenir una
relacié i una implicacié envers la societat en general i, en
particular, la del pais, aquesta cerca sempre les actuacions
més idonies que aportin valor als seus integrants.
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Andbank Social i Cultural

Malgrat un altre any de retrocés en el ritme d'activitat
i de grans dificultats economiques i financeres a nivell
global, Andbank ha continuat amb el seu compromis de
consolidacio en la participacié en diversos esdeveniments,
tant locals com globals, que durant tot I'any shan anat
succeint.

Un any més, ['Associacio Solidaria de Col-laboradors
d’Andbank (ASCA), creada el 2007, ha complementat,
amb les seves, les accions solidaries d’Andbank i ha donat
projeccié i suport a les demandes d'ajuda solidaria que
arriben a l'entitat i que es duen a terme de manera altruista.

Aquests projectes, tantenl’ambit nacional cominternacional,
es coordinen des de la mateixa associacio.

Des de ja fa uns anys, I'associacié collabora anualment amb
I'hospital Sant Joan de Déu, en el programa Cuida'm. Aquest
programa neix I'any 2004 amb la finalitat d'ajudar aquells
nens i nenes la vida dels quals depén de la possibilitat
d'accediraun tractament medic-quirdrgic d'alta complexitat
i que els sistemes sanitaris del seu pais d'origen, nila mateixa
familia, no els poden oferir. El 2012 I'ASCA ha col-laborat en
I'operacié d'una nena del Perl que esta tenint una molt
bona recuperacio.

Durant I'any s'ha collaborat en projectes que ja shan
convertit en campanyes habituals, com la Gavernera,
subvencid de beques per a les colonies destiu d'alguns
infants, recollida d'aliments i/o material per a families
necessitades del pais, o d'altres puntuals, com la participacio
aquest any en la Maraté de TV3 destinada a I'ajuda contra el
cancer, o en la campanya SOS Richie, que consisteix en la
recollida de taps de plastic per ajudar un nen amb un greu
tumor i de tractament molt costds. Igualment, s'ha estes la
collaboracié cap a altres localitzacions afins a l'entitat. Els
nostres companys d’Argentina han fet el lliurament de 50
kits escolars per als alumnes d'una escola de Buenos Aires-
Argentina amb col-laboracié amb la “Fundacién Nordelta



para el barrio de las Tunas’, la qual promou i desenvolupa
accions solidaries en aquest barri.

També, s'ha participatenel 1r Raid Solidari Andorra - Ourzina
(Marroc), per portar a terme el projecte de la instal-lacié
d'equips solars que donara llum al poble i I'escola i al pou
d'aigua.

Calremarcar la collaboracié, un any més, amb AINA i mossen
Ramon de Canillo en l'edicié del cangoner que acompanya
els infants en els torns de coldnies i en les activitats que el
casal d'infants organitza durant I'any. Amb aquesta ajuda
es poden atorgar beques a infants que no disposen de la
possibilitat economica familiar i que, per tant, no podrien
accedir a unes setmanes de colonies.

Aixi mateix, el banc va lliurar un xec de 3.000€ a 'ONG
andorrana, Caritas, per tal d'oferir tot el suport als projectes
que realitza i que promou aquesta entitat, entre alguns dels
més representatius i més reconeguts per la societat del pafs,
hi ha la recollida de roba, el Banc d'aliments i altres projectes
activats des de 'ONG.

Volunto”

if

b4

Lliurament del xec a Caritas
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Un altre dels suports incondicionals d’Andbank va destinat
cap a la cultura, ja que ho contempla com un dels eixos de
cohesio de qualsevol societat. Des de l'entitat es déna suport
a iniciatives culturals diverses per poder difondre, al maxim
public possible, la rica oferta cultural que hi ha al Principat.

Delacollaboracid anualamb'ambaixada espanyolava sorgir
enguany un recital Liric de joves intérprets del conservatori
del Liceu celebrat a I'Auditori Nacional d'Ordino. Els artistes,
Dania Rodriguez i Airam Hernandez, acompanyats per la
pianista Anna Crexells, van interpretar aries i duets d'Operes
dels compositors Verdi, Massenet, Delibes, Gounod, Berstein
i Donizzetti.

Un any més, s'ha dotat el Premi Manuel Cerqueda de novel-la
curta, que es lliura durant la Nit literaria que el Cercle de les
Arts i les Lletres organitza anualment. En aquests premis
es guardonen les millors obres presentades en diferents
disciplines artistiques. El 2012, tot i haver-hi menys obres
que l'any anterior, el jurat va decidir atorgar un accessit a
l'obra “l’home que ponia ous’, de Rosa Pages Pallisé, per
I'originalitat del tema, una obra de ciéncia ficcio, i per la
redaccié i descripcié clara i singular dels personatges i les
localitzacions.

Andbank amb I'Esport

Andbank té una vinculacio historica amb l'esport. Aquesta
vinculacio es realitza a través dels clubs, de les federacions
andorranes i del Comité Olimpic Andorra (COA), per tal
de millorar l'esport andorra i reforcar la imatge exterior
d’Andorra. El 2012 ha estat un any especial, ja que, per
primer cop en la historia del pafs, un dels esquiadors de la
federacié ha guanyat una medalla de bronze en uns jocs,
en els 1rs JJ.OO. d’hivern de la Joventut, que van tenir lloc a
Innsbruck. El jove Joan Verdu va guanyar aquesta medalla en
la modalitat d'eslalom gegant, i li va donar 'embranzida per
continuar entrenant amb esforc i tenacitat i preparar-se per
als propers jocs olimpics de Sochi.



Un altre fet important del 2012 per al COA, ha estat la
celebracié dels Jocs Olimpics de Londres. La delegacio es
va presentar al pafs en una roda de premsa celebrada a
les instal-lacions d’Andbank. Tant els competidors com els
assistents van refermar la seva intencid d'aconseguir les
millors fites i marques, tant a nivell personal com del pafs.
En aquests jocs, un dels atletes andorrans, Toni Bernardo, es
va convertir en el primer atleta de la historia en aconseguir
completar 5 maratons olimpiques.

Presentacic de la delegacié andorrana als Jocs Olimpics

Com a esdeveniments esportius destacats cal esmentar
un any més l'equip de freestyle. Un esport que esta arrelant
amb forca al pais i que esta guanyant molts aficionats per la
seva espectacularitat, per la qual cosa, Andbank ha apostat
per aquesta nova tendéencia. L'Andbank Freestyle Team,
format per joves corredors que estan obtenint excellents
resultats en les competicions, esta donant fruit en aquelles
competicions en qué participen.

L'esqui ha continuat essent un dels esports que ha comptat
amb més suport, ja que, a més de les competicions en les
que hi participen les federacions i equips patrocinats, s'ha
collaborat també amb la ja tradicional cursa del Memorial
Manuel Cerqueda desqui de veterans, organitzada per

I'Esqui Club d’Andorra. La 23a edicié va tenir lloc a les pistes
del sector d’Arinsal, a Vallnord, i van participar prop de 50
esquiadors en la categoria d'eslalom gegant.

El basqueti el futbol han tingut també especial resso, amb el
patrocini d’Andbank, en I'impuls d'aquests esports, tant amb
nens andorrans com dels paisos veins. Una nova edicié del
Campus Nike ha portat dues estades de basquet i futbol, en
el marc del Pavelld Joan Alay, I'Estadi del M.I. Consell General
i a I'Estadi Comunal dAndorra la Vella, on nens i nenes
han pogut aprendre les técniques de cadascun d'aquests
esports sota el guiatge de primeres figures. En aquesta
edicié ens van acompanyar els jugadors de futbol Thiago
Alcéntara, Marc Muniesa, Sergi Roberto i Marc Bartra, aixf
com el centrecampista espanyol del Chelsea, Oriol Romeu.
Pel que fa al basquet, vam comptar amb la incondicional
presencia de Juan Carlos Navarro, Victor Sada, ambdds de
I'FC Barcelona, i Victor Claver, jugador del Valéncia Basket
Club. Els tres van estar escollits per jugar amb la seleccio
espanyola de basquet per participar al JJOO de Londres
i durant la roda de premsa van comentar la illusid de
poder participar en aquest esdeveniment tan important
i els objectius marcats per l'obtencié d'uns resultats que
esperaven molt bons.

Thiago Alcdntara a la presentacic del Campus Nike



També en I'ambit del basquet, I'esport d'elit ha repetit I'&xit
del Global Tech Camp organitzat per Esport en Joc Grup i
Global Sports Advisors, amb Manel Bosch i Ferran Martinez
al capdavant. Aquesta estada s’ha convertit ja en una
referencia per als joves valors del basquet, algun dels quals
slesta comencant a confirmar a I'ACB. Es tracta d'un Training
Camp d'alt rendiment destinat a jugadors sots-21 l'objectiu
del qual és treballar i millorar els diferents aspectes técnics
del joc amb un gran equip de professionals i amb unes
condicions immillorables, amb treball en grups reduits per
fer un seguiment individualitzat de cada participant i amb
I'ajut de les Ultimes tecnologies. En aquesta setena edicié
van comptar amb la preséncia d'uns técnics de qualificada
i reconeguda experiéncia en el moén del basquet, José
Luis Abds, entrenador del Cai Zaragoza i Salva Maldonado,
entrenador del Joventut de Badalona, ambdds entrenadors
de la Lliga Endesa. Durant aquesta setmana, han participat
27 jugadors, de diferents regions espanyoles, aixi com
d'altres nacionalitats estrangeres (Hongria i Senegal).

El golf continua essent un dels patrocinis dAndbank de
referencia. Aquest any el Circuit Andbank de Golf ha celebrat
el seu dotzé aniversari amb tres etapes. Un dels objectius
del circuit ha estat sempre accedir a camps espanyols de
reconegut prestigi. En aquesta edicid s’han disputat les
proves en els camps d'El Prat (Barcelona), al PGA Catalunya
(Girona), i el classic de la cita: el Costa Dorada, a Tarragona.
La novetat d'aquest any ha estat la prova al PGA Catalunya,
un dels camps de major prestigi el qual ha aconseguit en
el ranquing dels millors camps el primer lloc dels camps
d'Espanya, el 3r d'Europa continental i el nimero 88 en
I'ambit mundial.

El circuit Andbank de golf ha estat un éxit d'assistencia, amb
més de 350 participants.

Andbank i I'entorn empresarial

Andbank, juntament amb altres entitats financeres del pais,
impulsa també iniciatives en I'entorn empresarial i destaca la
col-laboracié en l'organitzacié del Forum Empresa Familiar.

Aquesta 11a edicid del Forum de I'empresa Familiar
tractava de la diversificacié de I'economia andorrana,
abordant aspectes clau per al canvi com la innovacié en
la tecnologia, la formacié executiva a Andorra o un model
de serveis médics especialitzats al Principat. Com sempre,
I'EFA va convidar ponents de primer ordre per tractar el
tema de la conferencia. Enguany els ponents foren: Sra.
Rosa Garcia, Consellera Delegada de SIEMENS a Espanya,
la qual va tractar de la innovacié tecnolodgica com a opciod
de desenvolupament i diversificacio a Andorra; Sr. Ramon
Ollé. President executiu de La Salle Business Engineering
School, que va exposar un projecte educatiu internacional
de prestigi i qualitat, la Universitat Oberta La Salle (UOLS),
que Andorra acull des del passat mes de juliol; i el Dr. Ludger
Hanneken, President d'IOHA, SA, (Institut Oftalmologic
Hanneken Andorra) que va presentar la seva aposta per situar
el nostre pais en el mercat europeu de serveis oftalmologics
d‘alt valor i de qualitat.

Un dels segments en el qual l'entitat té¢ un paper més
proactiu és el del mén empresarial. Per aquest motiu,
Andbank celebra diverses conferencies i reunions per als
seus clients empresaris, per tal de facilitar i donar respostes
a les necessitats i als interessos, tant financers i economics
com d'actualitat, d'aquest sector.

Laprimeraconferenciavaanaracarrecdela Directora General
d'ESADE, Eugenia Bieto Caubet, que va impartir la ponencia
“La gesti6 del talent”, en la qual es tracta el tema de la gestié
del talent a les empreses com a font d'avantatge competitiu
en un entorn complicadissim de crisi global. Aquesta
ponéncia semmarcava en el programa de collaboracid
que la Fundacio Julia Reig ha rubricat amb ESADE. 'acord
permet becar els alumnes dels diferents instituts i escoles
del Principat d’Andorra que volen continuar i ampliar la seva



formacio en els diferents programes d'ESADE. Aquesta beca
de la Fundacié Julia Reig va adrecada als joves residents a
Andorra amb talent i pocs recursos.

ANDBANK

Erivate Sonees

/

Conferencia Eugenia Bieto, Directora General d'ESADE

Un seglent acte amb la participacid d'ESADE, va ser la
presentacié d'un estudi realitzat juntament amb Deloitte
amb el titol “Analisi sobre la situacié actual de les empreses
espanyoles no cotitzades amb relaci¢ al Bon Govern’. Els
resultats i les principals conclusions de I'Estudi van estar
presentats pel Sr. Xavier Angrill, Senior Manager d'Enterprise
Risk Services de Deloitte. En aquest estudi s'han analitzat
i revisat elements com lestrategia en aquest ambit, la
gestié de riscos, el control intern, l'auditoria interna, la
responsabilitat social corporativa (RSC) i la sostenibilitat, la
politica de nomenaments i retribucions, i s’han obtingut
uns resultats i conclusions que s’han exposat en aquesta
ponencia.

Un altre ponent mediatic que va aplegar un nombre
important d'assistents va ser el conegut atleta i trader
espanyol, Josef Ajram, que va estar convidat per la nova
revista economica i empresarial “Cronica’; amb motiu de
la presentacié del nou mitja al public andorra. Després de
donar a conéixer la nova publicacié, Ajram va impartir la seva
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conferéncia "Where is the limit”en la qual explica les seves
fitesesportivesiel paral-lelisme que pot haver-hientre l'esforg
i la superacio esportiva i els mateixos elements en I'ambit
professional, exposa també la compaginacié d'aquests
dos mons, aparentment oposats, ens els que pot viure
sensacions extremes que reclamen constancia, dinamisme
i calcul per mesurar les possibilitats i les capacitats.

k
Josef Ajram a la conferéncia “Where is the limit

Una de les accions que es va endegar el 2011 i que ha tingut
una continuitat, atesa la demanda dels nostres clients, han
estat els esmorzars amb el nostre expert en macroeconomia,
Alex Fusté. De la ma del Chief economist d’Andbank, els
clients han pogut coneixer i visualitzar quina és la situacio
econOmica i financera mundial, aixi com escoltar les
previsions en I'ambit internacional a curt i mig termini, la
visid i previsié del nostre expert, i consultar i demanar totes
les qUestions i dubtes que els han pogut sorgir. Aquestes
sessions han volgut aportar un valor afegit en la relacié de
I'entitat amb els seus clients per tal de donar o intentar donar
respostes a la dificil situacié econdmica global.



8. Consell d’Administracio i Organitzacio

Presidéncia

Oscar Ribas
President Honorari

Manel Cerqueda
President

Oriol Ribas
Vicepresident

Consell d’Administracio

German Castején

Conseller en representacié de Reig Finances, S. A.

Jordi Comas
Conseller Delegat

Pere Grau
Conseller en representacio de CEDO, S. A.

Enric Palmitjavila
Conseller

Manel Ros
Conseller

Xavier Santamaria
Conseller

Josep Sansa
Secretari (no conseller)

Josep Vicens
Conseller en representacio d'IGESA
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Direccié General

Jordi Comas Ricard Tubau José Luis Mufioz
Conseller Delegat Director General Director General Adjunt
Serveis Corporatius



Estructura Organitzativa

Carlos Aso Josep Ma. Cabanes Josep X. Casanovas Jordi Checa

Sots director General Sots director General Sots director General Sots director General
Banca Privada i Banca Pais Riscos Recursos Humans i
Marqueting (CRO) Mitjans
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Alex Fusté Josep Garcia Uriel Gonzalez Angel Martinez Santiago Mora
Economista en Cap Sots director General Director Area Sots director General Sots director General
Planificacié Patrimonial ~ Compliment Normatiu Organitzaci¢ i Sistemes  Inversions



9. Localitzacions i Adreces

SUISSA

LUXEMBURG

Ocea

Pacific Ocea
Atlantic < -
LES BAHAMES Oced
ESPANYA { Pacific
MEXIC

o

Ocea
Atlantic

w '

MONACO

Ocea
Antartic
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ANDORRA

Andorra Banc Agricol Reig, S. A.
Llicéncia Bancaria

C/Manuel Cerquedaii Escaler, 6
AD700 Escaldes-Engordany. Andorra
Tel. +376.873.333
comunicacio@andbank.com

Andorra Gestio Agricol Reig, S. A.
Gestora de Fons d’Andorra
C/Manuel Cerquedai Escaler, 4
AD700 Escaldes-Engordany. Andorra
Tel.4+376.873.333
comunicacio@andbank.com

BRASIL

LLA Participac¢des Ltda.

Holding de Gestora de fons i de carteres
Av. Brigadeiro Faria Lima,
2179 -8 andar Jd.

Paulistano, CEP 01452-000

Sé&o Paulo - SP. Brasil

T.+55.113.095.70.70

contato@lla.com.br

ESPANYA

ANDBANK Luxembourg S. A.,
Sucursal a Espanya
Sucursal Bancaria

Oficina Alicante

Paseo de la Explanada, 2
Entresuelo izda.

03002 Alicante. Espafa
T.434.96.506.48.92
info.spain@andbank.com

Oficina Barcelona
Passeig de Gracia, 85, 2n
08008 Barcelona. Espafa
T.434.93.154.09.99
info.spain@andbank.com

Oficina de La Corufa
C/Betanzos 1, 1°izda.
15004 La Coruna. Espana
T.434.98.122.29.71
info.spain@andbank.com

Oficina Madrid

Paseo de la Castellana, 55, 3°
28046 Madrid. Espaina
T.+34.91.206.28.50
info.spain@andbank.com

Oficina Valencia

C/ Doctor Romagosa 1,42 W
46002 Valencia. Espana
T.434.96.303.09.70
info.spain@andbank.com

Oficina Vigo

C/Urzaiz, 5,12

36001 Vigo. Espana
T.434.98.622.93.90
info.spain@andbank.com

Medipatrimonia Invest S. L.

Medivalor AV., Agencia de Valores, S.A.U.

Assessorament d'inversions i

gestio de carteres

Agent de Medivalor / Agéncia de Valors
Passeig de la Bonanova, 47

08017 Barcelona. Espafia
T.+34.93.567.88.51
medpatrimonia@med.es
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LES BAHAMES

Andbanc (Bahamas) Limited
Llicéncia bancaria

British Colonial Centre of Commerce
1 Bay Street 3rd floor, Suite 304
Nassau. Bahamas

T.+1.242.322.40. 81
info.bahamas@andbank.com

LUXEMBURG

ANDBANK Luxembourg S. A.
Llicéncia bancaria

7A Rue Robert Stimper

[-2557 Luxembourg
T.435.227.497.61
info.luxembourg@andbank.com

ANDBANK Asset Management
Luxembourg S. A.

Gestora de Fons de Luxemburg
7A Rue Robert Stimper

[-2557 Luxembourg
T.435.227.497.61
info.luxembourg@andbank.com

MEXIC

Columbus de México,S.A.de C. V.
Gestora de Patrimonis

Blvd. Adolfo Lopez Mateos 2370, 1°
Colonia Altavista

01060 México D.F., México
T.452.555.377.28.10
columbus@columbus.com.mx



MIAMI

Andbanc Wealth Management LLC
Holding

1221 Brickell Avenue, Suite 1550

Miami, FL 33131. USA
T.+1.305.702.06.00
info.miami@andbank.com

Andbanc Brokerage LLC
Companyia de Broqueratge
1221 Brickell Avenue, Suite 1550
Miami, FL 33131. USA
T.+1.305.702.06.00
info.miami@andbank.com

Andbanc Advisory LLC
Gestora de patrimonis

1221 Brickell Avenue, Suite 1550
Miami, FL 33131. USA
T.+1.305.702.06.00
info.miami@andbank.com

MONACO

Andbanc Monaco SAM
Llicéncia bancaria

1, Avenue des Citronniers - BP 97
MC 98002 Monaco Cedex
Principauté de Monaco
T.437.793.253.013
info@andbank-monaco.mc
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PANAMA

Andbanc (Panama) S. A.
Llicencia bancaria internacional i
casa de valors

Torre Generali (piso 26)

Samuel Lewis Avenue, Street 54
East, Obarrio Area. Panama
T.+50.726.366.96
info.panama@andbank.com

SUISSA

Andprivatewealth S. A.
Gestora de Patrimonis
Place du Molard, 3

1204 Geneve. Suisse
T.+41.228.183.940
info.apw@andpw.com

URUGUAI

AND PB Financial Services S. A.
Oficina de representacié d’'Uruguai
Av. Luis A. de Herrera 1248

Oficina 414, Torre B

World Trade Center

11300 Montevideo. Uruguay
T.459.826.286.885
info.uruguay@andbank.com

Quest Capital Advisers agente de
valores, S. A.

Gesti6 de carteres i agéncia de valors
Edificio @1, piso 3, Of 303

Zonamérica. Ruta 8, Km 17500

91600 Montevideo. Uruguay
T.459.825.182.222
info@questadvisers.com
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