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0. Grup Andbank

Principals dades del Grup Andbank



VOLUMS

Actiu Total

Recursos de Clients
Inversions Crediticies Brutes
Volum de Negoci

Recursos Propis

Dades en milers deuros

RESULTATS

Marge Financer

Marge Basic

Marge Ordinari

Marge Explotacié
Resultat abans d'impostos

Resultat Net

Dades en milers deuros

RATIOS
ROE

ROA
Eficencia
Solvencia

Treballadors

RATING (FITCH RATINGS)

Llarg Termini

Curt Termini

2013 2012

4.042977 3.701.021
13.473.266 11.047.789
1.767.835 1.825.144
15.241.101 12.872.933
481946 446,269
43439 56.013
154441 161.095
194611 189.692
86.389 72216
71.306 59.325
64.080 56.581
13,81 % 12,53 %
1,65 % 1,54 %
50,61 % 46,69 %
20,69 % 21,39 %
752 634

A- A-

F2 F2



1. Carta del President

Manel Cerqueda i Donadeu. President del Consell d’Administracio




[ 2013 ha estat un altre any desfavorable des del punt de vista economic, tot i que no tan advers com els d'anys
anteriors des que esclata la crisi economica i financera mundial el 2008. Malgrat aixo, som optimistes de cara al
futur. La nostra perspectiva per als propers anys és d'una millora gradual pel que fa a I'activitat economica global
(el ritme de la qual preveiem que s'accelerara moderadament fins al 3,25 % de cara al 2014).

Aparentment, s'estaria reduint ja la intensitat en la implantacio de politiques monetaries no convencionals ('anomenat
quantitative easing, QE). Aquest fet, interpretat per part del mercat d'una manera negativa per les implicacions que pot
tenir en el preu dels actius en el curt termini, s, segons el nostre parer, positiu en el mitja i llarg termini. En aquest sentit,
Iaplicacio de mesures no convencionals (QE) potenciaven un dolar debil i un preu del petroli alt, que no permetia
I'activacié del mecanisme d'ajust global, impedint la configuracié d'un nou cicle. Es per aixd que a Andbank interpretem
la retirada gradual d’aquestes politiques com un factor positiu de cara al futur.

Daltra banda, també considerem que la retirada d'aquests estimuls massius pot esdevenir un bon catalitzador per
reactivar la inversio productiva i I'activitat en general. En els darrers anys I'Us de la liquiditat en mans de les empreses
no s'’ha canalitzat cap a la inversié (que s'ha reduit des del 2012), siné que s'ha dirigit majoritariament al pagament de
dividends i la recompra d'accions, dues maneres de retornar el capital als accionistes. En aquest sentit, la fi de I'expansié
en base monetaria i la finalitzacié de les politiques denominades ZIRP (zero interest rate policies) pot suposar, en la nostra
opinioé, un factor que permeti un nou cicle d'inversié empresarial, atés que la retirada gradual d'aquestes politiques ens
apropen a la configuracié natural i creible en el preu del diner i els tipus de canvi.

En els darrers anys, pero, en aquest entorn de certa dificultat per a 'economia global i amb constants canvis regulatoris
en el sector financer, la nostra entitat ha sabut adaptar-se amb exit a les exigéncies actuals, treballant activament per
construir un sector financer més estable i solvent, centrant-se a donar suport a iniciatives de valor afegit. El nostre
model de negoci, basat en relacions duradores amb els nostres clients, i en un ferm compromis amb la prudencia, la
disciplina i el control del risc, ha estat clau per superar aquests entorns de crisi i molt ben valorat, tant per reguladors
com per les agencies de rating.

Andbank, tot i aquest advers entorn economic i financer des del 2008, ha tancat molt positivament l'exercici 2013 i el
Pla Estrategic 2009-2013, acomplint amb escreix les fites marcades.



- Hem complert els objectius del Pla Estrategic duplicant i diversificant el balan¢ del banc i millorant-ne, a més, els
resultats a nivells precrisi.

+ Hem crescut en volum d'actius gestionats de clients fins als 13,4 mil milions d'euros. El banc creix organicament
al dessobre del 20 % a I'any d'una forma recurrent.

- Som el primer grup bancari andorra per volum d'actius gestionats.

- Lesjurisdiccions internacionals representen a finals del 2013 el 60 % dels recursos de clients del grup.

Enguany, totes les jurisdiccions han contribuit positivament al creixement, el que mostra I'enorme vigor del Grup
Andbank. Algunes jurisdiccions internacionals han crescut per sobre del 40 %, i les que menys, per damunt del 20 %.

Una de les operacions més importants duta a terme el 2013 ha estat I'adquisicié del negoci minorista de Banco Inversis
a Espanya. Aquest, sumat al negoci del nostre banc a Espanya, ens situara com un dels majors bancs privats del pais vef.
Aixi mateix, el negoci minorista d'Inversis ens donara accés a una plataforma informatica puntera, que ens proporcionara
un avantatge competitiu significatiu tant a Espanya com a 'America Llatina.

A Miami estem incorporant el negoci de la firma nord-americana Swiss Asset Advisors, especialitzada en la gestio
de grans patrimonis. Al Brasil, LLA Investimentos ha tingut un exercici excepcional: un creixement notable del 22 %,
preparant les bases per a una futura expansié. | a Mexic, Columbus ha sobrepassat els dos bilions de dolars en actius
gestionats, fet que reafirma el seu creixement continuat durant aquests Ultims anys.

A linici de 2014 hem inaugurat dues noves oficines. A les Bahames ens hem traslladat a unes oficines més grans i
modernes. | a Punta del Este, hem obert una delegacio de I'Oficina de Representacié a Uruguai.

En l'exercici 2013 (i coincidint amb la finalitzacié del Pla Estrategic) el Grup ha reforcat la seva presencia als 11 paisos
on és present i ha consolidat els resultats operatius en maxims historics. Aquesta fita ha estat acompanyada per la
incorporacié de nou talent, professionals que ja provenen de 28 nacionalitats, amb experiencia i ambicio, que han
ajudat a fer possible el nostre éxit i en garanteixen la continuitat.

Pel que fa al compte de resultats, s’ha tancat l'exercici amb un resultat de 64,1 milions d'euros, un 13,3 % superior al de
I'any anterior, tot i lincrement en les despeses pel creixement internacional i els criteris de prudéncia en la dotacié de
provisions.

Lestructura de capital i liquiditat dAndbank s'ha mantingut consistentment alta durant el 2013. A Andbank gaudim
d'una solida ratio de liquiditat del 67,33 %, i mantenim una molt bona posicié de solvencia, amb una destacada ratio
del 20,69 %.



En aquest darrer Pla Estrategic el Grup s'ha centrat en cercar les millors solucions per als clients. La gestié discrecional
i la creacid de noves solucions financeres han permes oferir un servei d'alta qualitat. Han estat uns anys en que el
bon govern corporatiu, el control intern i de processos han agafat un pes cada cop més important per garantir un
nivell de creixement sostenible en un mon cada cop més canviant. En un entorn molt advers hem estat capacgos de
doblar practicament en cinc anys els recursos gestionats del banc, triplicar-los si comptem amb la previsible aportacié
d'Inversis. Hem passat de ser un banc local a un grup multinacional, mantenint una rendibilitat correcta i un rating que
ens situa entre els referents del sector.

El nou Pla Estrategic 2014-2017 ens referma en la conviccio de ser un banc independent de referéncia en banca privada.
Un banc de capital familiar i alhora un referent en cadascuna de les jurisdiccions en que som presents. Els propers anys
no seran tampoc facils: requeriran, un cop més, un gran esfor¢ de treball i adaptacio.

Els accionistes estem convencuts del potencial de creixement que tenim davant nostre. Partim d'una proposta de valor
diferencial, una gran diversificacié geografica i una base de capital solida i independent. |, el més important, un grup
que ofereix un projecte atractiu als millors professionals i per tant amb capacitat d'atreure talent. Andbank és un grup
de propietat privada, fet que ens permet pensar en el llarg termini, tot definint Iliurement la nostra estrategia sense
pressions externes. La nostra trajectoria, de més de 80 anys d'experiéncia en banca privada ens avala i assegura la
continuitat i durada de les relacions amb els nostres clients i col-laboradors.

El que, per sobre de tot, distingeix Andbank és el millor equip de professionals compromesos amb el projecte. Estic
convencut que aquesta sera la clau per convertir-nos en un lider en el sector financer internacional.

Per acabar, voldria agrair als nostres clients i col-laboradors la seva confianca i fidelitat. Sense ells i la seva confianca,
aquest projecte no seria realitat.

Manel Cerqueda i Donadeu
President del Consell dAdministracio



Carta del Conseller Delegat

Jordi Comas i Planas. Conseller Delegat




es previsions per als propers anys son de canvi en el cicle economic internacional i, en particular, en els mercats

on la recessio ha estat més intensa. La recuperacié economica, pero, no sera suficient per provocar que el sector

bancari torni als nivells de rendibilitat anteriors al 2008. Les noves regulacions estan tenint, i tindran, un impacte

estructural en el sector bancari en el seu conjunt aixi com en el de banca privada. D'una manera especial, tindran
un fort impacte els més alts requisits de capital i liquiditat, aixi com el cost inherent del compliment normatiu de la nova
regulacié bancaria.

Andbank compleix amb escreix tant els requeriments de solvencia com els estandards de compliment normatiu marcats
pels reguladors. Tenim el convenciment que la transparencia i l'estricte compliment de les normes internacionals séon
un avantatge competitiu.

Els resultats que hem obtingut el 2013 venen a reforcar les bondats del nostre model de negoci, centrat en la banca
privada, en el que les jurisdiccions internacionals tenen un pes cada cop més important. La nostra proposta de valor,
flexible i dinamica, es basa en un ampli espectre de serveis adaptats a les necessitats cada cop més variades dels nostres
clients, pivotant en una arquitectura oberta, la multicustodia i la multijurisdiccio, aixi com la rapidesa en l'execucio. Una
proposta de valor que intenta beneficiar el client.

El grup Andbank ha passat dels 11 mil milions d'euros d'actius sota gestié el 2012 a 13,4 mil milions d'euros el 2013, el
que representa un increment de més del 20 %. Aquest increment ha estat practicament organic en la seva totalitat.
Entre els bancs de matriu andorrana, i per primera vegada en la historia, Andbank s’ha posicionat com la primera entitat
financera del Principat en actius sota gestio.

Les jurisdiccions no andorranes han estat, una vegada més, el principal motor de creixement. Larea internacional
representa, a tancament de 2013, practicament el 60 % dels actius sota gesti6, dotant al grup d'una diversificacio
geografica molt elevada.

Quant a les principals magnituds del compte de resultats, el marge ordinari ha crescut un 2,6 % i el marge d'explotacié

s’haincrementat fins als 86,4 M EUR (+19,6 %). Tot i I'entorn econdmic, la inversio continuada en l'expansio internacional
i el refor¢ de les estructures de control, el Grup ha sabut augmentar el resultat net fins als 64,1 M EUR (+13,3 %).
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Aquest exit en l'increment notable d'actius gestionats i de marges, adquireix encara més valor si es té en compte el nou
paradigma de negoci al qual senfronta el nostre sector. Una regulacié internacional cada vegada més pesada i un perfil
de client cada cop més exigent que implica un esfor¢ d'anticipacié cada cop més gran per a totes les entitats.

Hem incorporatimportants reformes estructurals internes, a fii efecte d'adaptar el nostre serveiiprocessos als estandards
internacionals més exigents. Aixi mateix, hem seguit reforcant les arees de control intern a nivell central i en cadascuna
de les jurisdiccions, donant una rellevancia especial a les arees de compliment normatiu, auditoria, assessorament legal
i control del risc.

L'estratégia, la gestio i el perfil de risc del banc mantenen el reconeixement de 'agencia Fitch Ratings, que ens qualifica
amb un rating a llarg termini A- i en millora 'outlook de negatiu a estable. Les qualificacions es basen en el creixement
de l'activitat de banca privada, la solida expansio internacional, nacional i de ninxol, un rendiment acceptable, la gestid
dinamica i un molt bon nivell de liquiditat.

Hem assolit amb escreix la missié que ens vam marcar al principi de 2008. El Pla Estrategic que ens vam plantejar no
era facil, i liniciavem en un entorn mai vist per la nostra generacio. En cinc anys hem passat de ser un banc local a
una entitat clarament internacional, multijurisdiccional i cada cop més eficient. La nostra independéncia i flexibilitat
garanteixen la capacitat d'adaptacio i resposta a les necessitats del client.

El nou pla 2014-2017 aprovat pel Consell de I'Entitat marca uns objectius no menys ambiciosos: continuem pensant
en gran, aspirem a ser un banc amb una mida rellevant en el sector, reconegut en cadascuna de les jurisdiccions com
a referent en la gestio de patrimonis. Espanya i el mercat llatinoamerica son les nostres principals prioritats on aspirem
a ser un banc de referéncia de la regié. La compra del negoci minorista de Banco Inversis a Espanya ens col+locara en
una posicié privilegiada per desplegar tot el nostre potencial. En aquest nou pla estrategic, el compliment normatiu
continuara essent un eix vertebrador per a tot el grup, aixi com la millora continua en operacions per brindar el millor
servei als nostres clients.

En aquest nou Pla, les jurisdiccions internacionals han de seguir creixent de forma organica al dessobre del 30 % I'any.
En terme de beneficis, al final del Pla Estrategic, el benefici de I'area internacional ha de situar-se al dessobre del 60 %
del Grup.

Creiem que el factor clau del nostre exit és, i continuara essent, el nostre equip huma. Es el seu talent, el comproms
envers l'organitzacié i els clients el que marca la diferencia. La captacié i retencié de talent ha estat una de les nostres
principals obsessions durant aquests anys. Lambicié del nostre projecte requereix un equip experimentat. Seguirem
incorporant els millors professionals, que sén la clau de I'exit dAndbank.

Continuarem apostant per un projecte enriquidor que faci atractiu el banc pels millors professionals, creant un entorn
de treball exigent i meritocratic en qué la creacié de valor, el rigor i I'nonestedat siguin el valor central dels nostres
col-laboradors.



De cara a l'exercici 2014 esperem creuar amb escreix la fita dels 20 mil milions d'euros de recursos gestionats i amb el
fort creixement internacional, seguir construint un Andbank molt diversificat. En aquest sentit, esperem que per a finals
del 2014 Espanya rellevi Andorra com la major jurisdiccio del Grup i que cap de les 11 jurisdiccions, pesi més d'un 30 %
del total. La part internacional a finals del 2014 esperem que estigui entorn del 75 % del total.

Per acabar, voldria agrair als nostres clients la confianca dipositada en nosaltres en els Ultims anys i donar una calorosa
benvinguda als nous. Des d’aquestes linies voldria remarcar el nostre compromis per seguir treballant, fent tots els
possibles per ser mereixedors de la seva confianca. Esperem poder continuar compartint la nostra passio i experiencia
amb tots Vostés durant molt de temps.

Y

Jordi Comas i Planas
Conseller Delegat



2. Evolucio econOmica i mercats financers 2013




Comportament de I'economia global

Introduccio

L'economia global sha estat expandint d'una manera
moderada, perd gradual, al llarg del 2013, recolzada
principalment per una ferma estabilitzacié (i posterior
millora) en les condicions de la majoria deconomies
avancades. Unes condicions que s'han vist apuntalades
per una agressiva politica monetaria acomodaticia, una
millora gradual dels balancos de les families i les empreses,
i, com no, uns efectes de confianca positius derivats d'una
estabilitzacio en els ambits del deute periféric i de la banca
a Europa.

En el mon de les economies emergents, tot i que l'activitat
s’ha mantingut raonablement elevada durant el 2013, el
dinamisme en el creixement ha perdut vigor com a resultat
d'alguns efectes d'oferta relacionats amb els excessos de
capacitat, perdo també per tensions politiques en alguns
d'aquests paisos (Tailandia, Turquia, Ucraina, Venecuela o
I'Argentina).

En termes generals, 'any acaba amb un index global de
gerents de compra (PMI) en un més que saludable 53,9, amb
augments en les arees de serveis (54,3) i noves ordres (54).

En linia amb aquest creixement global gradual, pero ferm,
el dinamisme en el comerg internacional hauria guanyat
momentum en la darrera part de 'any, confirmant aquesta
millora.

Segons el darrer informe del CPB Netherlands Bureau for
Economic Policy Analysis, el volum de les importacions
globals hauria crescut un 2 % el novembre del 2013 sobre
una base trimestral (8 % anyal). Aquesta seria la lectura
més elevada des del marg del 2011 i un clar reflex d'unes
condicions economiques globals millors, tant en les
economies desenvolupades com en els paisos emergents (a
excepcio de Llatinoameérica).

Una dada que confirma aquesta idea seria la bona lectura
del darrer PMI global d'exportacions manufactureres, que
continua clarament en territori d'expansio.

Pendents de la revisio de les dades del PIB publicades per
al quart trimestre del 2013, les dinamiques mostrades en el
creixement de les diferents parts del mén quedarien de la
manera seguent:

PIB real variacio interanual

-0,7% 0,8%

Europa

0,0% 0,3%

America del Nord 1,4% 1,5% 1,9% 2,0%

Asia EM 6,2% 5,9% 6,6% 5,0%
Ameérica Llatina 2,6% 2,9% 2,6% 3,1%
Mén 1,5% 2,0% 2,3% 2,2%

Andbank - Base de dades economiques normalitzada Factset
(1) Sinopsis regic — Sistemes de recerca Factset
(2) Informe econdmic zona euro — Sistema de recerca Factset



Zona euro

Després de reportar dos trimestres consecutius amb PIB
reals positius (segon i tercer), el creixement va continuar
durant el quart trimestre. Per tant, les valoracions inicials de
recuperacié gradual s’han confirmat.

D'acord amb la tercera estimacié de I'Eurostat per als comptes
nacionals, la zona euro va créixer en el quart trimestre un 0,3 %
trimestral, accelerant el ritme des del 0,1 % observat en el tercer
trimestre.,

La demanda domestica i el canvi en inventaris han estat els
factors amb més influencia en el creixement observat. El
consum privat ha mantingut ritmes d'expansié del 0,4 % -
0,5 % anyals durant gran part de I'any, trencant sis trimestres
consecutius de creixement negatiu. En la darrera part de
I'any, perd, s'han vist dinamiques curioses en el consum, el
qual ha perdut dinamisme en termes generals.

Hem observat un salt positiu en la demanda de béns de
consum minorista, mentre que la demanda per serveis
reculava parcialment. D'altra banda, la venda de cotxes nous
vaenregistrar un fortaugmentdel 5,1 % trimestral en el quart
trimestre (davant un -0,1 % en el tercer trimestre), tot i que
aquest fort repunt pot reflectir I'avancament del consum
abans de la implementacié d'un augment d'impostos al
consum per part d'alguns estats membres al comengcament
del 2014.

En termes generals, pero, és dificil calibrar l'estat exacte
del consum intern. D'una banda, I''ndex PMI de consum
es mantenia lleugerament per sota del Ilindar que separa
I'expansio de la contraccio (50), perd, al mateix temps,
l'indicador de la Comissi® Europea per al sector minorista
va créixer moderadament en el quart trimestre, aixi com les
enquestes de confianca del consumidor per a l'area euro.

En un altre ordre de coses, cal destacar que la formacio bruta
de capital (inversi¢) va augmentar en la segona meitat de
I'any, trencant amb vuit trimestres consecutius de caigudes.
Crida I'atencié aqui que ha estat en la inversio residencial de
la zona on s’han vist els increments més importants.

En produccié industrial, I'activitat en béns de capital ha
experimentat un rebot en el quart trimestre (+3 % MoM al
novembre), portant el ritme trimestral prop del +0,6 %, el
gue suposa una acceleracio respecte als ritmes observats en
el tercer trimestre (+0,1 %).

Darrere aquesta millora generalitzada trobarem una
politica monetaria molt acomodaticia que ha permes la
materialitzacié d'unes millors condicions de financament
(en especial, per als agents publics), que en part vénen
explicades per una millor percepcié dels mercats de deute
en general. Uns mercats que han interpretat positivament el
progrés realitzat en la consolidacié fiscal agregada a la regio
i 'avencg en 'apartat de les reformes estructurals en alguns
palsos problematics.

Addicionalment, l'activitat economica a la regiod s'ha vist
recolzada per un enfortiment gradual de la demanda
exterior, el que ha provocat que el sector extern net
contribuis positivament al PIB en el conjunt de l'any, tot i
que en el darrer trimestre el sector exterior va perdre vigor,
contribuint negativament al PIB trimestral per primera
vegada des de l'inici del 2010. Res preocupant de moment,
si tenim en compte el gran recorregut vist en aquest factor
en els darrers trimestres.

Per la seva banda, el mercat laboral continua deprimit, tot
i que estabilitzat. Aixd no comporta una sorpresa per a
nosaltres, ja que, Obviament, I'ajust constant dels balangos
publicsiprivats no esta permetent I'acceleracié esperada del
creixement, amb la millora consegtient del mercat laboral.



Ameérica Llatina

Les preocupacions sobre I'ampliacié en els déeficits de la
balanca per compte corrent han estat presents al llarg de
I'any i aixO ha representat un factor decisiu en el transcurs de
les turbuléncies a 'America Llatina. No obstant aixd, mentre
el deteriorament és alarmant en algunes parts de la regio, la
majoria de paisos son ara molt menys vulnerables.

Efectivament, en la linia del retrocés en els ritmes d'expansié
que la regié ha experimentat durant els darrers 18 mesos,
molts diuen ja que els vents favorables que tant han
beneficiat la regi® durant la darrera deécada sestarien
dissipant ara.

Hiha,enaquest sentit, la creixentacceptacié quelademanda
de la Xina per les matéries primeres no pot mantenir els
ritmes observats en els darrers anys, perd també es pensa
que les condicions monetaries senduriran durant el 2014 a
mesura que la Reserva Federal dels EUA comenci a retallar
el seu programa de compres d'actius, fet que perjudicara
la regid. Aquesta és una amenaca creible des que, al maig,
el Sr. Bernanke va insinuar per primera vegada aquesta
possibilitat. Des d'aleshores, les dinamiques a la regio (tant
en I'ambit econdmic com en l'area dels mercats financers)
han estat, simplement, decebedores.

L'analisi d’Andbank suggereix que, en efecte, el gruix de les
fluctuacions economiques a la regio vindria explicat, en la
seva majoria, pels canvis en les condicions de I'economia
global. En aquest sentit, cal recordar que les condicions
externes amb qué s'ha trobat 'Ameérica Llatina en la darrera
década han estat més favorables que en cap altre moment
des del 1970.

El resultat d'aixo és una clara dependencia de les condicions
externes globals, que, tot i anar estabilitzant-se, han dibuixat
encara molts interrogants el 2013, uns dubtes que s’han
deixat notar en les dades economiques d'aquests paisos.

La regi¢ probablement ha acabat el 2013 expandint-se a un
ritme del 2,3 %, clarament per sota de la mitjana observada
en la darrera decada i que va ser del 4 %.

No hi ha hagut sorpreses quant a la dispersio dels ritmes
dins de la regio. Colombia, el Pert i Xile son els paisos que
han mostrat millors comportaments, amb ritmes d'expansio
del 3,5%, 5,5 % i 4,3 %, respectivament. En un segon nivell
d'expansid hi hauria el Brasil (per sota del 2 %), Mexic i
I'Argentina (ambdds entorn del 2 %).

Estats Units

['activitat ha romas robusta en els darrers compassos de
lany. Segons la primera estimacio del PIB realitzada pel
Bureau of Economic Analysis, el PIB real va mostrar un ritme
del 0,8 % sobre una base trimestral (0 3,2 % anvyal). En efecte,
va representar una relaxacio respecte de la dada del tercer
trimestre (1 % trimestral), perd es pot considerar encara un
ritme saludable.

L'expansid, en aquest cas, va estar refermada per guanys
addicionals en el consum personal i per una contribucio més
alta dels inventaris per segon trimestre consecutiu. En canvi,
la inversié residencial i la despesa publica han anat minvant
al llarg de I'any. En el darrer aspecte, cal tenir present que, tot
i 'augment de la despesa estatal i local, aquesta va quedar
més que compensada pel fort retrocés de la despesa federal
com a consequiéncia de les continues friccions entre els dos
grans corrents de la politica nord-americana.

En el mercat laboral s'ha apreciat tant un augment de la
contractacié com una millora en la taxa de desocupacio. El
ritme de creacio d'ocupacio, no obstant aixo, s'ha vist alentit
en la part final de I'any, parcialment com a resultat de les
inusualment desfavorables condicions climatiques.

Tot i la millora observada en la taxa d'atur, s'ha de reconéixer
que hi pot haver influenciat el degoteig de persones que
van quedant fora de la forca laboral (aquest grup ha passat
de 88 milions a 92) o de la poblacié activa. No obstant



aixo, és innegable el gir alcista gradual perd continu en les
contractacions (el nombre de nomines ha crescut de 135
milions a 137). Latur esta avui en el 6,6 % en aquest pais.

En termes d'inflacio, l'economia sha mogut a uns ritmes
especialment baixos, tancant el desembre amb un nivell de
preus que creixien un 1,5 % interanual. Crida |'atencié que, tot
i el ritme més alt del PIB el 2013 respecte del 2012, el nivell
d'inflacié se situa per sota (I'1,5 % el 2013 davant el 2,1 % el
2012).

En el context d'una millora general en les condicions
economiques al pais, aixi com en les projeccions a mitja
termini, la Fed va decidir al desembre iniciar el procés de
reduccio en el ritme del seu programa de compra d'actius
per estimular l'economia i els mercats financers, passant
d'un ritme de 85 a 75 miliards d'USD mensuals.

La reduccio es divideix a parts iguals entre una disminucié
en la compra de Fons de Titulitzacié Hipotecaria i deute
del govern a llarg termini. No obstant aixo, la Fed va decidir
mantenir el seu forward guidance en relacié amb els tipus
d'interés, confirmant que era apropiat mantenir el rang
objectiu per als tipus de la Fed un cop superat el nivell d'atur
per sota del 6,5 %, especialment si la inflacio projectada
continua mantenint-se per sota de l'objectiu de llarg termini
establert per la Fed, que és del 2 %.

Japo

Al Japd, les bones xifres en els darrers indicadors de gerents de
compra (PMI) suggereixen un repunt en els nivells d'activitat en
el darrer trimestre de I'any. El PMI general es va situar clarament
en territori expansiu (55,2) al desembre, mentre que l'enquesta
Tankan del Banc del Japd també va reflectir increments en els
indicadors de confianca empresarial, tant en grans com en
petites i mitjanes empreses.

En I'ambit de l'activitat industrial, la produccié va assolir ritmes
dexpansiod de 1'1,9 % sobre una base trimestral en el quart
trimestre, segons dades preliminars.

Pel que fa a lainflacio, I'evolucié ha estat positiva al llarg de I'any
i continuava expandint-se en el darrer trimestre, assolint un
ritme de preus de I'1,6 % al desembre sobre una base interanual
(per sobre de I'1,5 % al novembre i deixant enrere els nivells
deflacionistes observats al gener del 2013, amb uns ritmes en
la inflacio del -0,7 % anyal).

Regne Unit

El Regne Unit ha experimentat un creixement robust al
llarg del 2013, especialment en la segona meitat de I'any.
En el quart trimestre, l'economia s’ha expandit a un ritme
trimestral del 0,7 % (2,8 % anyal), dirigit principalment pel
sector dels serveis.

La situacio en el mercat laboral ha continuat millorant durant
I'any d’una manera més que evident, i l'ocupacio a jornada
completa ha mostrat particularment millores significatives.
Amb tot, la taxa d'atur baixa fins al 7,1 %, movent-se en
direccio al limit del 7 % establert com a nivell de referencia
en el forward guidance de politica monetaria del BoE. Aixod
significa que, un cop assolit aquest nivell, tedricament,
podriem veure el primer augment en els tipus d'interes per
part del Banc Central.

Respecte als preus, el Regne Unit no sescapa de les
dinamiques globals de preus continguts, i al desembre
experimenta reduccions addicionals en els ritmes d'inflacio
per situar-se en un 2 % interanual.

Economies emergents d’Asia

El ritme d'activitat es va desaccelerar a la Xina durant el
quart trimestre del 2013, a pesar d'aixo, es mantenen uns
ritmes encara forts.



EI PIB es va expandir al 7,7 % interanual en el quart trimestre,
lleugerament per sota de la dada del tercer trimestre (7,8 %).
D'aquesta manera, el creixement real del PIB per al conjunt
del'any quedatambé enel 7,7 %, lleugerament per sobre de
l'objectiu del govern, que era del 7,5 %.

La «perdua» dimpuls observada en el quart trimestre
quedava explicada majoritariament per un ritme més
suau en inversions fixes i produccioé industrial. En part, aixo
s'explica per unes condicions de credit i monetaries que han
estat essent endurides progressivament per les autoritats al
llarg de tot I'any.

L'objectiu perseguit pel PBoC és controlar el ritme de
palanquejament de les families, i de I'economia en general,
cap a ritmes més equilibrats. Tot i aixo, el crédit continua
expandint-se a ritmes superiors al PIB nominal.

Quant a la inflacio, els preus desacceleren el seu creixement
cap a un saludable 2,5 % interanual al desembre. En termes
de preus subjacents, els ritmes sén de I'1,8 %, mentre que en
PPl els ritmes son deflacionistes.

La resta d'economies de la regié van mostrar, en general,
ritmes d'expansié saludables el 2013, fixant els creixements
interanuals el desembre en els nivells segiients: india (+5,6 %);
Indonésia (+5,8 %); Malaisia (5,1 %); Filipines (+6,5 %); Taiwan
(+2,3 %), i Tailandia (+0,6 %).

Comportament dels mercats financers el 2013

Mercat de renda fixa

Renda fixa en EUR: L'obligaci® de referencia bund a 10
anys ha experimentat una tendéncia alcista en TIR, passant
de I'1,31 % observat a linici de I'any a I'1,94 al tancament
del 2013. Aquest moviment, pero, no ha estat lineal, i en el
primer trimestre s'ha vist com fins i tot les TIR baixaven dels
nivells inicials per assolir valors inferiors a 1'1,20 %. El pendent
de l'estructura de tipus d'interes també ha experimentat un
augment fins als 170 pb de diferencial entre el 10i el 2 anys
(per sobre dels 130 pb del principi de I'any).

Renda fixa en USD: L'obligacid de referencia treasury a
10 anys ha experimentat també una tendéncia alcista en
TIR, passant de I'1,75 % observat a l'inici de I'any al 3 % al
tancament del 2013. Aquest moviment, que tampoc no ha
estat lineal, ha tingut moltes similituds amb l'observat en el
bund alemany, i en el primer trimestre s’ha vist com fins i tot
les TIR baixaven dels nivells inicials per assolir valors propers
al'1,50 %. El pendent de I'estructura de tipus d'interés també
ha experimentat un augment, en aquest cas, molt més
pronunciat, fins als 265 pb de diferencial entre el 10 i el 2
anys (molt per sobre dels 150 pb del principi de I'any).

Deute sobira europeu

El 2013 ha estat un any en que les primes de risc s'han
tornat a reduir d'una manera clara. Grécia ha encapgalat
aquesta classe d'actiu amb un estretament en la rendibilitat
de l'obligacié a 10 anys de 200 pb (passant del 10 % al
comengament de 'any al 8 % al tancament). L'obligacié
de Portugal, tot i tenir un comportament molt més erratic i
haver experimentat fortes perdues al juliol, arran de l'episodi
de crisi politica que va amenacar la coalicié de govern, ha
acabat I'any amb un excellent comportament, ja que ha
vist reduida la seva rendibilitat en uns 100 pb (del 7 % al
6% al tancament del 2013). L'obligacio del tresor d’Espanya
també ha mostrat un comportament extraordinari, i el cost



(interés) s'ha reduit en 91 pb, del 5,09 % al 4,18 %. De la
mateixa manera, Italia ha vist com es reduia linterés en la
seva obligacio a 10 anys en 35 pb, del 4,5 % al 4,15 %. Fins
i tot Irlanda, que partia ja amb un nivell de rendibilitat molt
més baix (4 %), s'ha situat al tancament de I'any per sota del
3,5 %.

Renda variable

Aquest ha estat, clarament, un any favorable per als mercats
de renda variable, amb l'excepcié Unica de Llatinoamerica.

Aixi, el mercat de borsa que millor resultat ha obtingut durant
el 2013 ha estat el mercat japonés, amb una apreciacié del
54,8 %. Després vindria el mercat nord-america, en que I'S&P
s'ha apreciat un 32,4 %, seguit del mercat europeu, en que
I'Eurostoxx 50 i I'Stoxx 600 s'han apreciat un 21 % els dos,
seguit per un bon comportament, també, de les borses
asiatiques (ex. Japd), amb un 9,9 % d'apreciacid mitjana.

Les borses de 'America Llatina van ser les Uniques que van
experimentar péerdues a escala regional, i 'MSCI EM LatAm
va enregistrar un -4,4 %.

Matéries primeres

Les commodities energetiques s'han apreciat un 9,10 %, en
conjunt, durant el 2013. El gas natural ha estat el component
amb millor comportament (+26,7 %), seguit del petroli WTI
(+7,2 %), per acabar, com no, amb un carbd que continua
caient (-6,4 % en l'any).

Els productes agricoles han caigut, en conjunt, un 12 %
durant el 2013. El blat de moro (-43 %) i el blat (-22 %) han
estat els més castigats. El sucre ha caigut un 15 % i la resta
de materies agricoles han pujat en preu: cotd (+15 %) i soja
(+5.3 %).
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Els minerals i productes industrials també han caigut al llarg
del 2013, un 7,5 % de mitjana. El pitjor comportament I'ha
enregistrat el niquel (-18,3 %), sequit de l'alumini (-13,4 %), el
coure (-6,5 %) i el mineral del ferro (-5,5 %). Tan sols s'han vist
pujades en el zinc (+2,5 %).

Els metalls preciosos també han caigut al llarg del 2013, un
(12,2 %). El pitjor ha estat I'argent (-35 %), seguit de l'or (-28 %)
i el plati (-11 %). Tan sols el palladi ha vist pujar el preu, tot i
que en un modest 2 %.

Divises

L'euro ha continuat exercint el seu nou rol de divisa forta en
el mercat, ja que, a pesar del ritme més alt de creixement
observat als EUA i la imminéncia del tapering, la divisa
europea ha pujat contra el dolar, passant el creuament
EUR-USD des de I'1,32 del principi de I'any fins a I'1,39 de
la fi del 2013.

El mateix ha passat en el creuament EUR-JPY, en que la
divisa Unica s'ha apreciat considerablement fins als 145 JPY
per EUR (des dels 115 del principi de I'any).

Per la seva banda, 'USD, que, com ja hem comentat, s'ha
depreciat considerablement contra I'EUR, s'ha apreciat
significativament contra el JPY, passant el creuament
USD-JPY de 86,8 a 105 JPY per USD.

Mentrestant, el CHF s'ha mantingut relativament estable
contra I'EUR, amb una petita depreciacié, ja que el CHF-
EUR ha passat de I'1,21 a I'1,23. En canvi, en el creuament
CHF-USD, s'ha pogut observar com la divisa helvéetica s'ha
apreciat contra I'USD, ja que el creuament ha passat de
0,96 a 0,89 CHF per USD.

Quant a les divises emergents d'Asia, s’ha vist un castig
generalitzat des que el Sr. Bernanke insinués per primera
vegada al maig que la Fed retallaria el seu programa de
compra dactius. La divisa més castigada ha estat la rupia



d'Indonesia (-20 %), seguida del baht tailandés, el pes filipfi
el ringgit malaisi; totes s’han depreciat un 7 % contra I'USD.

En canvi, el iuan xinés ha continuat el seu cami particular
d'apreciacié gradual i controlada (intervinguda), apreciant-se,
com de costum, a un ritme anyal del 3,5 %-4 %.

Unasortsimilarhantingutlesdivisesa Llatinoamerica: totes, sense
excepcio, han retallat en preu contra 'USD. El pitjor, el pes argenti
(-25 %), sequit del real del Brasil (-13 %). Després hem tingut un
conjunt de divises de I'Alianca del Pacific (pes xile, sol perua i pes
colombia) que shan depreciat de forma similar, entorn del 8 %
contral'USD. Elque millorhaaguantat, pero, haestat el pes mexica,
que sha mantingut més o menys sense canvis contra 'USD
(-1 9%) durant el 2013.
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3. Evolucio prevista per a I'economia global
| els mercats financers 2014

Perspectiva per a l'economia global

Introduccio

El nivell assolit en els PMI globals al tancament del 2013 (prop
dels 54), aixi com l'acceleracid observada en les arees de
serveis (54,3) i noves ordres (54), suggereixen una estabilitat
més gran en la tendéncia de fons de l'activitat i el comerg
global de cara al 2014.

De fet, i com es comentava anteriorment, segons el darrer
informe del CPB Netherlands Bureau for Economic Policy
Analysis, el volum de les importacions globals hauria crescut
un 2 % el novembre del 2013 sobre una base trimestral
(és a dir, a un ritme anyal del 8 %). Aquesta seria la lectura
més elevada des del mar¢ del 2011 i un clar reflex d'unes
condicions economiques globals millors.

En aquest sentit, les nostres dades apunten a una lleu
relaxacio en els ritmes d'activitat (trimestre a trimestre) durant
els primers compassos de 'any per donar pas a un rebot en el
creixement global que tindria lloc a partir del segon trimestre
i, en especial, durant tota la segona meitat de l'any.

Cal tenir en compte que els ritmes dexpansid en produccid
industrial i consum minorista global observats en el darrer
trimestre de I'any mostraven un robust avenc del 5 % en ritme
anualitzat.
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Evidentment, aquests ritmes no es poden sostenir durant
diversos trimestres consecutius, és per aixd que preveiem
una certa relaxacié durant el primer trimestre (i potser també
el segon). De fet, preveiem una caiguda en els PMI globals,
que poden passar del 54 actual al 52,5 cap al marc-abril. Una
circumstancia que els mercats consideraran com un factor de
risc, que alimentara un cert nerviosisme, pero que Andbank
preveu que no anira més enlla de la necessaria relaxacié dels
ritmes.

Efectivament, aquesta relaxacid en lactivitat global ja
sesta notant a linici del 2014, i estaria essent magnificada
per la decisid de les autoritats xineses d‘aplicar politiques
anticicliques (frenant l'expansio del crédit), perd també pels
efectes d'unes condicions climatiques a I'América del Nord
extraordinariament crues.

Aquesta circumstancia pot, legitimament, fer augmentar les
preocupacions sobre la salut de 'economia global i, per tant,
disparar la percepcié de risc. Ara bé, un cop més, cal insistir en
el fet que, valorant les dinamiques globals (i després d'aquest
alentiment en els ritmes dexpansié), és probable observar
una estabilitzacid dels PMI, que no haurien de baixar per sota
dels nivells de 52,5 a l'abril. Uns nivells que, no oblidem-ho,
son encara dexpansié economica i compatibles amb un
creixement industrial global del 3,5 % anyal.



Amb tot, pensem que l'economia global continuara amb la
tendéncia d'expansio gradual i progressiva, amb un ritme de
creixement en el PIB que hauria de superar comodament el
3,25 %, un escenari que vindria alimentat per la recuperacid
moderada dels paisos occidentals i el benefici que aixo
comportaria en les exportacions manufactureres d'alguns
paisos emergents. La visio, potser, menys optimista recau
sobre els paisos emergents les exportacions dels quals es
basen en les materies primeres. El gran excés de capacitat
global en l'univers dels minerals i dels metalls fara que
els preus d'aquests es mantinguin pressionats, impedint
I'augment del valor nominal de les seves exportacions, aixi
com la impossibilitat d'engegar noves inversions en aquests
sectors.

Zona euro

Enl'opinié d’Andbank, la zona euro estara influenciada per sis
grans temes que dominaran el 2014: 1) el persistent corrent
de pensament sobre la inviabilitat d'alguns estats membres
i la seva eventual sortida; 2) la possible reflacio-reactivacio
d’Alemanya; 3) la fortalesa de l'euro i la seva influencia; 4) el
nou estatus de competitivitat en la periféria; 5) la capacitat
dels periférics per superar els obstacles fiscals, i 6) el sistema
bancari.

En el dia davui, es fa impossible determinar l'evolucié
socioeconomica de la regid sense tenir, almenys, una idea
més o menys clara de cadascun d'aquests aspectes.

Sobre el persistent corrent anglofon referent a la hipotética
inviabilitat d'alguns estats membres com a conseqiencia
de les politiques d‘austeritat impulsades des de Berlin i,
per tant, que defensa la mateixa inviabilitat de l'euro, cal
dir que entenem una part dels arguments emprats per
aquest corrent, perd només una part. La nostra visié queda
més proxima a la idea que l'euro i I'area euro no només sén
viables, sind que també poden esdevenir un nucli estable
de l'economia global.
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El mon economic anglosaxd critica les autoritats alemanyes
per focalitzar la seva recuperacidé d'una manera tan
intensiva en les exportacions i no en el desenvolupament
de la demanda interna, i afirma que I'avantatge del cost del
capital a Alemanya acabara per destruir les indUstries dels
paisos de la periferia. En la nostra opinid aquest corrent falla
en la pretensid que la demanda interna pugui ser impulsada
d'una manera artificial en tots els paisos. En aquest cas
concret (Alemanya), hi ha raons historiques, culturals i
idiosincratiques que ens fan dubtar que aixo sigui possible,
i en ultim terme, l'alteracid d'aquest ordre probablement
desembocaria en un punt allunyat del punt dequilibri en
aquell pais. Perd aquest corrent també falla en una altra
premissa: afirma que Alemanya esta gaudint d’'un avantatge
del cost del capital superior, ja que, tot i que els tipus del
BCE son iguals per a tots els estats membres, és cert que el
tipus natural i necessari del diner (relacionat amb els ritmes
d'activitat i, per tant, dels beneficis) és substancialment més
alt a Alemanya que a Italia, per exemple. Aixo fa que el cost
real del diner sigui relativament més baix a Alemanya, el que
permet que continui fent el que millor sap fer: reinvertir els
guanys en la seva potent industria exportadora i continuar
ampliant el gap amb la resta.

En aquest aspecte, també ens sentim optimistes pel fet que
hem observat com el BCE gestiona la seva politica monetaria
pensant més en la periferia que no pas en Alemanya. Aquesta
tesi queda perfectament ratificada quan observem com, a
pesar de les millors dinamiques economiques a Alemanya,
que requeririen un cert enduriment de la politica monetaria,
el BCE ha mantingut (i manté) una politica dirigida a
afavorir la convergéncia en el cost de capital per a tots els
estats membres. Aixd ha quedat patent amb el significatiu
estretament en les primes de risc de tots els paisos
problematics. En aquest sentit, ens mostrem optimistes i
preveiem que l'activitat econodmica i industrial a la periféria
continuara recuperant terreny, ates que comenca a gaudir
dels avantatges d'un cost del capital, fet que permet que la
lluita no se centri exclusivament en 'abaratiment de la resta
de factors de produccié (deflacié salarial).



Una segona rad per la que ens mostrem optimistes, quant
a un creixement a la regid (zona euro) que hauria de ser
clarament superior a I'l % aquest 2014, és la hipotética
acceleracié (reflacid) a Alemanya. Els elements que
alimenten aquesta hipotesi sén: 1) la participacié de I'SPD
en el govern de coalicio a Alemanya, i 2) el fet que, després
d'assolir el requeriment legal de déficit zero, Alemanya no
ha de fer front a cap remora fiscal el 2014 (vegeu el grafic).

Balang fiscal estructural - Alemanya
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Una tercera rad per a loptimisme rau en el tercer gran tema que
ha de dominar el 2014: la fortalesa de l'euro i la seva influencia.
Moltes son les veus (majoritariament locals) que atribueixen el
gran comportament en el cost de l'endeutament en la periferia
a laimplementaci¢ dels ajusts fiscals i les reformes estructurals.
Doncs bé tal i com ho veiem, aquests factors no han estat els
impulsors Unics del bon desenvolupament d'aquests actius.
En l'opinid d’Andbank, ha estat la politica monetaria del BCE,
més ortodoxa i convencional, amb la gradual contraccio de la
base monetaria un cop els problemes de liquiditat shan anat
dissipant, el principal causant de les dinamiques observades
en els mercats de deute en euros. Més concretament, aquesta
politica convencional, en contraposicio a la resta de politiques
no convencionals (de devaluacions competitives), ha provocat
que leuro es converteixi d'una manera natural en una de les
divises més estables avui dia al mén. Linversor internacional,
que ara es fixa no només en lestabilitat dels actius, sind també
en lestabilitat de la divisa en qué 'actiu esta denominat, ha pres
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bona nota d'aixd i ha augmentat d'una manera considerable la
seva demanda d'actius denominats en euros. El resultat salta a
la vista.

Rendiments a 10 anys - Bons periférics
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En quart lloc, preveiem que, mentre es mantingui aquest corrent
de fer politica monetaria dins el consell del BCE (un fet més que
probable, després de les incorporacions dels presidents dels
bancs centrals dels paisos baltics com a membres permanents
del consell del BCE), lestabilitat de I'euro continuara representant
un actiu de clar suport per a tots els actius denominats en
euros. Els costos del capital per als agents economics de l'area
euro, publics i privats, es continuaran reduint, afavorint I'activitat
inversora.

En cinqué terme, la nova posicié de competitivitat en les
economies del sud d'Europa, com a resultat d'uns enormes
ajusts interns, estaria ja donant el seu fruit. Preveiem que aquests
ajusts no revertiran en el mitja termini (per la gran pressié que
exerceixen les elevades taxes d'atur sobre la resta de salaris), sind
que els seus efectes encara han de deixar-se notar i permetre que
les balances exteriors continuin millorant i contribuint al PIB.

Per acabar, el sisterna bancari continua ajustant-se en un procés
que ha de portar cap a una situacio dequilibri dels riscs sistemics.
Bancs més petits (0 més ben capitalitzats) i més regulats han
desdevenir la base per a una industria financera capa¢ de
financar un nou futur cicle economic.



Elresultat de l'analisid’Andbankes tradueix en unes perspectives
de creixement per a l'area euro clarament per sobre de I'T %,
amb Alemanya com a locomotora (+1,8 % del PIB previst) i
amb tots els paisos de la periferia creixent al voltant de 'l % de
mitjana.

America Llatina

Seria incérrer en un greu error considerar la regié com a una
zona homogeénia en les arees de I'economia, la societat i la
politica pel simple fet que puguin estar vinculades a través
d'un mateix idioma i d'una cultura similars.

La regi®d és avui un auténtic amalgama de grans
contradiccions, moviments estrategics i agrupacions d'interes
que ens obliga a desplegar una analisi molt més selectiva,
que resulta obligatoriament en una visio poliedrica.

Com a exemple d'aixd, per considerar i entendre els principis
basics dels blocs que prevalen avui dia a la regio, cal tenir
en compte que: 1) d'una banda, hi ha l'Alianca del Pacffic,
amb Xile, Mexic, el Perd i Colombia; 2) d'altra banda, hi ha un
corrent antagonic que és [Alianza Bolivariana Tratado Comercio,
composta de Cuba, Venecuela, Nicaragua, Equador i Bolivia, i 3)
després, hi ha una serie d'acords d'associacié que no acaben de
funcionar: Mercosur, UNASUR, etc.

De la mateixa manera, des d/Andbank tractem de projectar
les dinamiques futures d’una regio mitjancant la identificacio
dels factors que han de dominar el comportament dels
agregats economics. Per a I'America Llatina, considerem
que els factors dominants seran: 1) la demanda des d'Asia;
2) les condicions monetaries globals amb el nou regim
de tapering; 3) les vulnerabilitats domestiques de cada
pais dins la regio; 4) el posicionament en competitivitat
d'aquests paisos en l'actual entorn global; 5) la rapidesa
amb qué s’ha construit el nivell dendeutament privat en
certes economies de la zona, i 6) el perenne problema de
la inflacio descontrolada en alguna d’aquestes economies i
el conseguent deteriorament de les rendes reals del treball.
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Comencant pel principi, cal dir que la futura demanda
des d’Asia no és un tema que ens preocupi d'una manera
substancial. Sibé és cert quela Xina estaria aplicant politiques
anticicliques, concretament, d'enduriment del crédit, també
és veritat que les autoritats de Pequin porten més d’'un any
amb aquestes practiques. Si més no, I'economia xinesa ha
aconseguit tancar el 2013 amb uns ritmes de PIB del 7,7 %
(per sobre del propi objectiu, que era del 7,5 %), i el credit,
tot i haver alentit el seu ritme considerablement (entorn del
20 % anyal), continua expandint-se molt per sobre del PIB
nominal (11 %). Tot plegat ens fa ser optimistes quant a una
evolucié satisfactoria de la demanda provinent d’Asia en
general i la Xina en particular.

Dit aix0, cal determinar, primer, i diferenciar, després, entre
els paisos més ben posicionats en aquest aspecte (grau
dobertura exportadora a lAsia). El resultat de lexercici
d'analisi dAndbank és que Xile i el Perd son, ara per ara, els
més ben posicionats per gaudir d'unes dinamiques a l'Asia
que preveiem continuaran essent satisfactories en termes
generals. Els pitjors posicionats serien I'Argentina i Mexic
(amb una escassa exposicio exportadora a la regié asiatica).

Exportacions d’Ameérica Llatina a la Xina (% del PIB)
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El segon factor que dominara la regi® el 2014 seran les
condicions monetaries globals. Es evident que la finalitzacié
dels programes dexpansi® monetaria per part de la Fed
alimentaran la sensacié que la barra lliure de liquiditat arriba a
la seva fi. En aquest sentit, el mercat probablement interpretara
que els paisos amb pitjors dinamiques de balanca exterior (o
balanga per compte corrent) necessitaran acudir a un mercat
internacional menys liquid per ajustar (financar) el dit déficit
exterior. A Andbank preferim computar totes les necessitats
de finangament d'una economia, motiu pel qual considerem
d'una manera conjunta el deficit fiscal i el deficit exterior (el que
sanomena twin deficit). En aquest sentit, el millor posicionat
seria Colombia i el pitjor, el Brasil.

Eltercer factor que influira sobre la regid (i el més important per
a Andbank) seran les vulnerabilitats domestiques de cada pais.
Aquestes vulnerabilitats tenen un vincle irrenunciable amb la
tradicio historica en 'area de les inversions. Cal destacar aqui el
baixissim nivell d'inversions (passades i presents) al Brasil (17 %
del PIB) en comparacié de lelevat nivell dinversions observat
en paisos com Xile i el Perti (25 % del PIB).

Inversio com a % del PIB
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Aixd0 fa que, en termes de competitivitat, el Brasil i
I'Argentina estiguin molt mal posicionats, amb uns costos
d'embarcament i enviament de 2.300 i 1.700 USD per
contenidor, respectivament, molt per sobre de la mitjana
dels paisos emergents (1.400 USD) i molt per sobre dels
costos a I'Asia (500 USD). Els millors tornen a ser Xile i el Pert
(900 USD).

L'altre factor important, la inflacio, determinara gran part
de l'evolucié de la divisa de cada pais, aixi com del cost de
I'endeutament nominal. No cal dir que els pitjors paisos en
aquest apartat son I'Argentina (>25 % en inflacid) i el Brasil
(>6 %). Els millors tornen a ser Xile i el Peru.

En resum, els paisos de la regié estan posicionats d'una
manera molt diferent per afrontar els principals factors
que dominaran el 2014. En termes generals, ens agraden
els paisos que conformen I'Alianca del Pacific: Xile, el Peru,
Mexic i Colombia (per als quals esperem un creixement
en el PIB del 4,3 %, 5,5 %, 3 % i 4 %, respectivament). Els
arguments son un posicionament relatiu millor en cadascun
dels temes dominants, perd també pel bloc en si que han
configurat. Aquest bloc (Alianca del Pacific) representa el
40 9% del PIB del continent, i el comerc entre els paisos del
bloc representa el 50 % del comer¢ de tot el continent, amb
un nivell d'exportacions combinades de més de 500 miliards
d'USD. Amb una poblacié d'uns 200 milions de persones,
hipoteticament, representaria la vuitena economia del mon.
Es tracta d'un bloc format per paisos amb sistemes politics
similars que tendeixen a convergir en valors i en principis.
Un bloc que persegueix la configuracio de mercats estables,
desenvolupament economic, lliure comerg i competitivitat.
Un bloc que ha superat les preconcepcions i els discursos
anti capitalistes tan arrelats en altres zones de la regié. Un
aspecte que passa desapercebut és el mateix nom del bloc:
Alianca del Pacific. Es aquest darrer terme, Pacffic, el que ens
agrada especialment atesa la nostra visié favorable per a
aquesta regio en el futur proxim.



La previsio d’Andbank per al conjunt de la regid, perd, és d'un
creixement del PIB forca baix, del 2,6 %, molt inferior al 4 % de
mitjana observat en la darrera década. El Brasil no excedira
del 2 % en ritme del PIB i 'Argentina probablement tornara a
entrar en contraccié econodmica (@mb un creixement del PIB
entre el -1 % iel 0 %).

Estats Units

Hi ha un ampli consens sobre la capacitat que té aquesta
economia per créixer folgadament el 2014. La majoria dels
participants del mercat especulen sobre ritmes clarament
superiors al 3 %. En el cas d’Andbank, tot i que també
pensem que el PIB als EUA s'expandira d'una manera clara,
ens sentim comodes projectant ritmes dexpansio en la
part baixa del rang estimat per al mercat. Per a Andbank el
creixement d'aquesta economia hauria de situar-se entre el
25%iel3%el2014.

Les nostres projeccions descansen en el que creiem que
representaran els temes principals per a aquesta economia
i que dominaran el 2014: 1) la qualitat de l'ocupacié creada,
que esta provocant un canvi estructural en la renda
mitjana; 2) l'estat actual del palanquejament, en aquest
cas, despalanquejament; 3) el risc latent del que Andbank
anomena el nou trigger point per als EUA, i 4) el manteniment
de I'anomenada ZIRP (zero interest rate policy o politica de
tipus d'interés zero) i les implicacions a mitja i llarg termini.

Comencant pel principi, és innegable que el nombre
de contractes ha continuat recuperant-se el 2013, i
probablement ho torni a fer el 2014. No obstant aixo, hem
detectat que el nombre total de contractes a temps parcial
creats en els darrers anys (prop de 4 milions) coincideix amb
el nombre total de contractes a jornada completa destruits
el mateix periode de temps. Si la intuicid no ens falla, aixo vol
dir que hi ha 4 milions de persones amb una renda laboral
sensiblement inferior. Efectivament, l'analisi d’Andbank
mostra com la variacié en la renda mitjana (de tot el pais) en
els darrers set anys ha estat negativa, d'uns 4.000 USD anyals.
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I siles matematiques no ens fallen, sabent que hi ha uns 140
milions de nomines, arribem a la conclusié que hi ha uns
560 miliards d'USD menys en rendes del treball disponibles
per destinar al consum. Senzillament, aixo fa que se'ns faci
molt dificil projectar una rapida recuperacio del cicle del
consum com s'ha pogut observar en crisis anteriors.

En segon terme, s'ha observat com el despalanquejament
dels diferents agents economics en aquesta economia ha
continuat en termes generals el 2013. Aixi, han estat els
bancs els qui han fet un esfor¢ més gran de sanejament dels
seus balancos, passant d'un deute equivalent al 120 % del
PIB el 2009 al 84 % actual. Les empreses han reduit els seus
passius del 81 % al 78 % actual, i les families ho han fet del
100 % el 2009 al 81 % actual. Tot aquest exercici de reducciod
de l'endeutament en el sector privat s'ha vist compensat per
un augment sense precedents en I'endeutament federal,
que ha passat del 60 % al 102 %. Si considerem totes les
xifres de forma combinada, arribem a la conclusid que
I'endeutament nacional (public i privat) als EUA s'ha reduit
del 371 % al 350 % entre el 2009 i el 2013. Certament, una
reduccio del deute que deixa espai per a nou credit, perod
que, dacord amb els nombrosos estudis realitzats en
aquesta materia, és encara insuficient per poder aspirar a un
nou cicle de credit i endeutament.

Eltercerfactor clau serala manera com la Fed puguicontrolar
el que Andbank anomena el nou trigger point als EUA. Aquest
punt té molt a veure amb el diferencial entre el marge que
els empresaris poden treure al diner que demanen prestat
i el cost d'aquest diner. A Andbank mesurem aquest darrer
concepte (cost del capital) mitjancant la TIR observada en
les obligacions denominades en USD per les companyies
amb qualificacié BBB (qualificacié mitjana als EUA). D'altra
banda, per calibrar el marge que poden treure amb el capital
prestat, utilitzarem com a aproximacio el mateix creixement
del PIB (emprant els preceptes del fundador de l'escola
d’Estocolm, Knut Wicksell). A fi i efecte de fer comparables
aguestes magnituds, les tractarem en termes reals. Aquesta
tesi afirma que, quan el cost de I'endeutament esta uns 200
pb per sobre del que una empresa pot treure de marge,



automaticament les empreses deixen d'augmentar passiu i,
per tant, deixen d'invertir. La situacié actual és molt similar
a aquesta, tot i que estaria millorant gradualment. Es per
aixo que Andbank no preveu un creixement significatiu dels
balancos de les empreses (via passiu) el 2014, el que s'ha de
traduir en una expansié moderada de I'activitat empresarial
durant aquest any.

Cost del capital / rendiment del capital
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Tampoc no hem d'obviar els desajusts que la politica no
convencional esta provocant. Les empreses dels EUA han
estat gastant gran part de la liquiditat que mantenien en
balan¢ durant el 2012-2013, perd aquesta liquiditat no s'ha
dirigit cap a la inversié (vegeu en el grafic com la inversio ha
anat caient).

Efectiu de les empreses i inversions realitzades
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Tota aquesta liquiditat ha anat dirigida al pagament de
dividends i a la recompra d'accions. Els dividends pagats
han augmentat des dels 500 miliards d'USD el 2010 fins
als 880 miliards d’'USD el 2013. Quelcom similar ha passat
amb la recompra d'accions, que han passat dels 0,3 bilions
d'USD el 2010 fins als 0,5 bilions d'USD el 2013. Aquests
mecanismes no sén més que dues vies diferents de retornar
el capital a I'accionista. En definitiva, quan la direccio no sap
(0 no s'atreveix) a prendre una decisi¢ d'inversio, el que fa és
traslladar a l'accionista aquest problema. La pregunta que
tots es fan és: «per que?».

En l'opinid d’Andbank, cap directiu de cap empresa no pot
prendre una decisié d'inversié basada en una informacié
(que rep del sistema monetari internacional) quan percep
que aquesta esta manipulada. | aix0 és exactament el que
les empreses perceben: que la informaci® monetaria (el
preu del diner local i el diner fora) esta manipulada.



Mentre aquestes politiques es mantinguin (com esta essent
el cas), les decisions d'inversié es continuaran traslladant
en el temps. Aquest factor no ens permet projectar grans
repunts en l'activitat economica, derivats d'un augment de
la inversio.

Pel costat positiu, les politiques ZIRP de la Fed, juntament
amb la persistent desinflacio, permetran mantenir
estructuralment baixes les rendibilitats en les obligacions
governamentals amb venciments més llargs. Aquest fet
hauria de permetre la progressiva recuperacio del sector
immobiliari; aixd si, es tractaria d'una recuperacié financada
sense credit, per tant, impulsada des d'un sector mitja-alt de
la societat.

Un altre element positiu que justifica el posicionament
d’Andbank de creixement en PIB per als EUA superior al
2 % és el fet que el govern federal ja hauria realitzat un gran
ajust fiscal al llarg del 201212013, passant el deficit des d'1,6
bilions d'USD el 2010 fins a 0,9 bilions d'USD al tancament
del 2013. Aix0 pot significar que la remora fiscal no hauria de
ser tan forta en els propers anys.

Economies emergents d'Asia

La regi6 dAsia Emergent continua ampliant la seva
participacié en el PIB global (ara, per sobre del 30 %), la qual
s'ha accelerat des del 2009 (25 %).

A pesar de l'alentiment observat el 2013, la regi® manté
uns ritmes d'expansié més que acceptables (propers al 6 %
anyal) i, el que és més important, com acostuma a passar,
accelera els ritmes en el darrer semestre de l'any, amb una
taxa en el tercer trimestre del 3,2 % (13 % anual).
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La previsio d’Andbank és que la regié experimentara uns
ritmes d'expansio similars el 2014, al voltant del 6 %, i sera la
Xina qui experimentara els ritmes més rellevants (del 7 %),
seguida de Filipines (6,5 %), Indonesia (5,5 %), Vietnam (5,5 %),
IIndia (5 %) i Malaisia (5 %). | després vindrien Tailandia, Taiwan
i Singapur (@mb ritmes més modestos i propers al 3 %).

Els arguments que donen suport a la visié moderadament
optimista d’Andbank per a la regié soén:

1) Unes metriques publiques molt sanejades, amb un nivell
d'endeutamentregional del 40,7 % del PIB, i unes dinamiques
d'execucio pressupostaria d'equilibri en termes generals.

Deute public. Percentatge del PIB

Total mundial 913 844 693 670 669 644
fndiia 48 469 482 512 577 631
Indonesia 132 150 166 200 273 325
Malaisia 533 511 398 106 - -
Filipines 514 524 547 614 - -
Tailandia 309 297 235 249 279 310
Total Asiaemergent 40,7 40,1 397 427 478 529

Els totals regionals estan calculats utilitzant mitjanes ponderades del PIB real, amb base 2011
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2) Un mercat laboral que no atura la seva evolucié positiva,
amb una taxa d'atur que ha caigut durant tot el periode de
crisi financera global (del 4,7 % abans de la crisi al 4,2 % actual).
Aquesta situacié de plena ocupacid ha de garantir unes
dinamiques de consum domestic acceptables.

3) Els estandards de vida continuen convergint amb Occident,
amb unes vendes minoristes que creixen a doble digit.

4) Una activitat manufacturera que creix el 7,2 % anyal, el que
compensa la davallada de I'activitat exportadora relacionada
amb les materies primeres.

5) Un estoc de reserves internacionals molt saludable i que
posa el coeficient de cobertura del deute extern (public) prop
de 0,5 vegades.

6) Tot i que alguns paisos com llndia i Indonésia han
experimentat dificultats en les balances exteriors (per compte
corrent), la regié manté una situacié gairebé dequilibri en la
balanca exterior (@mb un déficitequivalental'1,2 % del PIB). Perd
les mesures preses per Iindia (prohibicio de les importacions
dor) i Indonesia (prohibicié de les exportacions de niquel)
han provocat que el desequilibri exterior daquestes dues
economies (del 5,5 % i el 4,5 %, respectivament) shagi ajustat a
1,2 % 11'1,8 %, respectivament, el que probablement fara que,
a escala regional, el desequilibri en balanga per compte corrent
hagi desaparegut.

7) Els requeriments de financament net extern sén, certament,
escassos: equivalents a tan sols el 8 % del PIB per als propers 18
mesos.

8) La inflaci® esta certament controlada en totes aquestes
economies, amb un nivell regional del 4 %, i ajustat pel repunt
observat a partir de leliminacié de subsidis a la gasolina en
alguns paisos. Un cop lefecte base quedi eliminat en menys
d'un any, la inflacié regional es podria situar al voltant del
3,8%. La Xina esta mostrant un control ferri sobre l'evolucio dels
preus, i els resultats sestan veient ara, amb una inflacié el 2013
del 2,4 %.

30

Japéd

'economia nipona acaba el 2013 amb uns bons ritmes
d'activitat, amb els PMI generals en zona dexpansi® (55) i
lenquesta Tankan mostrant repunts en els indicadors de
confianca empresarial.

La politica destimuls per part del Banc del Japo estaria tenint
els efectes desitjats (almenys, en part) quant a I'activitat i quant
als preus (1,5 % en inflacio).

Preveiem que aquesta politica de reflacionar leconomia a
través d'un programa de compra d'actius (obligacions de l'estat
a llarg termini), mantenint les rendibilitats pressionades i a la
baixa (0,50 % actualment en la TIR del bo japonés a 10 anys), i
abaratint I'activitat hipotecaria, seguira en el temps. Fins quan?
Aquesta és una politica que també busca devaluar la divisa per
tal de reactivar el sector exterior. Ja en el passat les autoritats
nipones van devaluar el ien fins a 130 contra I'USD (avui, a 103)
i a 170 contra I'EUR (avui, a 140). Esperem que es continuin
implementant aquestes politiques fins a tenir a prop els nivells
esmentats en la divisa.

Creixement estimat del PIBde I'1,25 %-1,5 % per al 2014. Inflacio
accelerant-se moderadament fins al 2 %.

Regne Unit

Creixement robust al llarg del 2013 (+/-1 %), especialmenten la
darrera part de I'any (0,7 % el quart trimestre del 2013 0 2,8 %
de ritme anyal).

La millor situacio relativa del mercat laboral i, en particular, la
millora significativa observada en la contractacié a jornada
completa han situat la taxa d'atur en el 7 %, que és el nivell de
referencia en el qual el BoE pot decidir canviar el seu forward
guidance i posar a prop un increment dels tipus.

El que destacaria d'aquesta economia és que la millora sha
donat en un entorn en que el president del BoE va decidir



aturar els estimuls a través de l'expansio de la base monetaria.
Es tracta, per tant, d'un creixement més genuf que lobservat,
per exemple, al Japo.

Preveiem que l'activitat econdmica al Regne Unit sexpandeixi a
unritmedel'1,5%-2%el 2014,amb un nivell de preus contingut
(com a tot arreu) que resultara en una inflacié de '1,7 %.

Comportament dels mercats financers el 2014

Mercat de renda fixa

La visio global dAndbank sobre levolucié de la inflacio
és el factor determinant en la configuracid de les nostres
perspectives i la nostra estrategia per als tipus dinterés i els
actius de renda fixa.

Aquesta visio es podria resumir en un entorn global dinflacions
molt baixes, més del que el mercat anticipa avui amb les corbes
swap.

Els nostres arguments desinflacionistes es basen en la
premissa que hem detectat sis forces estructurals clarament
deflacionistes que dominaran els propers anys:

1) Al mén hi ha dos tipus de paisos: els price monetizers (que
prosperen en entorns inflacionistes de materies primeres; seria
el cas dels Emergents) i els volume monetizers (que prosperen
en expansié dels volums més que en expansio de preus; seria
el cas de les economies desenvolupades, intensives en serveis,
productes financers, salut, etc,). Doncs bé, el fet que ja el 2013
les economies emergents mostressin dinamiques relativament
pitjors que els paisos desenvolupats, juntament amb el fet que
les TIR a Occident no paren de caure, apunta clarament que
lentorn que sesta plantejant és deflacionista.

2) Les politiques de la Fed, el BoJ, el Bok, etc. (conegudes amb
el nom de ZIRP) prevenen l'activacié del mecanisme global
d'autoajust (dolaramuntipetrolia la baixa) , dificultant la creacio
d'un nou cicle economic (basat en un augment de la capacitat

de compra del consumidor nord-america, precisament per un
dolar més alt i un petroli més baix). La incapacitat dengegar un
nou cicle, de la manera tradicional, fara que els preus i la inflacié
global tampoc no puguin pujar.

3) La inversid massiva en la industria minera (i metalls) ha
provocat l'excés més gran de capacitat mai vist en la historia.
Aquesta és una forca deflacionista majuscula.

4) La internacionalitzacié del renminbi, basicament, permet
que la Xina ajudi al desenvolupament industrial d'economies
poc desenvolupades a través del credit barat xines. Aixo explica
com augmenten les fabriques textils al Vietnam, les fabriques
de paper a Cambodja o les fabriques de calcat a Bangladesh.

5) 'habilitat historica que les empreses presenten avui per
reemplacar forca laboral humana per maquinaria. Aquesta
habilitat, simplement, no té precedents, amb un nombre
dempreses dedicades al disseny de robotica mai vist. Aquesta
és també una gran forca deflacionista.

En definitiva, cada vegada hi ha més productes que sestan
produint amb menys diners i menys mans.

Rendafixaen EUR: TIRestructuralmentbaixes enles obligacions
de referencia en EUR. Rang per al bund a 10 anys en I'1,5 %-2 %.
Cal comencar a augmentar la duracio a partir del 2 %. Compra
agressiva per sobre del 2,25 %-2,5 %.Venda en I'1,50 %.

Renda fixa en USD: TIR estructuralment baixes en les
obligacions de referencia en USD. Rang per al treasury a 10 anys
en el 2,5 %-3 %. Cal comencar a augmentar la duracioé a partir
del 3 %. Compra agressiva per sobre del 3,25 %-3,50 %. Venda
en el 2,50 %.



Deute sobira europeu

Estretament addicional en les primes de risc durant el 2014.TIR
estimades per ales obligacions a 10 anys d'aquests governs 100
pb inferiors als nivells de tancament del 2013: Espanya, objectiu
del 3,25 %; Italia, 3,25 %; Portugal, per sota del 5 %, des del 6 %
el desembre del 2013; Irlanda, 3 %, i Grecia, per sota del 7 %.

Aquestes estimacions suggereixen uns rendiments de doble
digit en tots aquests actius de cara al 2014,

Renda variable

EUA-S&P: EI 2014, preveiem un creixement en vendes en
les empreses de Iindex del 6,2 %, uns marges estables en el
9,6 %, que resulten en un benefici per accié (EPS) que creix un
6,2 % fins als 116,27 USD. Projectem un PER [tm de 15,9, el que
resulta en un preu objectiu per a aquest index de 1.849 (2,5 %
de valoritzacié potencial per al conjunt de l'any).

Europa-Stoxx 600: El 2014, preveiem un creixement en
vendes en les empreses de Iindex del 3,9 %, uns marges que
augmenten al 6,5 %, que resulten en un benefici per accio (EPS)
que creix un 22,7 % fins als 22,80 EUR. Projectem un PER Itm de
14,5, el que resulta en un preu objectiu per a aquest index de
370 (14,8 % de valoritzacio potencial per al conjunt de I'any).

Asia Em.-FDSAG sense Japo: El 2014, preveiem un creixement
en vendes en les empreses de Iindex del 9,05 %, uns marges
que augmenten fins al 7,75 %, que resulten en un benefici per
accio (EPS) que creix un 15,3 % fins als 67,43 USD. Projectem un
PERItm de 13,7, el que resulta en un preu objectiu per a aquest
index de 925 (204 % de valoritzacid potencial per al conjunt
de l'any).
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Matéries primeres

Les commodities en general estarien ben valorades després de
les caigudes dels anys recents. No preveiem grans moviments
en els indexs generals (CRB), ja que el gran driver per a un boom
en el preu es va dissipar ja el 2013, amb un canvi estructural ala
baixa en el ritme de la indUstria pesant a la Xina (que ha rebaixat
el ritme d'expansid des del 20 % anyal vist en el periode 2000-
2008 fins al 10 % actual). Aquesta davallada és estructural (no
ciclica) i, per tant, no té sentit parlar d'un nou cicle alcista en el
preu de les commodities.

Dit aixo, hi ha elements que ens fan ser optimistes i abandonar
la tesi de caigudes addicionals: 1) Iindex CPB Netherlands
Bureau for Economic Policy Analysis mostra un augment de les
importacions globals que apunta a un repunt en el transport
i la demanda real de materies primeres, i 2) la inversié en la
construccid de nous vaixells al sud d’Europa ha estat de 9,5
miliards d'EUR, per a una capacitat de carrega de 24 milions de
tones de pes mort (0 275 nous vaixells de carrega).

Metalls industrials: cal evitar-los. Els productors de metalls
s’han vist sorpresos per aquest descens estructural de 'activitat
industrial a la Xina, amb un nivell maxim de capacitat mai vist.
Tot i el tancament ja d'alguns projectes d'inversio, el gran excés
de capacitat mantindra el preu dels metalls industrials (i alguns
minerals) molt pressionat.

Metalls preciosos: cal evitar-los. En termes reals, lor segueix
car, també en comparacié de levolucié del petroli i els actius
de renda variable. El menor impuls monetari ha doferir menys
suport a aquests actius. L'india seguira limitant la compra
dor, i la crisi de deute a Europa (gran factor de risc sistemic
que donava suport el 2012 a la compra d'or) es va gestionant
satisfactoriament. El Japd continuara reduint l'estoc d'or com
a part del seu programa de compra d'actius (obligacions). El
target dAndbank de llarg termini per I'or esta en 900 USD/unca.



Productes agricoles: estan ben valorats.

Commodities preferides: 1) En la familia de les materies
energetiques, preferim el gas. Amb una valoritzacié acumulada
en 10 anys del -14 % (-14 % anyal durant tot el periode),
considerem que esta molt barat, quan estem veient que el gas
forma part, cada cop més, dels processos productius.

2) Enlafamilia dels minerals o metalls, destaca el niquel, material
amb un descompte molt important com a consequencia del
gran excés doferta. Ara bé, la decisid d'Indonesia (principal
productor mundial) de prohibir les exportacions de niquel
sense processar pot eliminar aquest excés de producte en
tan sols un any. Aquesta materia mantindra la seva elevada
presencia en els processos industrials (superaliatges, bateries
recarregables, encunyacio de moneda, foneries, recobriments
metalics, catalisi, etc).

3) En la familia dels productes agricoles, agrada el blat de moro,
després de la caiguda del 42 % el 2013.

Commoadities que cal evitar: tots els metalls preciosos (or, plata
i pal-ladi), metalls i minerals com I'alumini i I'acer, aixi com els
minerals associats. També sinclou en la llista de materials cars el
coure. En energia, cal evitar el carbé.

Divises

EUR: continuara exercint el rol de divisa forta. Mantenim un
objectiu fonamental per a I'EUR-USD a 1,40. Nivells dentrada
en I'EUR per sota d'1,30 (és probable que es vegi si la Fed
implementa el tapering d'una manera agressiva).

JPY: s'ha devitar contra I'EUR i 'USD (objectiu de depreciacié
gradual fins a 160 i 130, respectivament).

GBP: estable. Rang de 0,82-0,86 contra I'EUR.

MXN: target de 12,75 contra I'USD. Positiu.
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BRL: target de 2,60 contra 'USD. S'ha d'evitar.

Divises asiatiques: lindicador dAndbank (Asian Currency
Diffusion Index) suggereix que hi ha molt valor en aquestes
divises. Aquests actius es mouran al ritme del tapering i podrien
depreciar-se una mica més. No obstant aixo, atesos els nivells de
tancament del 2013, pensem que hi ha molt valor en aquestes
divises. Les preferides sén: IDR, PHP i MYR.



4. Informe d’Auditoria

M KPMG, S.L.U.

Edifici Centre de Negoci

C/ Manuel Cerqueda i Escaler 6
AD700 Escaldes-Engordany
Principat d’Andorra

Informe de Pauditor independent

Als Accionistes
d’Andorra Banc Agricol Reig, SA

Informe d’Auditoria d’Estats Financers Consolidats

Hem auditat els estats financers consolidats d’Andorra Banc Agricol Reig, SA (el “Banc”) i
societats dependents (el “Grup”), que comprenen el balang de situacié consolidat al 31 de
desembre de 2013, i el compte de pérdues i guanys consolidat, ’estat d’origen i aplicacié de
fons consolidat i1 les notes als estats financers consolidats corresponents a ’exercici anual
finalitzat en aquesta data.

Responsabilitat dels Administradors sobre els Estats Financers Consolidats

Els Administradors del Banc son responsables de la preparacio dels estats financers consolidats
mostrant la imatge fidel d’acord amb el Pla Comptable del Sistema Financer Andorra, i del
control intern en la mesura en qué els Administradors considerin necessari per permetre la
preparacid dels estats financers consolidats lliures d’errors materials, ja sigui per frau o error.

Responsabilitat de I’ Auditor

La nostra responsabilitat és expressar una opinio sobre els esmentats estats financers consolidats
basada en la nostra auditoria. Hem realitzat la nostra auditoria d’acord amb les Normes
Internacionals d’Auditoria. Aquestes normes requereixen el compliment de requeriments é&tics,
aixi com planificar i realitzar I’auditoria per tal d’obtenir un nivell de seguretat raonable sobre si
els estats financers consolidats estan lliures d’errors materials.
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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 Pauditor, incloent I’avaluacié dels riscos
d’errors materials en els estats financers consolidats, ja sigui per frau o per error. Al realitzar
aquestes avaluacions de riscos, 1’auditor considera el control intern rellevant per a la preparacio
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 1’objectiu
d’expressar una opinié sobre I’efectivitat del control intern del Grup. Una auditoria inclou
també I’avaluacié de ’adequacié dels principis comptables utilitzats i la raonabilitat de les
estimacions comptables realitzades pels Administradors del Banc, aixi com avaluar la
presentaci6 global dels estats financers consolidats.

Considerem que I’evidéncia d’auditoria obtinguda és suficient i apropiada per proporcionar una
base per la nostra opinié d’auditoria.

Opini6 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 situacié financera consolidada
d’Andorra Banc Agricol Reig, SA i societats dependents al 31 de desembre de 2013, dels
resultats consolidats de les seves operacions, dels recursos consolidats obtinguts i aplicats
corresponents a I’exercici 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, SLU

Albert Rosés Noguer

17 de mar¢ de 2014

KPMG S.L.U. societat andorrana de responsabilitat limitada, Inscrita al Registre de Societats del M 1. Govern
és una filial de KPMG Europe LLP i membre de la amb el niimero 8045, Llibre S-61, folis 145 a 152,
xarxa KPMG de firmes independents afiliades a KPMG N.RT L:703201-Z

International Cooperative {"KPMG International),
societat suissa
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5. Estats Financers Grup Andbank

Andorra Banc Agricol Reig, S.A. i Societats Dependents
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Balancos de situacié Consolidats al 31 de desembre de 20132012 Expressats en milers deuros

ACTIU 2013 2012
Caixa i bancs centrals de 'OCDE 37.265 42.197
INAF (nota 22) 210 210
Intermediaris financers a la vista i Bancs i entitats de crédit (notes 4 i 5) 578.430 537.038
Bancs i entitats de credit 579.195 537463
Altres intermediaris financers 762 -
Fons de provisié per a insolvéncies (1.527) (425)
Inversions crediticies (notes 4 i 6) 1.727.661 1.792.920
Préstecs i crédits a clients 1.632.542 1.673.952
Descoberts en comptes de clients 128.009 140.642
Cartera d'efectes de clients 7.284 10.550
Fons de provisié per a insolvéncies (40.174) (32.224)
Cartera de valors (notes 4 i 7) 1.147.427 993.937
Obligacions i altres titols de renda fixa 1.139.076 984.488
Fons de provisié per a insolvéncies (3.904) (3.256)
Fons de fluctuacio de valors (16.958) (9.891)
Participacions en empreses del grup 4420 3474
Fons de fluctuacié de valors 8) (50)
Altres participacions 4781 4.781
Fons de fluctuacié de valors (58) -
Accions i altres titols de renda variable 6.278 290
Organismes d'inversio 16.094 16.232
Fons de fluctuacié de valors (2.294) (2.131)
Diferencies positives de consolidacié (nota 8.b) 34912 33.664
Actius immaterials i despeses amortitzables (nota 8.a) 19.173 14.161
Actius immaterials i despeses amortitzables 55.183 47482
Fons d'amortitzacié (36.010) (33.321)
Actius materials (nota 8.a) 147.343 133.681
Actius materials 235.877 215223
Fons d'amortitzacié (79.878) (72.031)
Fons de provisio per a depreciacio de I'actiu material (8.656) 9.511)
Comptes de periodificacié 37.751 56.764
Interessos meritats i no cobrats 35.190 54.643
Despeses pagades per anticipat 2.561 2121
Altres actius (Nota 13) 312.805 96.449
Operacions en curs 5.897 24.966
Existencies 13 13
Opcions adquirides 65.640 28.373
Altres 237.691 41.699
Impostos 3.564 1.398

TOTAL ACTIU
Les notes 1 a 24 adjuntes formen part integrant d'aquests estats financers consolidats.
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INAF (nota 4)

Creditors (nota 4)
Bancs i entitats de credit
Altres intermediaris financers
Diposits de clients

Deutes representats per titols (nota 4)

Fons de provisions per a riscos i carregues (nota 9)
Provisions per a pensions i obligacions similars

Altres provisions
Passius subordinats
Fons per a riscos generals (nota 11)

Comptes de periodificacié
Despeses meritades i no pagades
Ingressos cobrats per anticipat

Altres passius (Nota 13)
Dividends pendents de pagament
Operacions en curs
Opcions emeses
Proveidors i altres creditors
Impostos

Capital social (nota 11)
Capital subscrit

Reserves (nota 11)

Reserva legal

Reserves en garantia

Reserves estatutaries

Reserves voluntaries

Reserves de consolidacié
Reserves de revaloritzacio (nota 8)
Primes d'emissio

Diferencies de conversio

Resultats (notes 10i 11)
Resultat de l'exercici
Dividends a compte

Interessos minoritaris

PASSIU 2013

2.058

3.332.281
641.253
301
2.690.727

81.258

11.713
6.816
4.897

5.393

26.124
25.086
1.038

102.204

24.029
3.387
59.509
15.279

78.842
78.842

357.068
15.612
24.025

169.279
12.780
61912
73441

19

46.036
64.080
(18.044)

B,

Expressats en milers deuros

2012
1.278

3.029.557
447.949
1.102
2.580.506

68.149

9.885
6.701
3.184

4.193

23.595
22.69%4
901

118.095
102
27.660
3.392
86.941

78.061
78.061

330.126
15.612
20.900

149322
12363
61912
69.999

18

38.082
56.581
(18.499)

TOTAL PASSIU

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

4.042.977
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Comptes d'ordre Consolidats a 31 de desembre de 20132012

Expressats en milers deuros

COMPTES D’'ORDRE 2013 2012

Passius contingents 73.895 67.700
Garanties, caucions, fiances i avals atorgats 73.835 67.500
Credits documentaris emesos o rebuts i confirmats als clients 60 200
Acceptacié d'efectes i similars - -
Compromisos i riscos contingents 348.050 277.216
Compromisos i riscos de naturalesa operacional 340.523 269.277
Compromisos i riscos de naturalesa actuarial 7.527 7.939
Operacions de futur (nota 14) 8.209.787 5.782.708
Compravenda no vencuda de divises 1.716.465 1412456
Operacions sobre instruments financers a termini 6.493.322 4.370.252
Diposits de valors i altres titols en custodia (nota 19 20) 8.701.609 7.306.208
Diposits de valors i altres titols en custodia de tercers 7.978.278 6.698.508
Diposits de valors i altres titols en custodia propis 723.331 607.700
Altres comptes d'ordre amb funcions exclusives de control administratiu 1.425.699 1.498.314
Garanties i compromisos rebuts 1.203.530 1.286.775
Altres comptes d'ordre (nota 21) 222.169 211.539

TOTAL COMPTES D’'ORDRE 18.759.040 14.932.146

Les notes 1 a 24 adjuntes formen part integrant d'aquests estats financers consolidats.
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Comptes de pérdues i guanys Consolidats dels exercicis anuals acabats a 31 de desembre de 20132012

Expressats en milers deuros

COMPTES DE PERDUES | GUANYS 2013

Interessos i rendiments assimilats 111.104
INAF i intermediaris financers a la vista i a termini 49257
D'inversions crediticies 38.100
D'obligacions i altres titols de renda fixa 23.747
Interessos i carregues assimilables (68.621)
INAF i intermediaris financers (34.140)
De diposits de clients (34.403)
D'altres (78)
Rendiments de valors de renda variable 956
De participacions en empreses del Grup 956
MARGE FINANCER 43.439

Comissions per serveis netes 111.002
Comissions meritades per serveis prestats 127.638
Comissions meritades per serveis rebuts (16.636)
Resultats d'operacions financeres 39.281
Dotacions netes al fons de fluctuacié de valors (nota 7) (7.288)
Resultats per diferéncies de canvi 2254
Resultats d'operacions amb valors 33.733
Resultats d'operacions de futur 5419
Altres 3.711
Diferencies de canvi per consolidacié -
Participacions en pérdues/beneficis de societats posades en equivalencia 1452
Altres resultats ordinaris 889
MARGE ORDINARI 194,611

Despeses de personal (64.168)
Personal, Consell d’Administracié i indemnitzacions (54.909)
Seguretat Social (4.290)
Altres despeses de personal (4.969)
Despeses generals (34.337)
Material (283)
Serveis externs (23.982)
Tributs (nota 20) (1.897)
Altres despeses generals (8.175)
Amortitzacions d'actius netes de recuperacions (nota 8) (7.411)
Dotacié al fons d'amortitzacié per a actius immaterials i materials (7.417)
Provisions per a depreciacié d'actius netes de recuperacions (nota 8) (2.306)

(60.103
(48.718

2012

96.577
28.762
40.629
27.186

(40.681)
(13.164)
(27.421)

(96)

117
117

56.013

105.082
124716
(19.634)

27.490
(3.177)
3.927
21.821
605
3.732
(18)
600

1.107

189.692

(4.198

= = =



Expressats en milers deuros

MARGE D’EXPLOTACIO 86.389 72.216

Provisions per a insolvéncies netes de recuperacions (13.640) (14.630)
Dotacions al fons de provisio per a insolvencies (notes 5,6 i 7) (13.640) (14.630)
Recuperacions del fons de provisio per a insolvencies - -
Provisions per a riscos i carregues netes de recuperacions (nota 9.b) (1.334) 5.175
Dotacions al fons de provisio per a riscos i carregues (1.875) (1.561)
Recuperacions del fons de provisié per a riscos i carregues 541 6.736
Dotacions al fons per a riscos generals (nota 11.9) (1.200) (2.000)
RESULTAT ORDINARI 70.215 60.761

Resultats extraordinaris 1.091 (1.436)
RESULTAT ABANS D’'IMPOSTOS 71.306 59.325

Impost sobre societats (nota 15) (7.813) (2.620)
Impost sobre societats estranger 587 (124)

RESULTAT CONSOLIDAT

Resultats atribuits a la minoria - -
Resultats atribuits al grup 64.080 56.581

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



Estats d'Origen i Aplicacié de Fons Consolidats corresponents als exercicis anuals acabats el 31 de desembre de 20132012

Expressats en milers deuros

ORIGENS DELS FONS 2013 2012

Recursos generats per les operacions 98.021 87.290
Resultat de l'exercici 64.080 56.581
Dotacions netes al fons de provisié per a insolvencies 13.640 14.630
Dotacions netes als fons de depreciacié d'actius 2.306 4,600
Dotacions netes al fons de fluctuacié de valors 7.288 3.177
Dotacions netes a altres fons (fons de pensions i riscos generals) 2534 -
Amortitzacions d'actius materials i immaterials 7411 8.902

Perdua en venda d'immobilitzat 1.026
Pérdua per venda d'accions propies i participacions -
Benefici per venda d'immobilitzat - -
Benefici per venda d'accions propies i participacions - -

Altres - -
Resultats aportats per societats posades en equivaléncia () (262) (600)
Variacio positiva de passius menys actius 173.895 166.261
INAF i intermediaris financers 780 244
Bancs i Entitats de crédit (Passiu — Actiu) 151573 164915
Altres intermediaris financers (Passiu - Actiu) - 1.102
Altres conceptes (Passiu - Actiu) 21.542 -
Increment net de passius 123.330 59.334
Creditors: clients 110.221 -
Deutes representats per titols 13.109 59334
Disminuci6 neta d’actius 62.379 5.924
Caixa i Bancs centrals de 'OCDE 4932 -
Inversions crediticies: clients 57.310 -
Cartera de valors menys participacions 137 5.924
Vendes d'inversions permanents - 255
Vendes de participacions - 255

Vendes d'immobilitzat - -

Recursos generats per les activitats de finangament 4222 =
Aportacions externes de capital 4222 -
Altres partides de fons propis -
Dividends cobrats de participacions permanents - -

TOTAL ORIGEN DELS FONS 461.847 319.064

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 2013

Recursos aplicats a les operacions =
Aplicacions dels altres fons (fons de pensions, ...) -
Altres -

Variacio positiva d'actius menys passius 235.294
INAF (Actiu —Passiu) -
Bancs i Entitats de crédit (Passiu — Actiu) -
Altres intermediaris financers (Actiu - Passiu) 1.563
Altres conceptes (Actiu-Passiu) 233.731

Disminucié neta de passius -
Creditors: clients -

Increment net d'actius 160.575
Caixa i bancs centrals de 'OCDE -
Inversions crediticies: Clients -

Cartera de valors menys participacions 160.575
Compres d'inversions permanents 29.243
Compres de participacions 888
Compres d'immobilitzat 28.355
Recursos aplicats per les activitats de financament 36.735
Dividends a compte de l'exercici 18.044
Dividends complementaris de I'exercici anterior 18.691

Disminucié de reserves -
Altres partides de fons propis -

TOTAL APLICACIO DELS FONS 461.847

Les notes 1 a 24 adjuntes formen part integrant d'aquests estats financers consolidats.
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2012

5.290
3.175
2115

33.798

33.798

22.861
22.861

177.825
2.305
113314
62.206

21.147

21.147

58.143
18.499
36.999

2.645

319.064



Notes als Estats Financers Consolidats per a
l'exercici anual acabat el 31 de desembre de 2013

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,
SAA. per la dAndorra Banc Agricol Reig, SA (dara endavant,
Andbank o el Banc), amb la corresponent modificacié de
larticle 1 dels seus Estatuts socials. El Banc té com a objecte
social, '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.

Aixi mateix, a fi d'adaptar-se a la Llei 7/2013 de 9 de maig de
2013, el Banc, previa aprovacié del Consell d’Administracio
amb data 28 de juny de 2013, va solicitar a IINAF, el qual ho
aprovar amb data 23 de desembre de 2013, d'ampliar el seu
objecte social a totes les activitats que la normativa del sistema
financer andorra permet a les entitats bancaries i poder també
realitzar totes quantes operacions i activitats siguin accessories
o complementaries de l'objecte principal.

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
a la supervisié de I'Institut Nacional Andorra de Finances (INAF),
autoritat del sistema financer andorra que exerceix les seves
funcions amb independéncia de IAdministracié General, i
al compliment de determinada normativa local andorrana
(vegeu nota 22).
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2. Bases de presentacio i principis de consolidacié

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 dAndorra Numero 5 any 12,
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 2013, de forma que
presenten la imatge fidel del patrimoni, de la situacio financera,
dels resultats i de l'origen i aplicacio 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 d'euros.

Els estats financers consolidats del Grup aixi com els de les filials
que composen el Grup estan pendents d'aprovacio per les
respectives Juntes Generals d’Accionistes. No obstant aixo, la
Direcci6 estima que seran aprovats sense canvis significatius. Els
estats financers corresponents a l'exercici 2012 van ser aprovats
per la Junta General d'Accionistes el 27 de mar¢ de 2013,

Els estats financers dAndorra Banc Agricol Reig, SA a 31 de
desembre de 2013 i 2012 es presenten de forma separada
d'aquests estats financers. Les principals magnituds que es
desprenen dels esmentats estats financers, son les seglents
(expressades en milers d'euros):

2013 2012

Actiu total 3.373.575 3.138.469
Capital social i Reserves 423111 395.806
Resultats de l'exercici 61912 53.124



b. Comparacio de la informacio

La informacié continguda en els estats financers consolidats
del 2013 relativa al 2012 es presenta, exclusivament, a efectes
comparatius i, per tant, no constitueix els estats financers
consolidats del Grup de I'exercici 2013.

Els saldos presentats en aquests estats financers consolidats
referents als exercicis 2013 i 2012 sén comparatius tot
considerant el segUent:

«  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''mpost sobre societats, segons el qual les societats
estan subjectes a un tipus de gravamen general del
10 %, tot i que el 2012 va haver-hi una reduccio del
50 % en la quota de liquidacio (vegeu nota 3.n i 15).
UInstitut 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 presentacio
de l'impost sobre societats.

- Diferencies de primera consolidaci¢ i Fons de Comerg:
Tal i com sestableix als comunicats de I''NAF 227/12 de
28 de desembre de 2012 i 228/12 de 31 de desembire,
respectivament, a partir de I'l de gener de 2012, en linia
amb el que estableixen les Normes Internacionals de
Comptabilitat, les diferéncies positives de consolidacio
i els fons de comer¢ no samortitzen, passant-se a
reconeixer a partir d'aquest data com la diferéncia
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'adquisicié. Addicionalment, el Banc
ha d'aplicar part del seu resultat a dotar anualment
una reserva indisponible equivalent al 10 % de la
diferencia de primera consolidacié o fons de comerg
fins a assolir el 100 % del valor del mateix en llibres.
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La data de primera aplicacié daquests comunicats és
1 de gener de 2012, moment en el que les entitats a
les quals és d'aplicacié el Pla Comptable del Sistema
Financer Andorrahavienderevertirelfonsd’amortitzacio
dotat durant l'any 2012, no utilitzat per compensar
deterioraments existents a la data, contra reserves (en
el cas del fons de comerc) o reserves de consolidacio
(en el cas de les diferencies positives de consolidacio).
En cas que aquest canvi normatiu s'hagués tingut en
compte a I'hora de presentar els saldos corresponents
de l'exercici 2011, la partida “Diferéncies positives de
consolidacié — Fons d'amortitzacid’ila partida “Reserves
— Reserves de consolidacio” haguessin incrementat
i incrementat respectivament el seu saldo en 5.601
milers d'euros.

¢. Principis comptables

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

d. Principis de consolidacio dels estats financers

Els estats financers a 31 de desembre de 2013 i 2012 objecte
de consolidacié sén 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 2013 i 2012 i les seves
principals dades societaries son les seglients (imports expressats
en milers deuros):



2013

Milers d’Euros

RESULTATS
% PART!CI- % PART!CI- SOCIETAT DIVI- D’EXERCICIS
SOCIETAT DOMICILI ACTIVITAT PACIO PACIO AUDITADA DENDA FONS PROPIS CAPITAL RESERVES ANTERIORS RESULTATS

DIRECTA INDIRECTA COMPTE PENDENTS'

D’AFECTACIO
Caronte 2002, SLU Andorra Serveis 100% - Si - 38 32 6 - -
Clau dOr, SL Andorra Immobiliaria 100% - No - 30 - - - -
Mén Immobiliari, SLU Andorra Immobiliaria 100% - No - 27 - - - -
Andorra Gestié Agricol Reig, SAU Andorra Gestora de fons d'inversio 100% Si 1.750 2.732 1.000 1.200 2.282
Andbank Bahamas (Limited). Bahames Entitat Bancaria 100% Si 2.500 33519 21.500 7853 6.666
Nobilitas N.V. Antilles Holandeses Societat patrimonial 100% No 428 1.000 8933 (9.606) 101
Egregia B.V. Holanda Societat instrumental - 100% No - 3.294 180 11.468 (8.302) (52)
Zumzeiga Cooperatief UA Holanda Societat instrumental - 100% No - 2.276 551 1.637 88
Savand, SAU Andorra Serveis Financers 100% - Si - 2.181 2.100 41 - 40
Andorra Assegurances Agricol Reig, SAU Andorra Assegurances 100% - Si 1.000 3336 2404 481 - 1451
AndPrivate Wealth S.A. Suissa Gestora de patrimonis - 100% Si - 3318 3290 - - 28
Columbus de México, SACV. Mexic Gestora de patrimonis - 50% Si - 834 679 8 69 78
S;?St CapplicllAgheis Agemt s Velores, Uruguai Agencia de Valors 100% Si 2582 10 1 405 2.166
Andbank Asset Management Luxembourg.  Luxemburg Gestora de fons d'inversio - 100% Si - 2.567 3.000 - (1.309) 876
Andbank Luxembourg S.A. Luxemburg Entitat Bancaria 100% - Si - 50.324 54.100 - (4.938) 1.161
Andbank Espana, S.A. Espanya Entitat bancaria 100% - Si - 18.719 20.000 (140) 1.971 (3.112)
Andbank Wealth Management, SGIIC, SAU Espanya Agencia de Valors - 100% Si - 571 1.004 187 (645) 25
Medipatrimonia Invest, S.L. Espanya gmfz’bde Servers - 51% Si - 433 54 1732 (802) (551)
AndPrivate Consulting, S.L. Espanya Serveis 100% - No - (2.133) 3 - (1.665) 471)
Andbank Wealth Management LLC EEUU Holding - 100% No - (3.773) 2714 - (4.738) (1.749)
Andbank Advisory LLC EE.UU Assessoramemt - 100% Si 95 4 - 19 72
Andbank Brokerage LLC EEUU Serveis Financers - 100% Si - 12 872 - (718) (142)
APW International Advisors Ltd.(*) llles Verges Britaniques Gestora de Patrimonis 100% - Si - 715 7 612 96
APW Consultores Financeiros, Lda Brasil Serveis Financers 100% - Si - (4.320) 297 - (3.232) (1.385)
AND PB Financial Services, S.A Uruguai Oficina de representacio 100% - Si - 185 171 - (54) 68
Andorra Capital Agricol Reig BV Holanda Societat Instrumental 100% - Si - 77 18 - 28 31
Andbank (Panama) S.A. Panama Entitat Bancaria 100% - Si 289 5330 5.067 - (380) 932
Andbank Luxembourg Limited Hong Kong Hong Kong Serveis - 100% Si - 93 -
And Private Wealth (Xile) Xile Serveis Financers - 100% No - - -
Andbanc Monaco SAM. Monaco Entitat bancaria 100% - Si - 25.188 21.000 2352 1.279 557

Tonsel Corporation Belize Societat Instrumental 100% No (248) 36 (284)
Mangusta Antilles Holding, N.V. Curagao Societat Instrumental - 100% No - (109) (25)
Gestora de carteres i

LLA Participagoes Ltda Brasil organismes d'inversio 51,63% - Si - 26 7 - 18 2

col-lectiva

(*) Dades de 31 de desembre 2012 46



2012

SOCIETAT

DOMICILI

ACTIVITAT

% PARTICIPACIO

DIRECTA

% PARTICI- DIVI-
PACIO SOCIETAT DEND A

FONS PROPIS
INDIRECTA AUDITADE COMPTE

Milers d’Euros

RESULTATS

Caronte 2002, SLU
ClaudOr, S.L.

Moén Immobiliari, S.L.U.

Andorra Gestié Agricol Reig, S.A.U.

Andbanc Bahamas ( Limited )
Nobilitas N.V.

Savand, SAU.

Andorra Assegurances Agricol Reig,

SAU.

AndPrivate Wealth S.A.

Columbus de México, SACV.

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.AU.

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 SAM.

Tonsel Corporation

LLA Participagoes Ltda

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
Hong Kong

Xile
Monaco

Belize

Brasil

Serveis
Immobiliaria

Immobiliaria

Gestora de fons
d'inversio

Entitat Bancaria
Societat patrimonial

Serveis Financers

Assegurances

Gestora de patrimonis

Gestora de patrimonis
Agencia de Valors

Gestora de fons
dinversio

Entitat Bancaria

Entitat Bancaria

Agencia de Valors

Empresa de serveis
dinversio

Serveis

Holding
Assessoramemt
Serveis Financers
Gestora de Patrimonis
Serveis Financers
Oficina de representacio
Societat Instrumental
Entitat Bancaria
Serveis

Serveis Financers
Entitat Bancaria
Societat Instrumental
Gestora de carteres i

organismes d'inversio
collectiva

100%
100%
100%
100%

100%
100%

100%

100%

100%

100%

100%
100%
100%
100%

100%

100%

100%

51,63%
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- Si 35

- No 30

- No 27

- Si 750 4810

- Si 2.832 31.734

_ No (1.781)

- Si 2.140

- Si 250 3.348
100% Si 3.329
50% Si 800
100% Si 2331
100% Si 1.450
- Si 20877
100% Si (3.358)
100% Si 564
41,89% Si 265
- No (1.341)
100% No (2.337)
100% Si 15
100% Si 205
- Si 987

- Si (454)

- Si (20)

Si 45

Si 4.910

100% Si 98
100% No -
- Si 24.775

- No -

- Si 42

(305)

51

1.896

212)

3.201

(766)

21

1.322

226

87



Nobilitas N.V. posseeix la totalitat del capital de la societat
Egregia BV. i el 99 % de la societat Zumzeiga Codperatief,
UA, Egregia B.V. posseeix la totalitat del capital de la societat
AndPrivate Wealth, SA. i el 50 % de la societat Andprivate
Wealth, SA. (Xile), i Zumzeiga CoOperatief UA. posseeix la
totalitat de capital Quest Capital Advisers Agente de Valores,
SA, 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, SA. (Xile). El contracte de
compravenda de Quest Capital Advisers, S.A inclou potencials
pagaments ajornats en funcié dels futurs resultats de la
societat. A 31 de desembre de 2013, la matriu (Andorra Banc
Agricol Reig, SA) manté préstecs a Zumzeiga Codperatief, UA,
a través de Nobilitas N.V, per import de 26.428 milers de dolars
americans (18444 milers de dolars americans a 2012) que lafilial
ha utilitzat per la creacié i adquisicié de les seves companyies
dependents.

Andorra Gestié Agricol Reig, SAU és una societat gestora
dorganismes dinversié comercialitzats per Andorra Banc
Agricol Reig, S.A. Tant la societat gestora com els fons d'inversi¢
estan sotmesos a la supervisié i control de IINAF.

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 vida
vinculades a diverses cistelles de valors prefixats per la societat
asseguradora (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. En data 19 de desembre de 2012,
IInstitut Nacional de Finances va autoritzar a AndPrivate Wealth,
SAA. a l'ampliacio del capital social de la societat, mitjancant
una injeccié de fons en concepte d'aportacié 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.En data 3 de maig de 2013, IINAF va autoritzar a AndPrivate
Wealth, S.A. a realitzar una reduccié del capital social de la
societat mitjancant una primera eliminacio parcial de perdues
acumulades que ascendien a 31 de desembre de 2012 a
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2952071 francs suissos, contra reserves de la societat per
550.526 francs suissos quedant 2.401.545 francs suissos restants
en concepte de perdues que es compensarien mitjangant la
reduccio del capital de la societat en aquest import tot reduint
el valor nominal de cada accio.

Amb aquesta operacio la societat passa de tenir un capital
social de 6.430.000 francs suissos composat de 6.430 accions
de valor nominal 1.000 francs suissos a un capital social de
4028455 francs suissos composat de 4.028.455 accions de valor
nominal 1 franc suis. D'aquesta manera s'ha aconseguit restablir
l'equilibri patrimonial d'aquesta societat en compliment de
l'exigit en la normativa suissa. A la data de formulacié d'aquests
estats financers aquesta reduccié de capital encara no ha estat
inscrita per part de INAF.

Columbus de México, S.A.CV. és una societat gestora de
patrimonis que treballa al mercat mexica i de la qual el Grup va
adquirir a través de la seva filial Zumzeiga CodperatiefUA. I'any
2008 el 50 % del capital.

Quest Capital Advisers, S.A. és una societat gestora de carteres
amb domicili a Montevideo i adquirida pel Grup Andbank I'any
2009. En data 17 d'abril de 2012, I'NAF va aprovar el canvi de
denominacié social de la societat a Quest Capital Advisers
Agente de Valores, SA. En data 28 de juny de 2013 el Banc
comunica a I'INAF que els pagaments diferits que shavien de
realitzar durant els exercicis 2012 i 2013 per I'adquisicié de dita
societat, aixi com pel darrer pagament que es fara en 2015, han
estat inferiors del previst inicialment donat que s'han vist reduiits
els resultats estimats inicialment i del diferiment del pagament
previst a l'accionista. Es per aixo, que sestima que la compra de
la societat ha generat finalment un fons de comerc de 14.095
milers de dolars americans enlloc dels 17.990 milers de dolars
americans registrats inicialment.

Andbanc Wealth Management LLC és una societat de serveis
financers domiciliada als Estats Units i que va ser creada durant
l'exercici 2010 com a filial de Zumzeiga Codperatief.UA. En data
26 de setembre de 2013 el Banc va demanar autoritzacié previa
a I'INAF per l'adquisicié d'una cartera composada per 290



milions de dolars americans que passarien a ser gestionats per
Andbanc Advisory LLC (societat depenent dAndbanc Wealth
Management LLC). Aixi mateix, en data 24 d'octubre de 2013
i en relacié a l'operacié esmentada, la Societat sol-licita a I'INAF
autoritzacié per poder dur a terme una ampliacié de capital
per import de 1.950 milers de dolars americans mitjangant la
capitalitzacié de les facilitats crediticies que atorgaria la Societat.
LINAF va autoritzar dita operacié en data 13 de desembre de
2013.

En data 10 de desembre de 2013 el Banc sollicita a I'INAF la
seva autoritzacid per ampliar capital en 2980 milers de dolars
americans de la participada Andbanc Wealth Management LLC i
posteriorment, a Andbanc Brokerage, LLC perimport de 240 milers
de dolars americans. Lampliaci¢ sha de dur a terme mitjangant
lampliacié de capital per capitalitzacid de credits mitjancant
Nobilitas, NV- Zumzeiga Codperatief UA, Andbanc Wealth
Management LLC i Andbanc Brokerage, LLC. LINAF va autoritzar
dita operacié en data 30 de gener de 2014.

APW International Advisors Ltd, societat domiciliada a BVI, és una
societat gestora de patrimonis i dorganismes dinversié que es va
incorporar al Grup l'any 2007. APW International Advisors és filial
directa dAndorra 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
lestabliment de loficina de representacid del Banc a Uruguai.
En data 20 de desembre de 2012, lnstitut Nacional Andorra de
Finances va aprovar l'ampliacio de capital de la societat mitjangant
una operacio “acordid’ efectuant, una reduccié del capital social
per absorbir perdues acumulades i, posteriorment, una ampliacié
de capital fins arribar al limit legal minim exigible de 5.000.000
pesos uruguaians (aproximadament 300 milers deuros). Aquesta
ampliacié de capital sha efectuat a través d'una capitalitzacid
de passius de la societat amb l'accionista per import de 4.346
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 1408 milers de
pesos uruguaians. Dita operacid sha procedit a inscriure en el
corresponent registre de IINAF en data 29 doctubre de 2013.
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Savand, SAU és una societat financera de credit especialitzat a
particulars d’Andorra i participada al 100 % per Andorra Banc
Agricol Reig, SA de forma directa. En data 28 de juny de 2013
el Consell dAdministraciéd de la Societat acorda per unanimitat
comunicar i demanar la sol-licitud previa a I'lNAF per tal d'iniciar
les actuacions necessaries per procedir a la fusié per absorcid
per part del Banc de Savand, SAU.

Andbank 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 i per la Securities Commission.

Andbank (Panama), S.A. és una entitat bancaria i casa de valors
que va comencar la seva activitat I'any 2009 en rebre la llicencia
bancaria internacional per part de la Superintendencia de
Bancos de Panama a quina supervisio esta sotmesa juntament
amb la de la Superintendencia del Mercado de Valores. En
data 19 de juliol de 2013, el Registre Mercantil de Panama va
inscriure el canvi de denominacio social de la societat passant a
denominar-se Andbank (Panama), S.A. A la data de formulacio
d'aquests estats financers aquest canvi de denominacié de la
societat encara no ha estat inscrita en el registre corresponent
de I'INAF,

Andbank Luxembourg, S.A. és una entitat bancaria fundada
I'any 2010 que va comencar 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'IlNAF amb data 5 de maig de
2011.

En data 26 de desembre de 2011, Andbank Luxembourg,
SAA. va rebre l'autoritzaci¢, condicionada al compliment del
procediment establert, per part del Banco de Espafia a iniciar
les activitats bancaries en aquell pais a través de la seva sucursal
Andbank Luxembourg S.A, Sucursal en Espafa. En data 20
de juliol de 2012, la societat va rebre autoritzacio per part del



Ministerio de Economia y Competitividad d'Espanya per la
transformacié de la sucursal a filial.

En data 28 de febrer de 2013, IINAF autoritza Andbank
Luxembourg, S.A. per realitzar una ampliacié de capital social
per un import de fins a 25 milions deuros. Aquesta ampliacié
de capital va tenir com a objectiu compensar les perdues
acumulades perla Sucursalfins ala data de la seva transformacio
en filial. I alhora situar el capital social de la filial en 20 milions
deuros, per damunt del capital minim exigit per la normativa
espanyola.

En virtut de l'autoritzacié de I'INAF esmentada al paragraf
anterior Andbank Luxembourg, SA. va procedir a fer una
primera ampliacid de capital per import de 24.100 milers
deuros, mitjangant I'emissio de 24.100 accions de 1.000 euros
de valor nominal cadascuna, quedant en aquell moment un
capital social total de 46.100 milers deuros que fou inscrita
en el corresponent Registre de I'INAF en data 29 de maig de
2013. En relacié a aquest increment de capital social de 24.100
milers d'euros, un import de 4.100 milers deuros s'ha destinat a
eliminar les perdues acumulades de la sucursal generades fins
al 28 de febrer de 2013 mitjancant la figura juridica de dotacio
especifica de recursos per a compensar resultats negatius.

Durant l'exercici 2013 s'ha procedit a una segona ampliacié de
capital per import de 8.000 milers d'euros mitjangant lemissio
de 8.000 accions de 1.000 euros de valor nominal cadascuna,
que fou inscrita en el corresponent Registre de IINAF en data
18 de juny de 2013, fins arribar a un total de capital social
d’Andbank Luxembourg, SA de 54.100 milers deuros, constituit
per 54.100 accions de 1.000 euros de valor nominal cadascuna.

En data 1 de juliol de 2013, Andbank Espafia SAU es va
constituir com a filial bancaria a Espanya mitjancant 'aportacio
dels actius i passius de la Sucursal Andbank Luxembourg, S.A.
donat que en aquesta mateixa data va rebre |'aprovacio final
per part de la Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) per poder dur a terme aquesta operacio.
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En data 14 de mar¢ de 2012, Andbank Luxembourg, SA. va
comprar el 100 % del capital social de Medivalor AV Agencia
de Valores, SAU. perunimport de 1.730 milers deuros i el 26%
del capital social de Medpatrimonia Invest, S.L. per import de
170 milers d'euros. El 25 de juliol de 2012, es va realitzar una
ampliacié de capital a Medpatrimonia Invest, S.L. per import
de 938 milers d'euros mitjancant la capitalitzacid d'un préstec
participatiu. Amb aquesta operacid Andbank Luxembourg,
SAA. ostenta el 41,89 % del seu capital social. En data 8 de
mar¢ de 2013 la Societat va sollicitar a I'IlNAF ampliar el capital
social de Medpatrimonia Invest, S.L. en 8.159 euros amb una
prima demissié de 803.185 euros amb la finalitat de poder
incrementar la participacid dAndbank Luxembourg, SA en
aquesta societat fins al 51 %. LINAF va inscriure dita operacio
amb efectes octubre 2012.

En data 15 de maig de 2012 I'INAF va aprovar la modificacio
de l'objecte social de Medivalor AV Agencia de Valores, SAU.
per tal de convertir-se en una Societat Gestora d'Institucions
d'Inversié Collectiva i Gestora de Patrimonis. En data 25 de marg
de 2013, la societat va rebre autoritzacio per part del Ministerio
de Economia y Competitividad d’Espanya per la transformacio
de Medivalor AV Agencia de Valores, SAU en SGIIC. passant
a denominar-se Andbank Wealth Management, SGIIC, SA.
Finalment presentat en el registre de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en data 30 de abril de 2013. Dita societat
esta inscrita a I'lNAF amb efectes 30 de juny de 2012

En data 1 doctubre de 2013, la Societat sollicita a IINAF la seva
autoritzacié per poder dur a terme els segUents negocis juridics:

Andorra Banc Agricol Reig, SA adquireixi el 100 %
de les accions representatives del capital social de la
filial espanyola dAndbank Luxembourg, SA, és a dir,
Andbank Espana SAU pel seu valor teoric comptable a
30de setembre de 2013 per un import aproximat de 19,2
milions d'euros, transmetent per tant la totalitat d'accions
dAndbank Espafia SAU a Andorra Banc Agricol Reig, SA.



Andbank Espafia, SAU procedeixi a ampliar capital
en 4.000 milers deuros, amb lemissié de 4.000 milers
d'accions de valor nominal d'1 euro cadascuna, que sera
integrament subscrita per Andorra Banc Agricol Reig, SA.

Andbank Espafa, SAU adquireixi el 100 % d’Andbank
Wealth Management SG.IIC, SAA, societat participada
al 100 % per Andbank Luxembourg, SA per 1.795 milers
d'euros, corresponent a la compra de 16.700 accions de
la societat gestora al mateix preu que sacorda per part
del Grup amb el collegi de metges de Barcelona en el
moment de la compra per part dAndbank Luxembourg,
SA, transmetent per tant la totalitat d'accions d’Andbank
Wealth Management S.G.ILC, S.A a Andorra Banc Agricol
Reig, SA.

Andbank Espafia, SAU adquireixi la totalitat de la
participacid que manté Andbank Luxembourg, SA a
Medipatrimonia Invest, SL, aixo és el 51 %. La xifra de
capital social d'aquesta societat és de 54.000 euros i el
preutotal a pagar ésde 1.932 milers d'euros, corresponent
a limport inicial pagat per part del Grup al Grup Med
Corporatiu, SAU i a les successives ampliacions de capital
realitzades fins arribar al 51 %.

En data 13 de desembre de 2013, I''NAF autoritza la realitzacio
de dites operacions excepte les de compravenda de la filial
Andbank Wealth Management, S.G.ILC, SA. aixi com la filial
Medipatrimonia Invest, SL. les quals van ser autoritzades en
data 17 de febrer de 2014.

AndbankAsset Management Luxembourg S.A.ésunasocietat
gestora d'organismes d'inversié domiciliada a Luxembourg que
va ser fundada pel Andorra Banc Agricol Reig, SA I'any 2009
dins del seu procés d'internacionalitzacié. Esta supervisada per
la Commission de Surveillance du Secteur Financier. La societat
esta participada al 100 % per Andbank Luxembourg, SA. En
data 20 d'abril de 2012 I'INAF va aprovar I'ampliacié de capital
social de la societat per import de 1.000 milers d'euros, essent el
capital final de la societat de 3.000 milers d'euros.

Andbank Luxembourg Limited Hong Kong va ser creada l'any
2010 i és participada al 100 % per Andbank Luxembourg, S.A,
amb lobjecte dobtenir una Oficina de Representacio al pafs, el
regulador local ha comunicat al Grup que primerament hauria
de dissoldre i liquidar Andbank Luxembourg Limited Hong
Kong. Sesta duent a terme les pautes marcades pel Regulador
local per aconseguir-ho durant I'any 2014.

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

Lentitat 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
Banc durant I'any 2011. Aquesta entitat, domiciliada a Monaco,
esta supervisada per la Banque de France i per I'Autorité de
Controle Prudentiel, aixi com per la Commission de Controle
des Activités Financieres. El 100 % de les seves accions van ser
adquirides pel Grup Andbank el 30 de juny de 2011. Aquesta
entitat va serinscrita per part de I'lNAF amb data 9 de novembre
de 2011. Amb data 31 doctubre de 2012, Andbanc Monaco
S.AAM.va ampliar el capital social en 6.000 milers d'euros essent
la nova xifra de capital social resultant d'aquest augment de
21.000 milers deuros. 'ampliacié de capital es va fer emetent
60.000 noves accions de 100 euros de valor nominal. Dita
ampliacio de capital s'ha procedit a inscriure en el corresponent
registre de I''NAF en data 3 de maig de 2013.

LLA Participacoes Ltda. és la societat holding d'un grup de
societats gestores de carteres i societats gestores dorganismes
dinversié collectiva. El 50 % de les accions de la societat
holding van ser adquirides pel Grup Andbank el 25 doctubre
de l'any 2011.

En data 14 doctubre de 2013 el Banc sollicita a I'INAF la
inscripcio de loperacié descissio de la participacié de la societat
brasilera LLA Asset Participacoes Ltda. (divisié asset), societat



que forma part de l'estructura brasilera holding no financera
LLA Participacoes Ltda. Tot i aixi, el Banc manté la participacio
sobre LLA Participacoes sense cap canvi tot i haver venut la
seva participacio de la divisio asset.

Tonsel Corporation Belize 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 %).

En data 27 de juny de 2013 i 14 de juny de 2013 van dissoldre’s
i donar-se de baixa del Registre Mercantil dAmsterdam les
societats Mangusta Amsterdam BV i Balistes BV, respectivament.

En data 27 de novembre de 2013 sollicita a I'lNAF la inscripcié
en el seu registre de la liquidacio de les societats Balistes BV i
Mangusta Amsterdam BV aixi com la seva autoritzacio previa
per tal de liquidar primerament Mangusta Antilles Holding,
N.V, i procedir posteriorment a liquidar la seva accionista Tonsel
Corporation Belize.

Addicionalment el Banc 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
liquidacio-, Clau d'Or, S.L. i Mén Immobiliari, SLU) i a Espanya
(AndPrivate Consulting, SL).

El Banc va arribar a un acord en data 12 de juliol de 2013 amb
Banca March per tal dadquirir el negoci de banca privada
minorista de Banco Inversis, SA per un import de 179,8 milions
deuros (veure nota 13.a inclos a l'epigraf “Altres Deutors Varis”).
Aquest import ja es troba dipositat des del 12 de juliol de 2013
en un compte corrent a Banca March. Amb data 12 de juliol
de 2013 es va comunicar a la CNMV dit acord i la operacio esta
subjecta a la aprovacio de les autoritats espanyoles iandorranes
competents.

Les societats APW International Advisors Ldt, Clau d'Or, SL i
Moén Immobiliari, SLU no es consoliden per la seva escassa
importancia relativa respecte les dades agregades del Grup.
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La definicié 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 méetodes de consolidacio emprats han estat els segUents:

Integracio global per a les seglients societats: Andorra
Gestio Agricol Reig SA, Andbanc Bahamas Limited,
Nobilitas NV, 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, Andbank
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, Andbank (Panama) S.A,
AndPrivate Wealth S.A. (Xile), Andbank (Luxembourg),
S.A., Tonsel Corporation, Andbanc Monaco SAM,
Andbank Espafa, S AU, Andbank Wealth Managment
S.GIILC SAU. i Medipatrimonia Invest, S.L. (per posada
en equivalencia durant l'exercici 2012).

Integraci® proporcional per la societat Columbus de
México, S.A.CV.i LLA Participacoes, Ltda.

Posada en equivalencia per Andorra Assegurances
Agricol Reig, SAU.

El métode dintegracié global consisteix basicament en la
incorporacié 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 pérdues 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.



Peral'aplicacio de la integracié proporcional, la incorporacio
dels elements del balan¢ i del compte de perdues i guanys
de la participada a consolidar es fa en la proporcio del
capital que representa la participacio, sense perjudici
de les homogeneitzacions pertinents. Per a la resta, el
procés és similar al d'integracié global. Es consoliden per
aquest metode les societats multigrup i amb activitat no
diferenciada.

El métode de posada en equivaléncia consisteix en substituir
elvalorcomptable pel qual unainversié figuraen els comptes
d'actiu, per l'import 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 pérdues i guanys
consolidat. Shan 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 consolidacid shan fet les
homogeneitzacions comptables necessaries per dur a
terme la consolidacio.
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3. Principis comptables i criteris de valoracio aplicats

Els principis comptables i criteris de valoracio aplicats son els
seguents:

a. Principi de la meritacio

Com a norma general, els ingressos i les despeses es registren
en funcié del seu flux real, amb independencia del flux monetari
o financer que se'n deriva. Es comptabilitzen tots els ingressos
meritats i les despeses produides o 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 periodificacié
recullen els ingressos/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 o en comptes dordre,
5€gons 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 que 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.

¢. Valoracié 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, shan convertit
aeuros utilitzant els tipus de canvi de mercat vigents, a la data del
Balang de Situacio.



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

En referencia a la compravenda de divises a termini es
valoren segons la cotitzacié de I'dltim dia habil de tancament
del Balang de Situacié pel termini residual de l'operacio. Els
beneficis o les perdues per les diferencies de canvi originades
es registren integrament 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 lexercici de les societats
dependents en altres monedes diferents de leuro, shan
convertit a euros utilitzant els tipus de canvi de mercat vigents a
la data del Balang de Situacio.

d. Fons de provisid per a insolvéncia

El fons de provisi¢ per a insolvencies té com a objecte cobrir
les péerdues que puguin produir-se en la recuperacié de les
inversions credliticies i altres riscos de credit i contrapartida. El
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 provisi¢ dinsolvencies, d'acord amb el Pla Comptable del
Sistema Financer Andorra, es calcula segons els seglients
criteris:

54

- La provisi¢ 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 provisi¢ generica estableix una dotacié d'un 0,5 %
de les inversions crediticies netes i titols de renda fixa
d'entitats bancaries i I'l % de les inversions crediticies
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 provisié de risc palis es determina mitjancant l'analisi
consolidada dels esmentats riscos amb criteris de maxima
prudéncia que determinin les cobertures necessaries. Es
consideren per a l'apreciacié global del risc levolucié
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 pafs.

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

e. Linies de crédit no disposades

Les linies de credit concedides a clients es registren en el
balang de situacié per la part disposada i es comptabilitzen
els imports disponibles a comptes d'ordre 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 2013 es presenten, atesa la seva classificacio,
segons els criteris seglents:

La cartera de negociacié recull els valors adquiritsamb
la finalitat d'ésser venuts en un curt termini de temps.
Els valors assignats en aquesta cartera es presenten al
seu preu de cotitzacid al tancament de l'exercici o, si
no n'hi ha, al calculat per un expert independent. Les
diferéncies que es produeixen per les variacions de
valoracié es registren (sense incloure el cupo corregut
dels titols de renda fixa) pel net, segons el seu signe, en
el capitol Resultat d'operacions financeres del Compte
de Perdues 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'adquisicio corregit (el preu
d'adquisicio es corregeix mensualment per l'import
resultant de periodificar financerament la diferencia
entre el preu d'adquisici¢ 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 deles alienacions que es puguin produir es
porten al Compte de Perdues 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 provisio
com a fons de fluctuacié de valors per les variacions
entre el valor de mercat i el preu d'adquisici¢ 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
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Monetaris gestionats per Andorra Gestio Agricol Reig,
SAU. D'acord amb l'autoritzacié de I'INAF les plusvalues
generades s'abonen a reserves voluntaries (vegeu nota
11) mentre que, en cas de necessitat de sanejaments,
s'haurien de carregar al compte de pérdues i guanys.
Durant l'exercici 2013 s’ha dut a terme i acordat un
volum rellevant de vendes quedant un saldo residual
(vegeu nota 7 a) de dits fons monetaris en la cartera
del Banc.

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 l'activitat financeraique
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 provisid per la diferéncia
amb carrec al Compte de Pérdues i Guanys consolidat.

La cartera d’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'adquisicid corregit (es periodifica financerament
la diferencia entre el preu d‘adquisicié i el valor de
reembossament). Per a les perdues potencials netes
per fluctuacioé de les cotitzacions o, si no n'hi ha, per la
variacié del valor calculat per un expert independent,
es dota un fons de fluctuacié amb carrec al Compte
de Perdues i Guanys, igual a la suma de les diferencies
positives i negatives, fins al limit de les negatives.

Els titols de renda variable inclosos en la cartera
ordinaria 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 seglients:

. Titols cotitzats: cotitzacid del darrer dia habil de
['exercici.



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

Per tal de reconeixer les minusvalues corresponents, s'ha
constituit un fons de fluctuacié de valors que es presenta
disminuint l'actiu del Balang de Situacio consolidat adjunt.

g. Diferencies positives de consolidacio

L'apartat “Diferencies positives de consolidacio” mostra
les diferencies de consolidacié que es van originar en
I'adquisicid d'accions de societats consolidades pels
métodes d'integracié global, integracié proporcional o
posada en equivaléncia (vegeu nota 8.b.).

Tal i com sestableix als comunicats 227/12 relatiu a les
diferencies de primera consolidaci¢ i 228/12 relatiu al fons
de comerg, les diferencies de primers consolidacié i els fons
de comerc no s'amortitzen; en canvi, es realitza un test de
deteriorament, segons les normes de valoracio vigents a
escala internacional reconegudes en aquesta materia 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 perdues i guanys, la qual té caracter
irreversible. En cas que el deteriorament efectuat sobre la
inversié en una participada evidencii un deteriorament
sobre la inversié 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 consolidacié, dotant anualment, com a minim
un 10 % d'aquest import mitjancant 'aplicacio del resultat
de l'exercici.

Les adquisicions de Columbus de México, S.A, C.V. l'abril
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 i de
Medipatrimonia Invest, SL i d’Anbank Wealth Management
SGIIC, SAU (anteriorment Medivalor AV Agencia de Valores,
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S.AU) van generar un fons de comer¢ de consolidacio
de 3572, 13.556, 11.347, 10482 i 1.052 milers deuros,
respectivament.

Les diferencies positives de consolidacid queden cobertes
en tot moment per reserves voluntaries (vegeu nota 11.b).

h. Immodbilitzat material i immaterial

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

Els tipus d'amortitzacié emprats han estat:
PERCENTATGE ANUAL

3%
10%

Edificis d'Us propi
Instal-lacions i maquinaria

Mobiliari i maquinaria d'oficina 20%
Equips informatics 20-33%
Aplicacions informatiques 20%
Vehicles 20%

El cost dels actius multipropietat de l'immobilitzat immaterial
s'amortitza linealment en un periode igual a la vida residual
del contracte de referéncia.

Enelcasdequeelsactius, pel seu us, utilitzacié o obsolescéncia,
pateixin depreciacio irreversible, es comptabilitza directament
la pérdua i disminucié del valor del bé corresponent.

L'amortitzacio de les obres i instal-lacions 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.

Talicom sindicaalanota 8, elsimmobles afectes a l'explotacié
adquirits o construits abans del 30 de novembre de 2008
varen ser revaloritzats en aquella data, havent-se constituit



una reserva de revaloracié en aquell moment per la diferencia
entre el valor estimat de mercat i el cost dadquisicio, net
de I'amortitzacié acumulada. A 31 de desembre de 2012 el
Banc va actualitzar el valor en llibres dels immobles afectes a
I'explotacio registrant-se un fons de provisio per deteriorament
de 1330 milers deuros contra reserves de revaloritzacio
(vegeu notes 8 i 11). Donat que aquesta actualitzacié en
llibres es realitza cada dos anys, durant l'exercici 2013 no s'ha
incrementat aquest fons de provisié per depreciacid i per tant
les reserves de revaloracio s’han mantingut estables.

Quanes 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

L'immobilitzat alie a lexplotaciéd inclou els elements no
afectes directament a l'activitat bancaria, aixi com els actius
adjudicats.

Els elements no afectes a l'activitat 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 limmobilitzat afecte a l'explotacio.

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

Jj. 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.

Sinclouen com a Comptes dOrdre 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 credit i en concret:
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- 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. Dites
permutes financeres es registren pels nominals de
cadascun dels acords d'intercanvi de fluxos implicits
en les operacions de permuta financera contractades
pel Banc amb les seves contraparts habituals (veure
nota 14).

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

Les operacions que han tingut per objecte i per efecte
eliminar o reduir significativament els riscos de canvi,
dintereés 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 simetrica als ingressos
o costos de l'element cobert.

Les operacions que no siguin de cobertura, també
denominades operacions de negociacio, contractades en
mercats reglamentats, shan valorat d'acord amb la seva
cotitzacié. Les perdues o els beneficis resultants de les
variacions en les cotitzacions s'han registrat integrament en
el Compte de Pérdues i Guanys consolidat en funcié de la
seva liquidacio diaria.

Els resultats de les operacions de negociaci® contractades
fora d'aquests mercats reglamentats no es reconeixen com
a realitzats en el Compte de Perdues i Guanys consolidat fins
a la seva liquidaci¢ 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 sén
el de tipus d'interes (per divisa), el de preu (per emissor) de
mercat i el de canvi (per divisa).



k. Fons per a riscos 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.

|. 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 metode 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 I'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 I'l de maig de 1995, a excepcié de
determinats col-lectius amb un sistema d'aportacié definida,
no gaudeixen de cap sistema de pensions de jubilacio.

En exercicis anteriors, el Banc va signar amb diversos
empleats acords de prejubilaci¢ individuals.
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Pels pactes expressos realitzats amb personal jubilat, el Banc
esta obligat a efectuar retribucions complementaries. Per
les obligacions contretes a 31 de desembre de 2013 hi ha
constituit un fons per import de 755 milers d'euros (808
milers d'euros a 2012). Aixi mateix, pel personal prejubilat hi
ha constituit a 31 de desembre de 2013 un fons intern per
un import de 433 milers d'euros (646 milers d'euros a 2012)
que coincideix amb limport de les obligacions meritades a
aquesta data.

Les variables actuarials i altres hipotesis utilitzades en la
valoracié a 31 de desembre de 2013 i 2012 per al personal
jubilat i prejubilat, son les seglents:

JUBILATS PREJUBILATS

Taules de supervivéncia 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

L'import de les dotacions al fons de pensions intern del
personal en actiu de l'exercici 2013 es va establiren un 1,5%
de revaloritzacié respecte les aportacions de I'any 2012, i
una taxa d'interés de 1'1,5% I'any 2013 per als empleats que
mantenen el fons dins del Balang de Situacié (veure nota 9).

Pel que fa al personal en actiu afecte al pla de pensions, els
empleats que ho solicitin poden mobilitzar el seu fons de
pensions a plans dinversié gestionats pel Banc fora del Balang
de Situacio (veure nota 9). A 31 de desembre de 2013 els saldos
gestionatsfora de balang eren de 1.038 milers d'euros, mentre que
els fons interns estaven registrats a l'epigraf “Fons de provisions
per a riscos i carregues’, per import de 5.629 milers deuros.

Altres provisions

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



n. Impost sobre societats

Ambdata 1 dedesembrede 2011 elConsell General del Principat
d’Andorra, va aprovar la Llei 17/2011, de I'l de desembre, de
modificacio de la Llei 95/2010, del 29 de desembre, de limpost
sobre societats, (publicat al BOPA ndmero 80, amb data 28 de
desembre de 2011). Aquesta Llei va entrar en vigor lendema de
ser publicada al Butlleti Oficial del Principat d’Andorra i saplica
als periodes impositius que siniciin a partir de I'l de gener de
2012. El Banc esta subjecte a un tipus de gravamen del 10%.

Amb data 13 de juny de 2012 el Govern dAndorra va aprovar el
Reglament que regula la Llei 95/2010, del 29 de desembre, de
I'lmpost sobre societats o dela Llei96/2010, del 29 de desembre,
de I'lmpost sobre la renda de les activitats economiques per
la seva aplicacié desenvolupa les obligacions formals que han
d'acomplir els obligats tributaris d'aquests tributs, aixi com
el sistema de gestio, de liquidacio i de control dels Impostos
esmentats.

El pagament a compte es determinara aplicant el 50% sobre la
quota de liquidacio de I'exercici anterior.

La base de tributacio sestableix pel metode de determinacio
directa i es calcula corregint el resultat comptable, determinat
d'acord amb les normes del Pla General de Comptabilitat del
Sector Financer, amb I'aplicacié dels principis i els criteris de
qualificacié, valoracid i imputacié temporal recollits en els
preceptes de la Llei de I'impost sobre societats que donen lloc
a la practica d'ajustos extracomptables. La despesa per impost
sobre societats representa la suma de la despesa per impost
sobre els beneficis de l'exercici aixi com per lefecte de les
variacions dels actius i passius per impostos anticipats, diferits
i credits fiscals.

Els ajustos extracomptables, positius o negatius, des d'un
punt de vista fiscal, poden ser permanents o temporals
segons reverteixin o0 no en periodes impositius posteriors.

La despesa per I'impost de societats de l'exercici es calcula
en funcioé del resultat economic abans d'impostos corregit
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per les diferencies permanents amb els criteris fiscals, i
minorat per les bonificacions i deduccions aplicables.
Lefecte impositiu de les diferéncies temporals, els credits
per péerdues a compensar i els drets per deduccions i
bonificacions pendents daplicacid sinclouen, en el seu
cas, en les corresponents partides del balang¢ de situacio,
classificats en funcié del termini segons el periode de revisio
o realitzacié previst.

Els actius i passius per impostos diferits inclouen les
diferencies temporals que sidentifiquen com aquells
imports que es preveuen pagadors o recuperables per les
diferencies entre els imports en llibres dels actius i passius i
el seu valor fiscal, aixi com les bases de tributaci¢ negatives
pendents de compensacié i els credits per deduccions
fiscals no aplicables fiscalment. Aquests imports es registren
aplicant a la diferéncia temporal o credit que correspongui
al tipus de gravamen al que sespera recuperar-los i liquidar-
los.

Es reconeixen passius per impostos diferits per totes les
diferencies temporals imposables. Per la seva part, els actius
per impostos diferits, identificats amb diferencies temporals,
bases de tributacid negatives i deduccions pendents de
compensar, només es reconeixen en el suposit de que es
consideri probable que la Societat tingui en el futur suficients
guanys fiscals contra els quals poder fer-les efectives.

Amb ocasid de cada tancament comptable, es revisen
els impostos diferits registrats (tant actius com passius)
amb l'objectiu de comprovar que es mantenen vigents,
efectuant-se les oportunes correccions als mateixos d'acord
amb els resultats dels analisi realitzats.

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



o. Impost indirecte sobre els lliuraments de béns, les
prestacions de serveis i les importacions

El Consell General del Principat d’Andorra, en la seva sessié
del 21 de juny de 2012, va aprovar la llei de I'l'mpost General
Indirecte (IGl) que va entrar en vigor I'l de gener de 2013.
Limpost general indirecte grava els lliuraments de béns, les
prestacions de serveis i les importacions realitzades en el
territori Andorra per empresaris o professionals a titol onerds
amb caracter habitual o ocasional en el desenvolupament
de la seva activitat econdmica, amb independencia de la
finalitat o dels resultats perseguits en l'activitat economica
0 en cada operaci6 en particular i inclds de la condicio de
limportador.

El tipus de gravamen general és d'un 4,5%, el reduit d'un
1% i l'incrementat és d'un 9,5% que s'aplica a les prestacions
de serveis bancaris i financers. El periode de liquidacio
depén de limport net de la xifra anual de negocis pel
conjunt d'activitats dutes a terme per l'obligat tributari I'any
immediatament anterior, aquest pot ser semestral, trimestral
o mensual. Els obligats tributaris han de determinar en cada
periode de liquidacio el deute tributari, minorant limpost
general indirecte repercutible en el periode, per les quotes
de I'impost general indirecte suportat que tinguin el caracter
de deduible. Amb l'entrada en vigor de la llei 11/2012
del 21 de juny de limpost general indirecte i posteriors
modificacions, queda derogada la llei de I'impost indirecte
sobre la prestacié de serveis bancaris i serveis financers del
14 de maig de 2002.

p. Impost sobre la renda dels no residents fiscals

D'acord amb la Llei 94/2010, del 29 de desembre, de limpost
sobre la renda dels no residents fiscals (d'ara endavant la Llei
94/2010) que grava la renda obtinguda a Andorra per persones i
entitats considerades perlallei com a no residents a efectes fiscals,
el Banc és subjecte obligat de retenci¢ i ha aplicat als proveidors
de serveis no residents a Andorra una retencié del 10% des de I'l
d‘abril de 2011, data d'entrada en aplicacié d'aquesta llei. En data
1 dedesembrede 2011, el Consell General del Principat d/Andorra
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ha aprovat la Llei 18/2011,de I'l de desembre, de modificacio de
la Llei 94/2010, que saplica des de I'l de gener de 2012.

Aquests es troben inclosos dins lepigraf de “Tributs” del compte
de perdues i guanys adjunt, per limport meritat durant l'exercici,
i al balang, en el capitol "Altres passius’, per limport pendent de
liquidar a través d'aquesta Societat.

q.Comptes dordre

Els valors i titols en custodia, 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 seglient jerarquia
per determinar el valor de mercat dels valors i titols:

«  Preuinformat per lemissor del titol;

- Tecniques de valoracié generalment acceptades. Entre
les diferents metodologies de valoracié 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 valoracio dels diferents valors i titols, sutilitzen
inputs observables del mercat, o bé en el cas que no
siguin observables sén estimats en base a la informacio
proporcionada pels mercats no organitzats o Over The
Counter (OTC), o segons meétodes interns d'interpolacid
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
credit bruts a 31 de desembre de 20131 2012 és el segUent:

Milers deuros

VENGUT

FINS A
1 MES

D'1A3
MESOS

DE 3 MESOS
A1 ANY

INAF

Bancs i entitats de credit i altres

intermediaris financers

Préstecs i credits a clients

Descoberts en comptes de
clients

Cartera d'efectes de clients

Milers deuros

5322

46.309

VENGUT

402.764

67.177

2.994

= 177.161
85.551 344.185
601 1111

DE 3 MESOS
A1 ANY

D’1 ANY MES DE SENSE
A 5 ANYS 5 ANYS VENCIMENT
= = 210 210
- - 32 579.957
304.882 822.703 2722  1.632.542
- - 81.703 128.009
2.578 = = 7.284

INAF

Bancs i entitats de credit i altres

intermediaris financers

Préstecs i credits a clients

Descoberts en comptes de
clients

Cartera d'efectes de clients

22.682

53.105

391.843

134.652

4.652

1.554 1.537
60.488 315.633
630 1.711

D’1 ANY SENSE
A5 ANYS VENCIMENT
= = 210 210
142.529 = = 537.463
570.088 570.409 - 1.673.952
= = 87.537 140.642
3.557 = = 10.550



A continuacio es desglossa la subpartida del capitol Obligacions i altres titols de renda fixa de I'actiu del Balang de Situacio
consolidat adjunt a 31 de desembre de 2013 i 2012, en funcié dels venciments residuals:

Milers deuros

D’1 ANY MES DE SENSE

BEANGUT A5 ANYS 5 ANYS VENCIMENT

Obligacions i altres titols de 105618 15.165 5.970 162.093 410.338 366.859 73.033 1.139.076
Renda Fixa

Milers deuros

D’1 ANY SENSE
R A 5 ANYS VENCIMENT
Obligacions i altres titols de 36.078 22.079 64.000 77.758 453.595 330978 = 984.488
Renda Fixa

Els venciments dels diposits de I'INAF i dels saldos creditors a 31 de desembre de 201312012, sén els seglients:

Milers deuros

D'1A3 DE 3 MESOS D’1 ANY MES DE SENSE
RENCT MESOS A 1 ANY A 5 ANYS 5 ANYS VENCIMENT UG
INAF - 1.848 - 210 - - - 2.058
Bancs I entitats de credit | - 236413 148071 44,064 60000 153006 - 641554
altres intermediaris financers
Diposits de clients - 1.002.114 91.643 456.692 8.465 7.779 1.124.034 2.690.727
Deutes representats per titols = 3.770 18.859 2.248 14.610 41.771 = 81.258

Milers deuros

VENCUT D'1A3 DE 3 MESOS D’1 ANY MES DE SENSE
MESOS A 1 ANY A 5 ANYS 5 ANYS VENCIMENT
INAF - 1.068 - 210 - - - 1.278
Bancs I entitats de credit | - 183386 1579 18602 134535 110.949 - 449,051
altres intermediaris financers
Diposits de clients - 225.564 176.352 481.402 60.487 1.480 1.635.221 2.580.506
Deutes representats per titols = 13.175 39.959 12.515 2.500 = = 68.149
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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

201312012, és el segUent:

Milers deuros

2013 EUROS
INAF 210
Bancs i entitats de crédit i altres intermediaris financers 235.927
Préstecs i credits 1495479
Descoberts en comptes de clients 99.232
Cartera d'efectes de clients 7.282
Cartera de valors 970.704

RESTA DE DIVISES

344.030
137.063
28.777
2
199.887

RESTA DE DIVISES

TOTAL

210
579.957
1.632.542
128.009
7.284
1.170.649

INAF 210
Bancs i entitats de credit i altres intermediaris financers 339.209
Préstecs i credits 1.509.536
Descoberts en comptes de clients 107.863
Cartera d'efectes de clients 10.543
Cartera de valors 606.702

198.254
164.416
32.779
7
402.563

210

537.463
1.673.952
140.642
10.550
1.009.265

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

desembre de 201312012 és el seglent:

Milers deuros

2013 EUROS
INAF 2.058
Bancs i entitats de credit i altres intermediaris financers 417.710
Diposits de clients 1.972.757
Deutes representats per titols 81.258
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RESTA DE DIVISES

223.844
717970

TOTAL

2.058
641.554
2.690.727
81.258



Milers deuros

2012

INAF

Bancs i entitats de credit i altres intermediaris financers

Diposits de clients

Deutes representats per titols

==

EUROS RESTA DE DIVISES TOTAL
1.278 = 1.278
408.354 40.697 449.051
1.979.958 600.548 2.580.506
42.032 26.117 68.149

'apartat “Deutes representats per titols”inclou les emissions de titols de renda fixa fetes per Andorra Capital Agricol Reig, BV. Es
tracta de dues emissions realitzades durant el 2012 amb data de venciment de 2014 i per import de 2.248 milers d'euros; cinc
emissions realitzades durant el 2013 amb data de venciment de 2014 i per import de 22.629 milers d'euros; dues emissions
realitzades durant el 2013 amb data de venciment de 2016 i per import de 7.021 milers deuros; dues emissions realitzades
durant el 2013 amb data de venciment de 2017 i per import de 6.000 milers deuros; una emissio realitzada durant el 2013
amb data de venciment de 2018 i per import de 1.589 milers d'euros; cinc emissions realitzades durant el 2013 amb data de
venciment de 2020 i per import de 25.200 milers deuros i quatre emissions realitzades durant el 2013 amb data de venciment

de 2023 i per import de 16.571 milers d'euros.

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

El saldo d'aquest epigraf a 31 de desembre de 201312012 es desglossa de la forma seglent:

Milers deuros

2013 2012

Comptes Corrents
Bancs i entitats de credit
Altres intermediaris financers

Diposits a termini
Bancs i entitats de credit
Altres intermediaris financers

Menys, fons de provisio per a insolvéncies

534.529
762

535.291

44.666

44.666
(1.527)
578.430
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437.560

437.560

99.903

99.903
(425)
537.038



El moviment del fons de provisio per a insolvencies durant I'exercici 2013 i 2012 es detalla com segueix:

Milers deuros

RISCOS ESPECIFICS RISCOS GENERICS TOTAL
Saldo al 31 de desembre de 2011 - 266 266
Dotacions = 159 159
Aplicacions
Recuperacions = =
Saldo al 31 de desembre de 2012 - 425 425
Dotacions = 1.102 1.102
Aplicacions = = =
Recuperacions = = =
Saldo al 31 de desembre de 2013 - 1.527 1.527

A 31 de desembre de 201312012, 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 201312012, per situacio del credit
i tipus de garantia és el seguent:

Milers deuros

Situacié del credit Normal Vencut Dubtés Total
Préstecs i crédits a clients 1.608.139 2450 21953 1.632.542
Descoberts en comptes de clients 80.306 1.176 46.527 128.009
Cartera d'efectes de clients 7.278 = 6 7.284

Milers deuros

2012

Situacié del credit Normal Vencut Dubtés Total
Préstecs i crédits 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 d'efectes de clients 10.550 = = 10.550



g

Milers deuros

Garantia personal

Tipus de garantia Hipotecaria Dineraria Valors i altres Total
Préstecs i credits a clients 880.306 23.862 393.336 335.038 1.632.542
Descoberts en comptes de clients 42.658 = 58.704 26.647 128.009
Cartera d'efectes de clients = = = 7.284 7.284

Milers deuros

Garantia personal

Tipus de garantia Hipotecaria Dineraria Valors i altres Total
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 d'efectes de clients = = = 10.550 10.550

A l'epigraf de Descoberts en comptes de clients a 31 de desembre de 2013 sinclouen els credits en que s'han iniciat accions
judicials per un import de 46.327 milers d'euros (51.638 milers d'euros al 2012), dels quals un import de 30.863 milers deuros
esta cobert amb garantia.

El moviment durant l'exercici 20131 2012 de la provisié per a insolvencies ha estat el segtient:

Milers deuros

RISCOS ESPECIFICS RISCOS GENERICS TOTAL
Saldo a 31 de desembre de 2011 23.781 3.913 27.694
Dotacions 13.795 361 14.156
Recuperacions (35) (7) (42)
Utilitzacions (9.342) - (9.342)
Altres (242) - (242)
Saldo a 31 de desembre de 2012 27.957 4.267 32.224
Dotacions 13.207 434 13.641
Recuperacions = = =
Utilitzacions (4.836) (887) (5.723)
Altres 32 = 32
Saldo a 31 de desembre de 2013 36.360 3.814 40.174



La dotacio de l'exercici 2013 inclou l'efecte derivat de l'actualitzacié de les garanties hipotecaries esmentada a la Nota 3.d, per
import de 2.193 milers d'euros (1.781 milers d'euros a 2012).

A continuacié es detallen les inversions crediticies amb entitats del sector public a 31 de desembre de 2013 i 2012, les quals
corresponen en la seva totalitat a préstecs i credits:

Milers deuros

2013 2012

Administracions centrals 44.288 68.020
Administracions locals 27.811 34.811
72.099 102.831

7. Cartera de valors

a. Obligacions i altres titols de renda fixa

La composicio d'aquest capitol a 31 de desembre de 201312012 és la seglent:

Milers deuros

2013 2012

Deute public del Principat d’Andorra (veure nota 22) 55.506 55.506
Deute public de paisos de 'O.C.D.E. 466.377 417714
Altres obligacions i titols negociables de renda fixa 617.193 511.268

1.139.076 984.488

A 31 de desembre de 2013, “Altres obligacions i titols negociables de renta fixa” inclou 30.712 milers deuros (102.627 milers
deuros a 31 de desembre de 2012), 9.526 corresponents a notes estructurades de tipus d'interes i la resta a notes de credit,
adquirits a fons d'inversid monetaris gestionats pel Grup (vegeu Nota 3f).

Aixi mateix, dins d'aquest epigraf, sinclouen també productes en cartera per un valor nominal de 96.424 milers d'euros sobre
els que el Banc ha signat un acord al mes de desembre de l'exercici 2013 per a la seva liquidacio. A 31 de desembre de 2013, el
Banc té constituida una provisio per cobrir la totalitat de les perdues ocasionades, havent registrat durant l'exercici un import de
7.080 milers d'euros en el compte de resultats.



b. Participacions en empreses del Grup

El detall de les Participacions en empreses del Grup a 31 de desembre de 201312012 és el seglient:

Milers deuros

DOMICILI

%

VALOR PATRI-
MONIAL
NET DE LA
PARTICIPACIO

Clau d’Or, S.L. (immobiliaria)
Mon Immobiliari, S.L.U. (immobiliaria)

Participacions en empreses del
grup consolidades per posada en equivaléncia
(vegeu nota 2)

Altres participacions

Milers deuros

Andorra

Andorra

DOMICILI

PARTICIPACIO CAPITAL
DIRECTA

100% 30

100% 30

%

RESULTAT DE DIVIDEND DE TOTAL FONS
L'EXERCICI L'EXERCICI PROPIS

= = 30

= = 27

VALOR PATRI-
MONIAL
NET DE LA
PARTICIPACIO

Clau d'Or, S.L. immobiliaria)

Mon Immobiliari, S.L.U. (immobiliaria)

Participacions en empreses del
grup consolidades per posada en equivalencia
(vegeu nota 2)

Altres participacions

Andorra

Andorra

PARTICIPACIO CAPITAL
DIRECTA

100% 30

100% 30

RESULTAT DE DIVIDEND DE TOTAL FONS
L'EXERCICI L'EXERCICI PROPIS

= = 30

= = 27

30

3.348

88
3474

El detall de les Participacions en empreses del Grup consolidades per posada en equivaléncia a 31 de desembre de 201312012

és el seglient:
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Milers deuros

%

< VALOR PATRIMONIAL NET TOTAL FONS DIVIDENDS
PARTICIPACIO CAPITAL DE LA PARTICIPACIO PROPIS EN 2013
Andorra Assegurances Agricol Reig, SA 100% 2404 e 55 1,000
(asseguradora)
%
< VALOR PATRIMONIAL NET TOTAL FONS DIVIDENDS
PARTICIPACIO CAPITAL DE LA PARTICIPACIO PROPIS EN 2012
Andorra Assegurances Agricol Reig, SA 100% 2404 3348 3348 250
(asseguradora)
Medipatrimonia Invest, S.L.(*) 41,89% 46 265 265 =

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

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 decisio.

Les participacions a 31 de desembre de 201312012 son les segUents:

Milers deuros

2013
DENOMINACIO DOMICILI PARTICIPACIO CAPITAL TOTAL DE BENEFICI DE DIVIBENDS FTC[)JI:SC::(I)_%CE-
SOCIAL | ACTIVITAT DIRECTA SUBSCRIT FONS PROPIS L'EXERCICI LEXERCICI VALORS
Serveis i mitjans de pagament XXI, SA Andorra 20% 60 73 (14) - 12 3
Tanel d’Envalira, SA (infraestructures)(*) Andorra 10% 8.400 14.492 (55) - 840 55
SEMTEE. (ociisalut) (*) Andorra 12% 29403 49530 904 3.929 -
4,781 58

* Dades dels estats financers corresponents a lexercici 2012

2012
DENOMINACIO DOMICILI PARTICIPACIO CAPITAL TOTAL DE BENEFICI DE DIVIBENDS CoST Ifl%l\:\ill:(l)-llj)(é-
SOCIAL | ACTIVITAT DIRECTA SUBSCRIT FONS PROPIS L'EXERCICI LEXERCICI VALORS
Serveis i mitjans de pagament XXI, SA Andorra 20% 60 60 = = 12 =
Tunel d’Envalira, SA (infraestructures)(*) Andorra 10% 8400 15.885 (706) - 840 -
SEMTEE. (ociisalut) (*) Andorra 12% 31.591 46.694 2.012 - 3929 -
4,781 -

*Dades dels estats financers corresponents a lexercici 2011
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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 vinculaci¢ duradora ni
estan destinades a contribuir a l'activitat del Banc.

e. Organismes d'inversio

El detall de les Participacions en organismes d'inversié brutes desglossades en funcié de les entitats que les gestionen a 31 de
desembre de 201312012 son les segUents:

Milers deuros

2013 2012

Gestionats per

Entitats vinculades al Grup 9.603 10472
Entitats no vinculades al Grup 6.491 5.760
16.094 16.232

Dins dels fons d'inversio gestionats pel Grup sinclouen a 31 de desembre de 2013 els segUents fons d'inversio: Alternative
Investment Conservative-A, Alternative Investment Growth-A, Astra FCP Short-Term, i Alternative Investment Private Equity-A.

f. Valoracio de la cartera

A continuacio es detallen els titols a 31 de desembre de 20131 2012 classificats en les categories de valoracio descrites en la

nota 3 (f):

Milers deuros

2013 2012

Cartera de negociacié 244.460 182.193
Renda fixa 235.694 172439
Renda variable 448 290
Organismes d'inversio 8318 9.464

Cartera d'inversio ordinaria 281.118 201.189
Renda fixa 267512 194.422
Organismes d'inversio 7777 6.767
Renda variable 5.829 =

Cartera a venciment 635.870 617.628

Cartera d'inversio permanents 9.201 8.255

1.170.649 1.009.265



El valor de mercat o valor raonable, a 31 de desembre de 2013, de les carteres d'inversié a venciment i ordinaria és de 661.242 i
273477 milers deuros, respectivament (607.417 i 198.763 milers deuros al 31 de desembre de 2012). Del valor de mercat de la
cartera a venciment 432.196 milers deuros corresponen a titols cotitzats i la resta, 229.046 milers d'euros, corresponen a titols
valorats segons model o no cotitzats (vegeu nota 3.f). Del valor raonable de la cartera ordinaria, 222.804 milers d'euros corresponen
a titols cotitzats i la resta, 50.673 milers deuros, corresponen a titols valorats segons model o no cotitzats.

El 4,44 % del valor de mercat dels titols de la cartera de negociacié ha estat calculat en base a models fets per un expertindependent
i la resta mitjancant preus de cotitzacio.

g. Fons de fluctuacid de valors

A continuacié sindica el moviment del fons de fluctuacié de valors durant els exercicis 20131 2012:
Milers deuros
Saldo a 31 de desembre de 2011 9.723

Dotacions cartera ordinaria 2.349
Dotacions cartera de participacions permanents -
Recuperacions -

Saldo a 31 de desembre de 2012 12.072

Dotacions cartera ordinaria 7426
Dotacions cartera de participacions permanents -
Recuperacions -

Saldo a 31 de desembre de 2013 19.318

h. Fons de provisid per a insolvéncies

Milers deuros

Saldo a 31 de desembre de 2011 3455
Dotacions netes al fons (199)
Saldo a 31 de desembre de 2012 3.256
Dotacions netes al fons 648
Saldo a 31 de desembre de 2013 3.904

A31dedesembre de 201312012, elfons de provisio per a insolvencies correspon exclusivament a la provisié generica corresponent
ala 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 201312012 i dels seus corresponents fons
d'amortitzacio és el seglent:

Milers deuros

31/12/2012 ALTES BAIXES TRASPASSOS 31/12/2013
Cost
Actius multipropietat 537 20 = = 557
Aplicacions informatiques 34.220 913 = 6.078 41.211
Altres 12.725 6.768 - (6.078) 13415
Total 47.482 7.701 - - 55.183
Fons d’amortitzacié
Actius multipropietat (130) (10) - - (140)
Aplicacions informatiques (26.220) (2.415) - - (28.635)
Altres (6.971) (264) - - (7.235)
Total FONS D’AMORTITZACIO (33.321) (2.689) - - (36.010)
Total NET 14.161 5.012 - - 19.173
Milers deuros
31/12/2011 ALTES BAIXES TRASPASSOS 31/12/2012
Cost
Actius multipropietat 538 - Q) - 537
Aplicacions informatiques 31.215 2.245 (29) 789 34.220
Altres 11.210 4142 (1.838) (789) 12.725
Total 42,963 6.387 (1.868) - 47482
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

Les altes d'actius immaterials durant el 2013 corresponen majoritariament a l'adquisicié d'un nou aplicatiu per la gestié
integral de la cartera de valors.

El moviment dels actius materials durant els exercicis 201312012, i dels seus corresponents fons d’'amortitzacié és el seglent:



Milers deuros

31/12/2012 ALTES BAIXES TRASPASSOS REVALORACIONS 31/12/2013
Cost
AFECTES A LEXPLOTACIO

Terrenys 47714 = - = - 47714
Immobles 44533 = - = - 44533
Mobiliari 5.581 326 - = - 5.907
Instal-lacions 30.270 1.078 - - - 31.348
Equip de processament de dades 24257 1.383 - 78 - 25718
Vehicles 1462 153 (83) - - 1.532
Immobilitzat en curs 1.547 1.498 - (78) - 2967

Subtotal 155.364 4438 (83) - - 159.719
Immobles 44776 18.694 (2.502) 117 - 61.085
Terrenys 10.641 = - = - 10.641
Instal-lacions 4304 = - = - 4304
Equips informatics 92 = - = - 92
Mobiliari 35 - - - - 35
Vehicles 11 7 (17) - - 1

Subtotal 59.859 18.701 (2.519) 117 - 76.158
Total ACTIUS MATERIALS 215.223 23.139 (2.602) 117 = 235.877

Fons d’amortitzacio

AFECTES A LEXPLOTACIO

Immobles (14.872)
Mobiliari (5.080)
Instal-lacions (21.613)
Equip de processament de dades (21.099)
Vehicles 471)

Subtotal (63.135)

Fons d’amortitzacio

(1.885) - = -
(203) - = -
(1.369) - (309) -
(913) - 2 -
(161) - = -
(4.531) - (307)

(67.973)

ALIE A 'EXPLOTACIO

Immobles (4.531)
Instal-lacions (4.241)
Equips informatics (92)
Mobiliari (32)

Subtotal (8.896)
Total FONS D’AMORTITZACIO (72.031)
Fons de provisi6 per la depreciacié (9.511)
Total ACTIUS MATERIALS NET 133.681

@71) - 2.722) -
(16) - = -
(287) - (2.722) -
(4.818) - (3.029) -
(2.301) 247 2912 -
16.020 (2.358) - -
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(11.905)
(79.878)
(8.656)

147.343



Milers deuros

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

Cost
Terrenys 46.632 = - 1.082 - 47.714
Immobles 45615 - - (1.082) - 44533
Mobiliari 5404 151 (16) 42 - 5.581
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) - 1462
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 - = - 11

Subtotal 47.924 14.147 (2.212) - - 59.859

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 - - 471)

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

Fons d’amortitzacio

ALIE A LEXPLOTACIO

Immobles (4.260) 271) - - - (4.531)
Instal-lacions (4.223) (18) - - - (4.241)
Equips informatics (92) - - - - (92)
Mobiliari (32) - - - - (32)

Subtotal (8.607) (289) - - - (8.896)
Fons de provisio per la depreciacié (3.320) (4.600) 94 (355) (1.330) (9.511)



Les altes registrades durant el 2013 afectes a I'explotacio
en relacié a Immobilitzat en curs corresponen a obres que
sestan duent a terme per la millora de Iimmobilitzat afecte
a l'explotacio.

Les altes registrades durant el 2013 dimmobilitzat alie
a lexplotacid corresponen a la incorporacid dactius
adjudicats.

Durant I'exercici 2013 i 2012 no s’han capitalitzat interessos
o diferéncies de canvi corresponents a I'actiu immobilitzat.

Prenent com a data el 30 de novembre de 2008 i amb
l'autoritzaciéd expressa de I'INAF de data 9 de desembre
de 2008, el Banc va procedir a l'actualitzaciod del valor en
llibres dels immobles on es troba la seva Seu Social i la xarxa
d'oficines (veure notes 3h i 11). Cada dos anys es comprova,
mitjancant una taxacid 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 va actualitzar el valor en llibres dels immobles
afectes a l'explotacié registrant-se un fons de provisio per
deteriorament de 1.330 milers d'euros contra reserves de
revaloracié (veure nota 11.d). Durant l'exercici 2013 no s’ha
incrementat aquest fons de provisid per depreciacio i per
tant les reserves de revaloracié s'han mantingut estables.

b. Diferéncies positives de consolidacié

Milers deuros

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

Saldo a 31 de desembre de 2012 33.664
Adquisicions 1.052
Diferéncies de canvi 196

Saldo a 31 de desembre de 2013 34912
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L'adquisici¢ de Quest Capital Advisers Agencia de Valores, SA
el dia 17 de desembre de 2009 va generar un fons de comerg
de consolidacio de 13.556 milers d'euros, d’aquests 7.482
van ser activats durant I'exercici 2010 en reconeixement dels
pagaments ajornats de l'operacid d'adquisicié, registrats
aquests Ultims a l'apartat "Altres Passius” del Balang de
Situacio a 31 de desembre de 2013.

D'altra banda l'adquisicié de Columbus de México, SA, C.V.
el dia 11 d'abril de 2008 va generar un fons de comerc de
consolidacié de 3.572 milers d'euros.

Aixi mateix, I'adquisicié d’Andbanc Monaco S.A.M. el dia 30
de juny de 2011 i LLA Participagoes, Ltda el 25 doctubre de
2011 van generar uns fons de comerg de consolidacié de
11.347 1 10.482 milers d'euros respectivament (vegeu nota
21i3g).

L'adquisicio de Medipatrimonia Invest, SL i dAnbank Wealth
Management SGIIC, SAU (anteriorment Medivalor AV
Agencia de Valores, S.A.U) per part dAndbank Luxemburg,
S.A. va generar un fons de comer¢ de consolidacié de 1.052
milers d'euros.



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 2013 i 2012 ha estat el seglent:

Milers deuros
FONS DE

JUBILACIONS PREJUBILACIONS PENSIONS TOTAL
Saldo a 31 de desembre de 2011 817 608 5.034 6.459
Dotacié de l'exercici amb carrec al compte de pérdues i guanys 3 11 599 613
Pagaments efectuats a pensionistes i rescats de l'exercici (78) (198) (286) (562)
Altres moviments 66 225 (100) 191
Saldo a 31 de desembre de 2012 808 646 5.247 6.701
Dotacié de l'exercici amb carrec al compte de péerdues i guanys 2 6 599 607
Pagaments efectuats a pensionistes i rescats de l'exercici (76) (189) (552) (817)
Altres moviments 20 (30) 335 325
Saldo a 31 de desembre de 2013 754 433 5.629 6.816

La dotacié al Fons de pensions esta registrada dins l'epigraf Altres despeses de personal al Compte de Perdues i Guanys.
Aquesta dotacid inclou, a l'exercici 2013, 72 milers d'euros (84 milers d'euros a l'exercici 2012) en concepte de carrega financera.
La linia"Altres moviments” inclou la incorporacié del fons de pensions dAndbanc Monaco S.A.M. que és d'aportacio definida.

Els pagaments efectuats a pensionistes i prejubilats durant lI'exercici 2013 s'han registrat contra el fons de provisio.

El saldo del fons assignat a pensions, que correspon al personal actiu, esta cobert amb dipdsits cedits al mercat interbancari.
Pel que fa al personal en actiu afecte al pla de pensions d'aportacio definida, els empleats que ho sollicitin poden mobilitzar
el seu fons de pensions a plans d'inversié gestionats pel Banc fora del Balang de Situacié (veure nota 9). A 31 de desembre

de 2013 els saldos gestionats fora de balang eren de 1.038 milers d'euros, mentre que els fons interns estaven registrats a
I'epigraf “Fons de provisions per a riscos i carregues’, per import de 5.302 milers d'euros.
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b. Altres provisions

El moviment d'aquestes provisions té el seu origen, principalment, en les dotacions efectuades en els exercicis 2013 i 2012
per tal de cobrir la correccié valorativa de determinades opcions emeses.

El moviment d'altres provisions durant els exercicis 2013 i 2012 ha estat el seguent:

Milers deuros

31/12/12 RECUPERACIONS DOTACIONS UTILITZACIONS 31/12/13

Altres provisions 3.184 541 1.772 = 4.897

TOTALS 3.184 541 1.772 - 4.897
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) 3.184

10. Distribucio de resultats

La proposta de distribucié del benefici corresponent a l'exercici 2013 d’Andorra Banc Agricol Reig, S.A, que el Consell
d’Administracio presentara a la Junta General d’Accionistes per a la seva aprovacio, és el segUent:

Milers deuros

Areserva legal 156
A reserva voluntaria 24609
Dividend a compte 18.044
Dividend complementari 19.103

61.912

Dins de I'import destinat a reserva voluntaria, 3.960 milers deuros corresponen a la dotacié anual de la reserva indisponible
per diferencies positives de consolidacio (veure nota 3.g).

Durant l'exercici 2013, el Banc ha distribuit dividends a compte del resultat de I'exercici 2013 per import de 18.044 milers
d'euros.

La distribucié del resultat de la Societat de l'exercici finalitzat el 31 de desembre de 2012, aprovat per la Junta General d'
Accionistes el 27 de mar¢ de 2013 va ser la seglent:



Milers deuros

2012

A reserva legal =

A reserva voluntaria 15.934
Dividend a compte 18.499
Dividend complementari 18.691

53.124

11. Moviment dels fons propis i fons per a riscos generals
El moviment dels fons propis del Grup durant els exercicis 20131 2012 ha estat el segUent:

CAPITAL RESERVA  RESERVAEN PRIMA  RESERVESDE RESERVES DIFERENCIES  REotRVESDE pyinenp s pivipenp A CONSOL.
consoLi-  PVIDHNDA - DIVDEND  SENSEEFECTE  RESULTAT
DACIO © PATRIMONI

SOCIAL LEGAL GARANTIA D’EMISSIO REVALORACIO VOLUNTARIES DE CONVERSIO

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 -
l'exercici 2011

= = = 15876 = = = 36.999 = (52.875)

Ajustaments Consolidacié
Altres (Nota 3f) -
Actualitzacié Rves. Gtia. -
Resultat de l'exercici 2012 - - - - - - S © o = = 56.581
Dividends a compte - - - - - = = (18.499) S - -

Traspas de reserves -

Saldo a 31 de desembre de

2012 78.061 15.612 20.900 69.999 61.912 149.322 18 12363 (18.499) S S 56.581

Distribucié de resultats de -
l'exercici 2012

Ajustaments Consolidacié - © S S o = 1 417 = = 3.039 (3.457)
- - - 7.148 - - - - - -

= = = 15934 = = 18.499 18.691 = (53.124)

Altres (Nota 3f) -
Revaloracio immobles (nota 8) - © = - - - = o o - - _
Ampliaci6 de capital
Actualitzacié Rves. Gtia. - 3.125 = - (3.125) - - = = - -
Resultat de l'exercici 2013 - - - - - - S S © = = 64.080
Dividends a compte
Traspas de reserves -

Ampliacié de capital 781 = 3442 - - = 8 - R _ _

Saldo a 31 de desembre de

2013 78.842 15.612 24.025 73.441 61.912 169.279 19 12.780 (18.044) o o 64.080
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a. Capital social

Amb data 7 de novembre de 2013 el Banc va procedir a dur
una ampliacid de capital per import de 781 milers deuros
quedant un capital social a 31 de desembre de 2013 de
78.842 milers d'euros mitjancant I'anul-lacio de la serie actual
de 1.751.825 accions la simultania substitucio de les mateixes
per 1.751.825 noves accions i I'emissio d‘altres 17.518 noves
accions. Aquestes accions tenen un valor nominal de 44,56 i
una prima demissié conjunta de 3.442 milers d'euros.

Dita ampliacié de capital ha estat totalment subscrita i
desemborsada per determinats directius del Banc.

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 2012, esta totalment constituida. Arran
de I'ampliacié de capital que s'ha dut a terme durant l'exercici
2013, s'ha procedit a dotar el 20 % corresponent a I'ampliacid
de capital (vegeu nota 10).

Dinsde les reserves voluntaries, sinclou 5.647 milers deuros en
concepte de reserves de diferencies de primera consolidacid
d'exercicis anteriors que no sén de lliure disposicio.

Considerant 'anterior, el 97 % de les reserves voluntaries i la
prima d'emissio del Banc a 31 de desembre de 2013 son de
Iliure disposici¢ (vegeu nota 3f).

C. Reserves en garantia

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

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’ al 31 de desembre de 2013 i 2012 limport de
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l'epigraf “Reserves en garantia” ascendeix a 24.025 milers
d'euros i 20.900 milers deuros, respectivament.

d. Reserves de revaloracio

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

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

e. Reserves de consolidacio

Lesreserves de consolidacié corresponenalles seglients societats:

Milers deuros

2013 2012

Andorra Gestié Agricol Reig, SAU. 3.817 4623
Andorra Assegurances Agricol Reig, SA 1.649 955
Grup Nobilitas N.V. 1.920 1.919
Andbank Bahamas (Limited) 7.906 5457
Savand, SAU. 226 261
Grup Andbanc Luxembourg (1.948) 1
Altres (790) (853)
Total 12.780 12.363

El moviment de les reserves de consolidacié durant els
exercicis 20131 2012 ha estat el segUent:

Milers deuros

Saldo a 31 de desembre de 2011 8.405
Distribucié del resultat de 2011 a reserves (1.798)
Dividend complementari 2010 (3.405)
Altres ajustaments de consolidacio 9.161
Saldo a 31 de desembre de 2012 12.363
Distribucié del resultat de 2012 a reserves (558)
Dividend complementari 2011 (3.181)
Altres ajustaments de consolidacio 4.156
Saldo a 31 de desembre de 2013 12.780



f. Resultats atribuits al grup
El detall dels Resultats atribuits al Grup a 31 de desembre de 201312012 és el seglent:
Milers deuros
Andorra Banc Agricol Reig, SA 61.912 53.124
Societats consolidades per integracié global: 7.142 4.689
Andorra Gestio Agricol Reig, SA 2282 2610
Andbank Bahamas (Limited) 0.666 4.831
Grup Nobilitas N.V. 101 (2.564)
Columbus de México, SA, CV 78 51
And Private Wealth, SA (47) (305)
Quest Capital Advisers 1.780 1.896
Andbanc Wealth Management LLC (1.750) (2.814)
Ajustaments de Consolidacio Grup Nobilitas 40 (1.392)
Savand, SAU. 40 (36)
Grup Andbank Lux 2.584 (506)
Andbank (Luxemburg) SA 1.929 3.201
Andbank Asset Management Luxembourg, SA 876 (212)
Andbank Luxembourg Limited Hong Kong = =
Andbank Wealth Management,SGIIC, SAU 25 (137)
Ajustaments de Consolidacié Grup Andbank Lux 32 =
Andbank Espafia, SAU (3.112) (3.358)
Andbank (Panama), SA 932 1322
APW Consultores Ltda. (1.385) (766)
Andbanc Monaco S.AM. 557 266
Medipatrimonia Invest, S.L. (¥) - -
Altres (1.523) (468)
Societats consolidades per posada en equivaléncia 2.640 406
Andorra Assegurances Agricol Reig, SA 2.640 600
Medipatrimonia Invest, S.L. (*) - (194)
Ajustaments de consolidacié (7.615) (1.638)
64.080 56.581
(*) Aquesta societat durant lexercici 2012 consolidava per posada en equivaléncia, mentre que durant lexercici 2013 ha consolidat per integracid global.
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g. Fons per a riscos generals

El moviment del fons per a riscos generals durant els exercicis 2013 i 2012 ha estat el seglient:

Milers deuros

Saldo a 31 de desembre de 2011 2.300
Recuperacions netes al fons (nota 13) 2.000
Altres (107)
Saldo a 31 de desembre de 2012 4.193
Dotacions al fons 1.200

Recuperacions netes al fons (nota 13)

Saldo a 31 de desembre de 2013 5.393
La filial de Monaco incloia en el moment de la seva compra una provisié per a riscos generals de 1.393 milers d'euros.
12. Saldos en Euros i resta de divises

La composicio de l'actiu i passiu dels Balangos de Situacié al 31 de desembre de 2013 i 2012 entre Euros i d'altres monedes,
és com segueix:

Milers deuros

Actiu Passiu Actiu Passiu
Euros 3.377.536 3.072.935 3.212.371 3.005.812
Resta divises 665.441 970.042 488.650 695.209
4.042.977 4.042.977 3.701.021 3.701.021



13. Altres partides del balang de situacié i del compte de pérdues i guanys

Addicionalment, a 31 de desembre 2013 i 2012 trobem aquestes altres partides significatives:

a. Altres actius

Milers deuros

2013 2012

Operacions en curs 5.897
Existencies 13
Opcions adquirides 65.640
Administracions Publiques =
Impostos 1.666
Altres Deutors Varis (veure nota 2.d) 239.589

312.805

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

Lepigraf “Impostos” correspon als pagaments a compte de I'lmpost de Societats realitzats durant I'exercici 2013.

b. Altres passius

Milers deuros

24.966
13
28373
16.537
1.322
25238

96.449

2013 2012

Operacions en curs 24.029
Opcions emeses 3.387
Administracions Publiques 15.850
Titols Agafats 19.318
Altres Creditors Varis 39.620

102.204

27.660

3.392
23.770
32639
30.634

118.095

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 correccié valorativa de les opcions emeses es realitza, si s'escau, a I'apartat “Provisions per a riscos i carregues” (veure nota

9.b).



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 20131 2012, i es distingeix entre operacions de negociacio i
de cobertura i per mercat al que pertanyen:

Milers deuros

2013 MERCAT COBERTURA NEGOCIACIO TOTAL
Compravenda no vencuda de divises No reglamentat 1.716.465 = 1.716.465
Opcions No reglamentat 290.141 14.118 304.259
Permutes financeres No reglamentat 235.093 4.306.902 4.541.995
Altres acords No reglamentat 1.572.300 74.768 1.647.068
3.813.999 4.395.788 8.209.787
Milers deuros
2012 MERCAT COBERTURA NEGOCIACIO TOTAL
Compravenda no vencuda 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

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 posicié global de
I'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 l'import 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 negociacié que complementen les posicions de la cartera de valors.



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

Milers deuros

FINS A UN ANY

D’1 ANY A 5 ANYS

MES DE 5 ANYS

Compravenda no vencuda de divises
Opcions

Permutes financeres

Altres acords

Milers deuros

1.716.465
56.497
1.858.936
398.943

4.030.841

FINS A UN ANY

75.243
2.384.177
1.087.825

3.547.245

D’1 ANY A 5 ANYS

172519
298.882
160.300

631.701

MES DE 5 ANYS

1.716.465

304.259
4.541.995
1.647.068

8.209.787

Compravenda no venguda de divises
Opcions

Permutes financeres

Altres acords

1412456
31.875
1.113.047
249.297

2.806.675
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4.983
2.301.370
422571

2.728.924

176416
70.693

247.109

1412456
213274
3485110
671.868

5.782.708



15. Situacié fiscal: Impost sobre societats

El Grup tributa per Ilmpost sobre societats. Els beneficis,
determinats d'acord amb la legislacio fiscal, estan subjectes
a un tipus de gravamen del 10 % sobre la base de tributacio.
De la quota de tributacid poden practicar-se determinades
deduccions dacord amb la legislacio vigent en cada moment.

Els Administradors del Banc no esperen que, en casdinspeccié de
les autoritats fiscals, sorgeixin passius addicionals dimportancia.

Degut al diferent tractament que la legislacio fiscal estableix per
determinades operacions, el resultat comptable difereix de la
base de tributacié. A continuacio sinclou una conciliacid entre
el resultat comptable de l'exercici i la quota de liquidacid que la
Societat espera declarar una vegada aprovats els presents estats
financers, conjuntament amb un detall de la liquidacié prevista
per la Societat:

Milers deuros

2013 2012

Resultat comptable abans d'impostos (*) 73.496 58.759
Diferéncies permanents (2.337) 710

amb origen en l'exercici 2337 710

amb origen en exercicis anteriors - -
Base comptable de I'impost 71.159 59.469
Diferéncies temporals 13.705 -

amb origen en l'exercici 13.705 =

amb origen en exercicis anteriors = =
Base de tributacié 84.864 59.469
Tipus de gravamen al 10% 8.486 5.950
Quota de tributacio 8.486 5.950
Deduccions i bonificacions (706) (710)
Quota de liquidacié 7.780 5.240
Bonificacié quota de liquidacio del 50% - 2.620
Retencions i pagaments a compte (2.237) (1.398)
Quota diferencial 5.543 1.222

(*) Aquest import correspon a la suma dels resultats comptables individuals de les
societats del Grup Andbank subjectes a la Llei de Ilmpost de Societats d’Andorra.
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La despesa de lexercici per limpost sobre beneficis es
calcula com segueix:

Milers deuros
2013 2012

Saldo d'ingressos i despeses abans de l'impost sobre

beneficis més diferéncies permanents 84.864 59.469
Base comptable pel 10% 8.486 5.950
Deduccions, bonificacions i reduccions (706) -
Bonificacié de la quota de liquidacio del 50% = 2620

7.780 2.620

A continuacié es presenta una reconciliacié entre el resultat
comptable abans dimpostos i la despesa per impost de
societats per I'exercici 2013:

Milers deuros

TOTAL

Saldo d'ingressos i despeses de l'exercici 73496
10% del saldo d'ingressos i despeses de l'exercici 7.349
Efecte fiscal de les diferéncies temporals i

permanents 1.137
Deduccions i bonificacions de l'exercici corrent (706)
Despesa per impost sobre Beneficis 7.780

Segons el calcul estimat per l'exercici 2013, la Societat
disposa de les seglents bases de tributacid 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 Bancnotéal 31 de desembre de 201312012 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
2013112012 és el segUent:

Milers deuros

MEMBRES
MEMBRES DE LA
SOCIETATS DEL CONSELL DIRECCIO GENERAL ALTRES PARTS

PARTICIPADES D’ADMINISTRACIO VINCULADES
(NO ACCIONISTES) (NO ACCIONISTES)

ACCIONISTES

Bancs i entitats de credit

Actiu - - - - -

Passiu = = = = =
Inversions crediticies 61.354 = = = 52675
Comptes d'ordre 28.699 = = = 67.607
Diposits de clients 844 = - = 442

Milers deuros
MEMBRES
MEMBRES DE LA
SOCIETATS DEL CONSELL DIRECCIO GENERAL ALTRES PARTS

PARTICIPADES D’ADMINISTRACIO VINCULADES
(NO ACCIONISTES) (NO ACCIONISTES)

ACCIONISTES

Bancs i entitats de credit

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

Les posicions del Banc mantingudes amb accionistes corresponen a 1 persona fisica, 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 d’Administracid no accionistes, als membres de la Direccié
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 20131 2012.

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 Direccid General.
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Pel que fa als accionistes, als membres del Consell
d’Administracid no accionistes, a les societats participades,
als membres de la Direccid General no accionistes i a altres
parts vinculades, durant I'exercici 20131 2012 no hi ha hagut
transaccions que representin més del 5 % del resultat de
l'exercici 20131 2012.

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

18. Riscos de mercat
Gestio del risc

La identificacio, la mesura, la gestié i el control del risc és
un element clau en la gestié del Grup Andbank. EI marc
de control de risc inclou un component qualitatiu, relatiu
a la definicié de politiques i responsables, i un component
quantitatiu associat a l'establiment de limits.

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 l'exercici de les activitats
de negoci en banca comercial, banca privada i gestio de
patrimonis.

L'establiment de les politiques, la determinacio dels limits i
la supervisio global de riscos és responsabilitat del Comite
d'Actius, Passius i Riscos (COAP), qui té delegada aquesta
funcié per part del Consell d’Administracio. Aixi, les politiques
generals i els limits especifics definits al COAP es presenten
al Consell d’Administracid per al seu analisi i aprovacio. Els
limits de risc es revisen peridodicament 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. La continuitat en la crisi del deute sobira i
I'entorn de revisio a la baixa de ratings de paisos i entitats
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financeres, han portat a que la revisid 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
liguiditat i risc de mercat, el COAP es reuneix com a minim
amb periodicitat mensual. El COAP té delegada la supervisio
d'aquests riscos al departament Middle Office, el qual reporta
als seus membres amb periodicitat diaria i setmanal segons
correspongui la informacié de gestio relativa als riscos
supervisats. Addicionalment, és responsabilitat del comite
la gestio del balang i la gestio del capital, amb l'objectiu de
mantenir un alt nivell de solvencia.

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 sequiment de la gestié de patrimonis
al Middle Office. A més del control de la subjecci¢ al marc
regulatori, el Middle Office avalua I'acompliment amb la
politica d'inversio dels fons i carteres i realitza un seguiment
periodic 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
dels movimentsenelstipus d'interés. Les mesures que utilitza
el Grup per a 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 de 100 punts basics
per a les principals divises del balanc i la sensibilitat del valor
de mercat dels recursos propis a desplacaments paral-lels de
la corba de tipus d'interes de 100 punts basics.

En la conjuntura de tipus d'interés historicament baixos en
la que ens trobem els darrers anys, el Grup ha mantingut
una exposicié positiva a desplacaments de la corba de tipus
d'interes, és a dir, el marge financer del Grup augmentaria
davant d'un repunt dels tipus d'interés i es veuria reduit



davant d'una disminucié d'aquests. Aixi, aquesta gestid
s'ha traduit en un gap de repreciacions dels actius i passius
sensibles als tipus d'interés 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 cessid de diposits 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 duracio de I'actiu del balanc.

El limit establert com a pérdua maxima com a consequiencia
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
2013 aquest limit no ha estat excedit.

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'interés, 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 sén 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 parametric. El calcul
obtingut correspon a la peérdua maxima esperada a un
horitzd 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 tres anys. Durant I'any 2013, aquest
limit de VaR no ha estat superat en cap moment. Aixi, el
VaR mitja calculat per a la cartera dinversié ordinaria i la
cartera de negociacié ha estat de 0,60 milions deuros,
amb un maxim de 0,89 milions d'euros i un minim de 0,36
milions d'euros, mentre que la posicid mitjana de la cartera
d'inversié ordinaria i de negociacié ha estat de 447 milions
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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 1.051 milions d'euros, havent estat
el VaR mitja del 0,34 % de la posicié mitjana.

Risc de credit

Elrisc de crédit es refereix a la pérdua potencial derivada del
fet que 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 exposicié al risc a aquells paisos amb una alta
qualificacié crediticia i, dins d'aquests, a aquelles entitats
financeres amb qualificacio crediticia amb grau d'inversio i
que tenen uns diferencials de credit moderats. En qualsevol
cas, l'aprovacio dels limits de risc per part del Consell
d’Administracié és anual, tot i que l'actualitzacio de limits
sigui més freqlent, amb l'objectiu de reflectir els canvis en
la qualitat crediticia i tensionaments en els diferencials de
credit de les entitats, 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. L'observacié 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 dip0sits, la disposicio de linies de credit concedides o els
requeriments de garanties en operacions amb col-lateral,
entre d'altres.



El departament Middle Office monitoritza la posicid de
liquiditat diariament, controlant que es mantingui per sobre
del minim de liquiditat establert pel COAP. S'ha 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.

Cada mes s'avalua I'acompliment amb la ratio de liquiditat
establerta per I'INAF, lorganisme supervisor del sistema
financer andorra. Aquest 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 2013 del 66,41 %, essent a finals d'any
del 67,33%.

Des de linici de la crisi financera internacional, selabora
mensualment un pla de contingencia de la liquiditat del
Grup, on savalua quina és la liquiditat contingent en funcio
de diferents nivells de mobilitzacid dels actius liquids i
considerant quin és el cost al qual sobtindria aquesta
liquiditat. Una altra mesura de gestié 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 limits d'exposicid maxima d'acord amb diferents mesures,
segons el factor generador de risc, han estat durant I'exercici
201312012 els seglients (en milers d'euros) :

Milers deuros

2013 2012

RENDA FIXA — Posicio 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'interes (*)

RENDA VARIABLE- Posici6 destinada a “trading” 6.000 6.000

(¥) Limit sobre recursos propis
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19. Dip0sits i altres titols en custodia

A 31 de desembre de 20131 2012, el detall d'aquest epigraf
dels comptes dordre consolidats adjunts, d'acord amb el
tipus de valor, és el seglent:

Milers deuros

Accions i altres titols de renda variable 1.369.472 1.253.314

Obligacions i altres titols de renda fixa 5.470.796 4.495.878

Participacions d'organismes d'inversié no 1.081.825 861.345

gestionats pel Grup

Participacions d'organismes d'inversio 771637 687.001

gestionats pel Grup

Altres 7.879 8.670
8.701.609 7.306.208

A 31 de desembre de 2013, I'epigraf Diposits de Valors i altres
titols en custodia inclou 452.040 milers deuros (417.511
milers d'euros al 2012) en concepte de garantia de diverses
operacions d'actiu amb garantia de valors (veure nota 6) i
risc de firma.

A 31 dedesembre de 2013 el patrimoni de clients individuals
gestionat mitjancant mandat es troba registrat a l'epigraf
de Diposits de valors i altres titols en custodia de tercers
dels Comptes d'Ordre i comptes creditors del passiu del
Balang de Situacié consolidat adjunt. Els ingressos registrats
en concepte de comissions de gestid de patrimoni estan
inclosos a l'epigraf Comissions per serveis prestats del
compte de Perdues i Guanys consolidat adjunt.

Les normes de valoracio valors i titols en custodia es detalla
alanota3.q.



20. Recursos gestionats de tercers

El detall dels recursos gestionats de tercers, custodiats o no pel Grup a 31 de desembre de 201312012, és com segueix:

Milers deuros

2013 2012

Custodiats/ Custodiats/

dipositats per dipositats per Total dipositats per dipositats Total
I'entitat tercers I'entitat per tercers
Organismes d'inversié col-lectiva 863.055 = 863.055 649.016 = 649.016
Carteres de clients individuals gestionades 2.739.372 1.055.617 3.794.989 1.873.067 806.414 2679481
mitjangant mandat
Altres clients individuals 6.338.981 2.503.241 8.842.222 5.597.785 2.121.507 7.719.292
Total 9.914.407 3.558.859 13.473.266 8.119.868 2.927.921 11.047.789
21. Altres comptes d’ordre
El detall d'aquest epigraf a 31 de desembre de 201312012 és el seglent:
Milers deuros
Actius molt dubtosos 57.002 57.003
Altres 165.167 154.536
Fiducies 91.308 87.265
Altres 73.859 67.271
Deute public emés pel M..Govern 55.506 55.506
Titols Propis no cotitzats 9.201 8.287
Altres 9.152 3478
222.169 211.539

Custodiats/ Custodiats/

L'apartat “Fiducies” inclou els titols de renda variable no cotitzats que l'entitat 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 d’Andorra, en la seva
sessio del 30 de juny de 1994, va aprovar la Llei de regulacid
del coeficient d'inversions obligatories. El Reglament que
desenvolupa aquesta llei concerneix exclusivament a les
entitats bancaries, i les obliga a mantenir en el seu actiu un
coeficient d'inversié en fons publics andorrans.

Amb data 31 de desembre de 2005 el Govern va dictar
un Decret d'emissié de deute public de la que el Banc va
subscriure 55.766 milers d'euros 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 d'euros i amb venciment 31 de desembre de
2013 (veure nota 7). Un cop arribat a venciment de 31 de
desembre de 2013, aquesta emissid s'ha renovat establint el
nou venciment en data 31 de desembre de 2015.

Aixi mateix, també resultaven homologables com a fons
publics els credits concedits pels Bancs dins d'un programa
qualificat d'interes nacional i social, destinat al financament
privilegiat de I'nabitatge, aprovat pel M.l. Govern d’Andorra
el dia 26 d‘abril de 1995. Els credits concedits pel Banc
per aquest concepte suposen a 31 de desembre de 2013
un import de 125 milers deuros (190 milers deuros a 31
de desembre de 2012) i es registren en l'epigraf Inversions
crediticies / Préstecs i credits a clients del Balang de Situacio
consolidat adjunt. Aquests crédits meriten un tipus d'interes
anual fix del 6 %.

El M.. Consell General del Principat d’Andorra, en la
seva sessio de I'T1 de maig de 1995, va aprovar la Llei de
regulacié 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
dorigen 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'INAF en virtut de les
disposicions de la Llei de reserves en garantia de diposits i
altres obligacions operacionals” van ser lliurades. En aquest
sentit, com a consequéncia de I'acord pres per la Comissio
Gestora del fons de garantia en data 29 d'agost de 2011
en seguiment de la Llei 1/2011, de 2 de febrer, l'entitat ha
procedit a constituir una reserva de 24.025 milers d'euros a
31 de desembre de 2013 (vegeu nota 11.0).

Amb data 3 de mar¢ de 2010 el Govern va dictar un decret
de qualificacié d'interés nacional i social sota el programa
destinat al financament privilegiat dempreses i negocis de
nova creacio,innovacio, reconversiéiprojectesemprenedors.
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 mitjancant I'atorgament de credits, prévia
valoracio i validacié global dels projectes presentats, per part
d'una comissié mixta entre la Cambra de Comerg, IndUstria i
Serveis d’Andorra, Andorra Desenvolupament i Inversio, SAU,
I'Associacio de Bancs d’Andorra (ABA) i el Govern d’Andorra.

A 31 de desembre de 2013 el saldo pendent de cobrament
es de 498 milers deuros (301 milers d'euros a 2012) i figuren
dintre del balanc 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.I. Consell General del Principat dAndorra, en la seva
sessio de 29 de febrer de 1996, va aprovar la Llei de regulacio
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 mitjancant
un coeficient que posa en relacio 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 solvéncia i de liquiditat dels estats consolidats,
determinades d'acord amb aquesta llei, eren a 31 de
desembre de 2013 del 19,94 % i 67,33 % respectivament,
(21,39% 165,99 % a 31 de desembre de 2012).

La Llei de regulacié dels criteris de solvencia i de liquiditat de
les entitats financeres limita, addicionalment, la concentracio
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 l'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 dAdministracié no
pot superar el 15 % dels fons propis. Els mencionats riscos
son ponderats segons el que estableix 'esmentada llei.

En el present exercici el Grup ha complert amb els
requeriments continguts en aquesta Llei. La concentracié de
risc a favor d'un mateix beneficiari maxima assolida ha estat
del 16,23 % dels fons propis (15,93 % en l'exercici 2012). Els
credits, o altres operacions que impliquen risc a favor d'un
mateix beneficiari, que excedeix el 5% dels fons propis, no
han sobrepassat una acumulacié de riscos agregadament
del 99,96 % (116,40 % per a l'exercici 2012).
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Llei de cooperacié penal internacional i de lluita contra el
blanqueig de diners o valors producte de la delinqliéncia
internacional

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

D'acord amb el que disposa la llei, el Grup ha establert els
procediments adequats i suficients de control i comunicacio
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 formacio del
personal.

Llei sobre el régim juridic de les entitats operatives del
sistema financer andorra i altres disposicions que regulen
I'exercici de les activitats financeres al Principat d’Andorra

En la seva sessio del 9 de maig del 2013, el M.I. Consell
General, va aprovar la Llei 7/2013 sobre el regim juridic de
les entitats operatives del sistema financer andorra i altres
disposicions que regulen l'exercici de les activitats financeres
al Principat dAndorra.

La finalitat d'aquesta llei és la d'unificar en un Unic text
normatiu la normativa sobre les entitats operatives del
sistema financer dispersa entre les lleis 24/2008, 13/2010,
14/2010 i la Llei de regulacio de les facultats operatives dels
diversos components del sistema financer de I'any 1996.
Es per aixo, que aquesta Llei no introdueix modificacions
significatives a la regulacié existent, sind que actua com una
refosa i una reestructuracio de les lleis vigents en la materia
per tal d'aportar més seguretat juridica al marc legislatiu que
regula el sistema financer andorra.

L'aprovacié de la Llei 7/2013 comporta la derogacié de la
Llei de regulacid de les facultats operatives dels diversos
components del sistema financer de I'any 1996; la derogacio



de la Llei 24/2008 sobre el regim de les entitats financeres
no bancaries de credit especialitzat; la derogacio de la Llei
13/2010 sobre el regim juridic de les entitats financeres
d'inversio i de les societats gestores d'organismes d'inversid
collectiva; i la derogacié dels articles 8 a 17 de la Llei
14/2010 de regim juridic de les entitats bancaries i de regim
administratiu de les entitats operatives del sistema financer.

Llei sobre els requisits organitzatius i les condicions de
funcionament de les entitats operatives del sistema
financer, la proteccié de l'inversor, I'abuis de mercat i els
acords de garantia financera

Enlasevasessio del 9de maigdel 2013, el M.I.Consell General,
va aprovar la Llei 8/2013 sobre els requisits organitzatius i les
condicions de funcionament de les entitats operatives del
sistema financer, la proteccié de l'inversor, I'abus de mercat i
els acords de garantia financera.

La finalitat d’aquesta llei és mantenir un sistema financer
estructuralment i funcionalment solid, apostant per una
clarificacié del marc legal vigent a Andorra que regula
el sistema financer, unificant aixi en un Unic text les
disposicions de la Llei 14/2010 i les disposicions vigents
de la Llei d'ordenaci6 del sistema financer andorra de 27
de novembre de 1993, alhora que incorpora a la legislacio
andorrana els compromisos adquirits sobre informacio
privilegiada i manipulacié i abus de mercat amb la signatura
de I'Acord Monetari amb la Unié Europea.

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 etiques i de conducta que han de complir les
entitats financeres d'inversio.

L'aprovacié de la Llei 8/2013 comporta la derogacio dels
articles 1a 7,18 a 44146 a 55 de la Llei 14/2010 de regim
juridic de les entitats bancaries i de régim administratiu de
les entitats operatives del sistema financer; i la derogacié
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de la Llei d'ordenacié del sistema financer andorra de 27 de
novembre de 1993.

Llei de I'Institut Nacional Andorra de Finances

En la seva sessio del 23 de maig del 2013, el M.I. Consell
General, va aprovar la Llei 10/2013 de lInstitut Nacional
Andorra de Finances (INAF).

La finalitat d'aquesta llei és dotar a I'INAF dels mitjans
necessaris per a la consecucié dels seus objectius, alhora
que ampliant-los, tenint en compte la globalitat de I'ambit
d'actuacié de I'INAF en un context d'expansio internacional
del sistema financer andorra, a l'evolucid dels mercats
financers a nivell internacional, i als compromisos adquirits
per Andorra amb la firma de I'Acord Monetari amb la Uni6
Europea.

'aprovacié de la Llei 10/2013 comporta la derogacio de la
Llei 14/2003 de I'Institut Nacional Andorra de Finances; la
derogacié de l'article 45 de la Llei 14/2010 de regim juridic
de les entitats bancaries i de régim administratiu de les
entitats operatives del sistema financer; i la derogacié de
I'article 22 de la Llei de regulacié dels criteris de solvencia i
liquiditat de les entitats financeres del 29 de febrer de 1996,
entre altres regulacions.

Llei de I'lmpost General Indirecte

El Consell General del Principat d’Andorra, en la seva sessio
del 21 de juny de 2012, va aprovar la llei de I'lmpost General
Indirecte (IGl) que va entrar en vigor I'l de gener de 2013.
Aquesta Llei fou posteriorment modificada per la Llei
29/2012 del 18 d'octubre i perla Llei 11/2013 del 23 de maig,
de modificacié de la Llei 11/2012.

Limpost general indirecte grava els lliuraments de béns, les
prestacions de serveis i les importacions realitzades en el
territoriandorra per empresaris o professionals, a titol oneros,
amb caracter habitual o ocasional, en el desenvolupament
de la seva activitat economica, amb independencia de la
finalitat o dels resultats perseguits en l'activitat economica



0 en cada operacid en particular i inclds de la condicid
de limportador. El tipus de gravamen general és d'un
4,5 %, amb un tipus reduit de I'1% i un tipus incrementat del
9,5 %, que saplica només a les prestacions de serveis
bancaris i financers.

El periode de liquidacid depen de limport net de la xifra
anual de negocis pel conjunt d'activitats dutes a terme per
lobligat tributari I'any immediatament anterior. Aquest pot ser
semestral, trimestral o mensual. Els obligats tributaris han de
determinar en cada periode de liquidacid el deute tributari,
minorant limpost general indirecte repercutible en el periode,
per les quotes de limpost general indirecte suportat que
tinguin el caracter de deduible. El credit o deute mantingut
amb el Govern dAndorra derivat de la declaracio de l'esmentat
impost es registra respectivament als capitols del balang de
situacio “Credits i comptes a cobrar”o“Deutes a curt termini”.

Amb lentrada en vigor de la llei 11/2012 del 21 de juny de
limpost general indirecte, queda derogada la llei del 14 de
maig de 2002 sobre Ilmpost Indirecte sobre la prestacié de
serveis bancaris i serveis financers.

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 d’Andorra, en la seva sessié
del 21 de febrer del 2005, va ratificar I'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'aplicacié de
lesmentat Acord.

En el present exercici, el Banc, en qualitat d'agent pagador, ha
complert amb les obligacions contingudes en 'Acord i en la
seva Llei d'aplicacio, i ha liquidat limport de la retencié seguint
lestablert en la legislacid esmentada.
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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
l'impost 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 liquidacié de limpost es calcula restant la
deduccié per doble imposicid de la base de tributacio,
determinada d'acord amb el que preveu la Llei de I'impost
sobre la renda de no-residents.

D'acord amb la Llei 18/2011 de I'l de desembre, de
modificacid de la Llei 14/2010, del 29 de desembre, de
l'impost sobre la renda dels no-residents fiscals, el tipus de
gravamen aplicable en l'exercici 2013 ascendeix al 10 %
en caracter general, al 1,5% quan es tracti de rendiments
derivats d'operacions de reasseguranca i al 5 % quan es
tracte de rendes satisfetes en concepte de canon.

Els pagaments a compte per I'impost sobre la renda de no-
residents fiscals realitzats pel Banc durant els exercicis 2013 i
2012 es comptabilitzen en l'epigraf "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
matéria d'obra social. No obstant aixo, el Grup sempre s'’ha
caracteritzat per un fort compromis social i una decidida
vocacié de treball en favor de linterés general, facilitant el
progrés econdomic i social del pafs.

24. Fets posteriors

Amb posterioritat al tancament de l'exercici 2013 no s’han
produit cap fet significatiu amb impacte en els estats
financers de I'exercici 2013.

Nota Andbank: A la Junta General d’Accionistes d’Andorra
Banc Agricol Reig S.A. celebrada en data 30/04/14, sha
aprovat la seglent distribucio de resultats:

Milers deuros

INDIVIDUAL

A legal 156
A reserva voluntaria 33.896
Dividend a compte 18.044
Dividend complementari 9.816
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6. Gestio del Risc

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

- Risc de tipus d'interes
«  Risc de tipus de canvi
+  Risc de mercat

-+ Risc de credit

«  Risc de liquiditat

< Risc operacional

Risc reputacional

La funcié de seguiment i control permanent del risc a escala
global la té assignada el Chief Risk Officer (CRO), del qual
depenen els departaments Risc de Credit, que gestiona i
segueix el risc de credit amb els clients; Middle Office, que
supervisa el risc de tipus dinteres, el de tipus de canvi, el
de mercat, el de contrapartida, el de pais i el de liquiditat;
Controller Europa i Controller LatAm, que controlen 'activitat
de les filials internacionals per assegurar que aquesta es
fa dins el marc regulador establert i es déna acompliment
als requeriments del supervisor de cada jurisdiccié, i Risc
Operatiu, que supervisa els riscs operacionals de lentitat.
Addicionalment, com a funcié global que és, els responsables
de control de risc de cada una de les entitats que formen part
del Grup depenen funcionalment del CRO, el qual supervisa
la seva activitat i assegura que, més enlla dels requeriments
locals, s'apliquin uns estandards de control homogenis en el
Grup.
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Addicionalment, el Departament Auditoria Interna assumeix
un rol de control puntual dels riscs esmentats, que posaria de
manifest l'incompliment o I'assumpcié de riscs no autoritzats
i en plantejaria les mesures correctores, en 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 definicid de politiques i responsables, i un
component quantitatiu, basat en l'establiment de limits. El
posicionament del Grup en termes de gestié del risc es
fonamenta en el manteniment d'una politica prudent, en
que I'assumpcio de riscs va lligada a l'exercici de les activitats
de negoci en banca comercial, banca privada i gestid de
patrimonis. Els principis en que es basen la gestié i el control
dels riscs del Grup son els indicats a continuacio:

- Definici¢ clara de responsabilitats de les unitats
implicades en el control del risc.

- Dotacio dels recursos humans i técnics adequats per
a una execucio efectiva de les funcions.

- Sistemes de control intern adequats.

- Transparencia en la informacio relativa als riscs
assumits.

La definicié de les politiques, I'especificacio dels limits i la
supervisio dels riscs és responsabilitat del Comite d’Actius,
Passius i Riscs (COAP), que té delegada aquesta funcio per
part del Consell d’Administracio. Per tant, les politiques
i els limits definits en el COAP es presenten al Consell
d’Administracié per a la seva ratificacio. A més, els limits de
risc es revisen periodicament per adaptar-los a la conjuntura
econdmica i dels mercats i, en qualsevol cas, es presenten,
com a minim, un cop I'any al Consell d’Administracié per a
la seva aprovacié. Durant I'any 2013, el marc de limits de risc



de pals i de contrapartida s'ha presentat en dues ocasions
al Consell d’Administracio per a la corresponent aprovacio.

Pel que fa a la metodologia d'assignacié de limits de risc de
pais, es consideren 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. Quant als limits de
risC assignats a institucions financeres, es tenen en compte
factors com ara el rating i el capital Tier |, aixi com indicadors
de mercat, concretament el nivell al qual cotitza el credit
default swap. Aquesta metodologia permet mantenir unes
exposicions en risc estables en paisos i contrapartides amb
una bona qualitat crediticia, aixi com reajustar rapidament
I'exposicié a aquells paisos i contrapartides que presentin un
deteriorament de la seva capacitat crediticia.

Com a responsable de la gestid del risc de tipus d'interes,
de tipus de canvi, de pais i de contrapartida, de liquiditat i
de mercat, el COAP es reuneix amb periodicitat mensual.
Addicionalment, és responsabilitat d'aquest comite la gestid
del balang i la gesti¢ del capital, amb l'objectiu de mantenir
un alt nivell de solvencia del Grup. Per la seva part, el COAP té
delegada la supervisié daquests riscs al Departament Middle
Office.

La responsabilitat de garantir que l'activitat de gestié de
patrimonis es duu a terme d'acord amb el marc legal i
reglamentari establert, i d'avaluar-ne els resultats i els riscs
esta assignada al Comite de Seguiment de Gestio, que es
reuneix amb periodicitat mensual. Aquest comite té delegat
el seguiment de la gesti6 de patrimonis al Departament
Middle Office. A més del control de la subjeccid dels
organismes i models d'inversio al marc regulador, Middle
Office avalua l'acompliment de la politica d'inversi¢ establerta
i fa un seguiment periodic de les mesures de rendibilitat i les
mesures de risc.
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2013: la fi de la crisi financera i del deute sobira
europeu?

Durant el darrer any, s'han esvait les incerteses que havien sorgit
respecte al possible trencament de leuro, arran de la crisi del
deute sobira periferic, amb un estretament significatiu de les
primes de risc d'aquests paisos, que ha anat acompanyat de la
recuperacio del creixement economic a la zona euro, paralel
a una lleugera expansi¢ de l'economia global. Tot i aquestes
millores, les mesures d'austeritat empreses els darrers anys no
s’han traslladat a la creacié d'ocupacid, amb una taxa d'atur que
es manté en uns nivells elevats.

Aixi, les primes de risc dels paisos que havien sofert tensions
més profundes (principalment, Grecia, Portugal, Espanya i Italia)
s'han reduit al llarg de 'any, i l'estretament més pronunciat ha
estat el de la prima de risc grega, que és la que havia assolit els
nivells més alts. En el cas de Portugal, lestretament no ha estat
exempt de tensions, especialment la que es va donar el mes de
juliol arran de la crisi del govern per discrepancies en l'aplicacio
de mesures fiscals. Per la seva part, després d'un any 2012
amb fortes tensions en el rendiment del deute sobira i d'haver
sollicitat una ajuda per sanejar el seu sistema financer, Espanya
ha vist com durant el tercer trimestre la seva economia ha sortit
de la recessio, tot i que amb uns nivells de creixement minsos,
i abans d'acabar I'any shagi donat per finalitzat el pla d'ajuda
per al sanejament del sector financer, després que el govern
espanyol hagi utilitzat 41.300 milions deuros dels 100.000
milions que li havia aprovat I'Eurogrup. En aquest cas, la prima
de risc espanyola ha acabat I'any al nivell més baix des de mitjan
2011. Igualment, la prima de risc italiana ha caigut respecte a
I'any anterior, tot i la crisi politica del mes de setembre per la
dimissié de cinc ministres del partit de Berlusconi i de la mocié
de confianca sobre el primer ministre, Enrico Letta.

El mes doctubre, els ministres d'Economia de la Unid Europea
van aprovar el marc legal per convertir el Banc Central Europeu
(BCE) en el supervisor bancari unic, a partir del mes de novembre
del 2014. Aixi, el BCE exercira la supervisié directa dels principals
bancs de la zona euro com a primer pas anterior a la creacid
d’'una unié bancaria europea.



Durant els darrers anys, el Grup Andbank ha adaptat la gestié
de riscs als esdeveniments lligats a la crisi financera europea,
en especial, les tensions que s'han donat amb el deute sobira
periferic,amb revisions periodiques dels limits de risc que tenien
per objectiu reduir I'exposicié en aquells paisos i contrapartides
que havien sofert davallades en el rating i un repunt a l'alca del
diferencial de credit del seu deute. Aquesta gestié dinamica del
risc de contrapartida i un enfocament prudent en la presa de
riscs han permeés mantenir al llarg de la crisi financera un nivell
de risc moderat, d'acord amb la politica de riscs del Grup.

Els objectius del Grup en termes de gestié del risc per a l'any
2014 se centren a consolidar els nous sistemes implementats
per al monitoratge dels riscs, especialment els riscs de mercat
associats a les operacions realitzades en els mercats financers,
aixi com mantenir la flexibilitat per fer front als reptes derivats
de les noves activitats que es duguin a terme i per implementar
en temps i forma les mesures adequades per mantenir el perfil
de risc desitjat.

Risc de tipus d'interes

El risc de tipus d'interes es defineix com limpacte en el valor
de mercat dels actius i passius del Grup com a consequencia
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 dinteres 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'interes de 100 punts basics.

En la conjuntura de tipus dinteres historicament baixos
dels darrers anys, el Grup manté una exposicid 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
dinterés i, a la inversa, es veuria reduit en cas d'una disminucio
dels tipus dinteres, tot i que en els nivells de tipus actuals
aquesta sensibilitat és asimétrica, i és d'una magnitud molt
superior la sensibilitat positiva a la negativa. Aixi, el gap de
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repreciacions dels actius i passius sensibles als tipus d'interes del
balang és positiy, és a dir, globalment la repreciacié dels actius
és anterior en el temps a la dels passius. Aquest posicionament
es reflecteix en la cessié de diposits a linterbancari a terminis
molt curts i en la tinenca d'una cartera d'inversié de renda fixa
invertida principalment en bons amb la rendibilitat lligada a
I'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 es compon
de bons a tipus fix de venciments llargs que permeten generar
un marge addicional, i augmenten la duracié de l'actiu del
balanc. Bona part d'aquests bons es financen a mercat amb
operacions repo a tipus fix, que permeten cobrir-ne el risc de
duracié. Durant I'any 2013, també s'han contractat futurs amb
la finalitat de cobrir temporalment el risc de tipus d'interes de
bons a tipus fix de la cartera de negociacio, aixi com interest
rate swaps per cobrir el risc de duracié dels bons a mitja i llarg
termini de la cartera d'inversio ordinaria o a venciment.

Sensibilitat del marge financer a un any
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El limit de sensibilitat dels recursos propis com a conseqiencia
d'undesplacament paral-el de la corba de tipus d'interes de 100
punts basics va ser aprovat pel Consell dAdministracid en un
nivell del 5 %. Al llarg de I'any 2013, la sensibilitat dels recursos
propis ha estat positiva, com a consequiéncia de l'estrategia de
tipus dinterés adoptada i el posicionament del balang, pero
sempre sha 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 l'euro com a conseqiiéncia dels moviments en els
tipus de canvi. Diariament es fa un seguiment de les operacions de
canvi al comptat i a termini per tal que la posicio oberta de divisa
es mantingui dins els limits autoritzats. Al final de I'any, la posicio
oberta global era de -1,67 milions deuros, quan el limit global de
posicié neta oberta en divises és de 6 milions deuros. Al llarg de
I'any, la posicié neta curta maxima ha estat de -1,67 milions deuros
i la posicié neta llarga maxima ha estat de 2,39 milions deuros.

Risc de mercat

El risc de mercat s'entén com la pérdua potencial a la qual esta
exposada la cartera de valors com a conseqiéncia de canvis
en les condicions de mercat, com ara els preus dels actius, els
tipus dinteres, la volatilitat i la liquiditat del mercat. La mesura
que utilitza el Grup per gestionar el risc de mercat de la cartera
propia és la metodologia valor en risc (value at risk o VaR) com a
estandard general del mercat, aixi com les proves destres (stress
testing) de la cartera d'inversié a venciment.

El metode de calcul delVaR utilitzat és el metode historic. El calcul
obtingut correspon a la pérdua maxima esperada en un horitzo
temporal determinat iamb un nivell de confianca definit. El Grup
calcula el VaR per a un horitzd temporal d'una setmana i amb
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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 dAdministracié té aprovat un limit de VaR anual
de 10 milions d'euros per a la cartera d'inversié ordinaria i de
negociacio, que equival a un limit de VaR a una setmana d'1,4
milions d'euros. Durant I'any 2013, aquest limit de VaR no ha
estat superat en cap moment. Aixi, el VaR mitja calculat per a la
cartera d'inversi¢ ordinaria i la cartera de negociacio ha estat de
0,60 milions d'euros, amb un maxim de 0,89 milions d'euros i un
minim de 0,36 milions deuros, mentre que la posicid mitjana
de la cartera d'inversio ordinaria i de negociacié ha estat de
447 milions d'euros. Globalment, la posicid neta mitjana de la
cartera de valors del Grup (que inclou 155 milions d'euros en
derivats de cobertura) ha estat de 1.052 milions deuros, i el VaR
mitja ha estat del 0,34 % de la posicid mitjana invertida.

VaR cartera d'inversi6 ordinaria i de negociacio
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El Grup aplica les proves destrés a la cartera dinversié a
venciment per avaluar quina seria la perdua de valor que
experimentaria aquesta cartera si es donessin situacions
extremes dincrements de la corba de tipus dinteres o
d'ampliacid dels diferencials de credit. Aquestes proves
sapliquen mitjancant simulacions de canvis en el valor de
mercat dels actius que componen la cartera davant diferents
escenaris. Sanalitzen set escenaris, quatre dels quals sén
historics (crisi grega del 2010, fallida de Lehman Brothers del
2008, atacs terroristes a les Torres Bessones del 2001 i crisi del
deute rus del 1998) i tres dels quals sén hipotétics (drecament
de la corba de tipus, ampliacid general dels diferencials de
créditi drecament de la corba de tipus correlacionat amb una



ampliaci¢ dels diferencials de credit). Se selecciona l'escenari
més advers i savalua l'impacte que tindria aquest escenari en
els fons propis del banc.

Risc de credit

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

El risc dincompliment derivat de loperativa habitual de
tresoreria, que inclou, basicament, préstecs al mercat
interbancari, préstecs i endeutament amb valors,
operacions repo i transaccions amb derivats OTC.

El risc dincompliment dels emissors de bons en cartera
propia.

El Grup aplica una politica prudent en lassignacié de limits,
i autoritza |" exposicid al risc a paisos amb bona qualificacio
crediticia i, dins daquests paisos, a aquelles entitats financeres
que presenten un risc de credit moderat. I aprovacioé dels limits
de risc per part del Consell dAdministracié és anual, tot i que I'any
2013 shan presentat al Consell en dues ocasions per a la seva
aprovacio.

La concessié de limits és més estricta per a les exposicions a
contrapartides en que no hi ha un collateral com a garantia. En
aquests casos, es requereix que la contrapartida tingui un rating
dalta qualitat crediticia partint de l'avaluacid de les principals
agencies (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'observacio
de la variable de mercat permet incorporar en el model amb
més immediatesa qualsevol canvi en la qualitat crediticia de la
contrapartida.

Amb la finalitat de reduir l'exposicié al risc, el Grup utilitza valors
comacollateral endiverses operacions, basicament, transaccions
amb derivats OTC, operacions repo, préstec i endeutament de
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valors. Per a les contrapartides amb les quals hi ha signat un
contracte master ISDA amb acceptacié de netting, s efectua
una compensacié de lexposicid en derivats entre ambdues
contrapartides. Durant el 2013, Andbank ha signat contractes
ISDA, CSA i GMRA amb noves contrapartides, el que permet
diversificar les contrapartides disponibles amb les quals efectuar
transaccions amb derivats i, al mateix temps, limitar l'exposicio al
risc de la contrapartida. Parallelament, sesta duent a terme una
gestié de collaterals molt activa, que compren un monitoratge
diari de les exposicions subjectes als contractes esmentats i
lemissié de peticions de collateral addicional a les contrapartides
en les quals hi ha una exposicié al risc que cal mitigar.

En el tram final de I'any, la cartera de renda fixa del Grup sha
vist afectada positivament per lestrenyiment dels diferencials
de credit dels emissors sobirans i financers europeus. Aixi, les
posicions amb una duracié més llarga de la cartera dinversié
al venciment han experimentat guanys de valor destacables,
mentre que una part de les emissions de la cartera dinversio
ordinaria i de negociaci® shan venut en el mercat amb la
realitzacio de plusvalues. Pel que fa al risc creditici, la cartera de
renda fixa es compon demissions en les quals el Grup manté
una exposicio directa al risc de l'emissor i/0 garant, les quals en
la seva gran majoria tenen rating de grau dinversid, aixi com de
bons de cobertura de diposits estructurats de clients, que el Grup
manté en el balang, perd per als quals s'ha transferit el risc als seus
clients. La classificacié de la cartera de renda fixa segons el rating
de lemissor és la segUent (en milers d'euros):

S — Cartera de renda fixa ——

Amb exposicié al risc de | Amb transferencia del

Rating Total

I'emissor i/0 garant risc als clients

AAA 56.911 - 56.911
AA+fins a AA- 252.607 - 252,607
A+finsa A- 253.056 = 253.056
BBB+ fins a BBB- 514.710 7790 522500
BB+ 50.443 960 51.403
B+ - 2.600 2.600

1.127.726 11.350 | 1.139.076



Respecte a l'exposicid al risc de crédit per operativa amb
clients, la inversi¢ crediticia del Grup se situa en 1.768 milions
deuros, principalment en polisses de credit i préstecs, i en
destaquen les operacions amb garantia hipotecaria (923
milions deuros) i garantia pignorativa (476 milions deuros).

Els principals elements en la gesti¢ del risc de credit son les
politiques de concessié i facultats, el monitoratge de l'evolucié
de l'exposicio i lestabliment de comites periodics (Risc Irregular
i Comissio Delegada). Les concentracions en risc de credit es
revisen amb periodicitat setmanal, amb un seguiment per
tal que estiguin dins els parametres marcats pel supervisor
i establint nivells dendeutament maxim en determinats
collectius. La responsabilitat de la gesti¢ i el control del risc de
credit 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 concessid es
determinen en relacidé amb loperacié. El seguiment de
levolucio delrisc es fa a partir de I'analisi de variables qualitatives
i quantitatives, adaptades als requeriments del supervisor. La
ratio de morositat del Grup és del 3,87 % i se situa per sota
de la mitjana de les institucions financeres dels paisos veins.
Durant el 2013, el Grup ha mantingut una politica de dotacions
conservadora, i la ratio de cobertura ha incrementat del 49,02 %
al 58,38 %. A més, durant I'any s'ha procedit a la regularitzacid
de saldos antics i que es trobaven totalment dotats per un
import de 4,2 milions deuros.

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
disposicio de linies de credit concedides o els requeriments de
garanties en operacions amb col-lateral, entre d'altres. La major
part del financament prové dels diposits de clients, tot i que
el mercat interbancari, principalment mitjancant operacions
repo, és una font de financament rellevant. En els darrers anys,
I'augment de recursos propis, procedent d'una ampliacié de
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capital i de la retencid de beneficis, també ha estat una font de
fons addicional.

Una de les mesures de gestié 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 posicid de liquiditat
cada dia, verificant que es mantingui per sobre del minim de
liquiditat establert pel COAP. Aquest minim se situa en els 100
milionsdeuros de cash en undiai 100 milions d'euros addicionals
entre cash i posicions altament liquides en una setmana. Aquest
control inclou el seguiment diari de les posicions financables
amb repo.

Mensualment es calcula la ratio de liquiditat establerta per
I'INAF, lorganisme supervisor del sistema financer andorra.
Aquestaratio compara els actiusliquids i facilment mobilitzables
amb els passius exigibles, i es fixa en un minim del 40 %, és a
dir, sexigeix que com a minim lentitat disposi d'un 40 % de
liquiditat o actius facilment convertibles en liquiditat per fer
front a la totalitat del financament rebut amb disponibilitat
immediata o en un curt periode de temps. La ratio de liquiditat
mitjana del Grup durant I'any 2013 ha estat del 66,41 %, i a la fi
dany s'ha situat en el 67,33 %.
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Des de linici de la crisi financera internacional selabora amb
periodicitat mensual un pla de contingencia de la liquiditat del
Grup, en que s'avalua quina és la liquiditat contingent en funcid
de diferents nivells de mobilitzacié dels actius liquids i les fonts
de financament disponibles, considerant quin és el cost al qual
es podria generar aquesta liquiditat. Aixi, es fa un ranquing dels
actius mobilitzables i les fonts de liquiditat gestionables, en



que es prioritza la utilitzacié de fonts de liquiditat que tenen un
impacte baix en el compte de resultats i es posterga I'Us de fonts
de liquiditat que tenen un impacte negatiu elevat en el compte
de resultats. També sidentifiquen les situacions potencials de
sortida de liquiditat, ja siguin derivades de l'activitat dels clients
comdel'activitat en els mercatsfinancers, ies classifiquenendos
grups, en funcié del grau de probabilitat que succeeixin, coma
probables iimprobables. Al final, es contrasta la liquiditat que es
podria generar respecte a les sortides potencials i savalua que
lexcedent sigui superior al nivell minim de liquiditat aprovat.

Risc operacional

S'entén per risc operacional el risc de pérdues derivades de
la insuficiencia o els errors dels processos interns, l'actuacié
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
0 el risc de mercat. Aixi, el Grup té establert un procés continu
de gesti6 del risc operacional que es duu a terme en quatre
etapes:

Identificacié dels riscs operacionals als quals esta
exposada cada entitat del Grup i registre dels
esdeveniments operatius que hagin ocasionat perdues
0 beneficis imprevistos.

Avaluacié i mesura de limpacte potencial i real dels riscs
identificats, aixi com la probabilitat d'ocurrencia futura.

Seguiment de l'evolucio dels riscs identificats previament.

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

L Area de Control i Seguiment del Risc és responsable de la
gesti6 d'aquest risc, i manté una base de dades d'incidencies
operacionals que analitza i en presenta les mesures correctives
a la Direcci6 General.
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El funcionament eficient del sistema de control intern genera
un valor afegit al Grup en la mesura en que permet millorar-ne
la gesti¢ i, d'aquesta manera, garantir l'eficacia dels processos
de negodi i facilitar 'acompliment de les normes legals vigents
en cada palis on el Grup té presencia.

Risc reputacional

El Grup Andbank defineix el risc reputacional com el vinculat a la
percepcié que tenen del Banc els diferents grups dinteres amb
els quals es relaciona en el desenvolupament de la seva activitat, i
que pot tenir un impacte advers en els resultats o les expectatives
de desenvolupament dels negocis. Inclou, entre d'altres, aspectes
juridics, econdmics, financers, etics, socials i ambientals.

En la gesti6 del risc reputacional participen diferents
departaments del Grup, entre els quals destaquen: Compliment
Normatiu, Departament Juridic, Auditoria Interna, Qualitat i
Middle Office.

Prevencié del blanqueig de capitals i financament del
terrorisme

Per al Banc, constitueix un objectiu estrategic disposar d'un sistema
de prevencié tant de blanqueig de capitals com del financament
del terrorisme, aixi com d'una politica solida per a I'adopcié de
clients prenent com a base el risc.

El Banc disposa d'un model permanentment adaptat a les Ultimes
regulacions locals i internacionals que sarticula a través de tres
figures: el Departament de Compliance, els representants davant
la Unitat d'Intelligencia Financera (UIF ) i el Comiteé de Compliance.

Durantel 2013, el Departament de Compliance ha presles mesures
necessaries per assolir la completa adaptacid de les unitats a la
Llei 20/2013, del 10 doctubre, sobre prevencié del blanqueig de
capitals i financament del terrorisme.

Addicionalment, el Banc disposa de sistemes informatitzats per
a la deteccié doperatives sospitoses, i contrasta la base de dades
de clients, ordenants i beneficiaris amb llistes internacionals de
persones susceptibles de blanqueig de capitals o terrorisme.



Protecci6 de linversor

ElcompromisdelBancambels seusclients té doseixosfonamentals:
la creacid de valor a llarg termini i la maxima transparencia
informativa. A aquest efecte, el Banc disposa de procediments
adequats per garantir el compliment dels requisits que estableix
la Llei 8/2013, del 9 de maig, sobre els requisits organitzatius i les
condicions de funcionament de les entitats operatives del sistema
financer, la proteccié de linversor, I'abus de mercat i els acords de
garantia financera.

Aquests procediments permeten al Departament de Compliance
una gestio eficag de possibles situacions de conflictes dinteres
i tractament de la politica dincentius, garanteixen condicions
de millor execucié¢ i la salvaguarda d'actius, i permeten establir
controls contra l'abus de mercat, etc.

Gestio del coneixement i formacio

Una de les actuacions prioritaries del Banc en aquesta materia és
ladopcié de les mesures necessaries, com ara accions formatives,
perque tots els empleats tinguin coneixement de les exigencies
derivades de la normativa vigent i els procediments implantats pel
Banc.

Incidéncies i reclamacions

El Banc disposa d'un model avancat de gestié dincidencies, a
través del qual el Departament de Qualitat canalitza totes les
disconformitats que el client transmet al Banc per mitja dels
diferents canals de relacio. I’ objectiu d'aquest departament és
aconseguir una resolucio agil de les incidencies.

Principis étics i normes de conducta

El Banc incorpora letica com a part de la seva cultura i valors
corporatius. A aquest efecte, disposa d'un codi dética corporatiu,
comunicat a tots els professionals i disponible a la intranet de
lentitat.

Gestio del capital

La gesti¢ del capital no només es basa en la preservacio d'una
ratio minima de capital suficient per suportar les activitats de
negodi actuals i futures, i que acompleixi amb els requeriments del
supervisor, sind també en el manteniment d'un nivell de capital
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que posicioni Andbank en el grup dentitats financeres amb uns
alts nivells de solvéncia. L elevada solvéncia del Grup transmet
un alt 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 dinteres.

Alfinal de lany la ratio de solvencia del Grup se situa en el 2069 %, més
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 424,69
milions deeuros i el Grup manté un excedent de recursos propis de
21944 milions deuros. Pel quefa a la ratio de coreequity, aquesta se
situaenel 17,61 %, i limport de core capital net d'actius immaterials
és de 361,52 milions deuros.

Nivell de recursos propis ajustats i ratio de solvencia
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En el marc dels requeriments de capital acordats pel Comite
de Supervisié Bancaria de Basilea I'any 2010, I'l de gener del
2013 van comencar a aplicar-se les noves normes de capital.
L'l de gener del 2014 es requereix als bancs que mantinguin
un nivell de capital (core equity) com a minim del 4,0 %, el qual
augmentara 'l de gener del 2015 fins a un minim del 4,5 %. Aixi
mateix, la ratio Tierl minima queda fixada 'l de gener del 2014 en
el 5,5% i augmentara fins al 6,0 % a partirde 'l de gener del 2015.
Addicionalment, les entitats hauran de mantenir una provisié de
conservacio del capital d'un 2,5 % addicional i, en funcié de les
circumstancies, una provisi¢ anticiclica addicional de fins al 2,5 %
del capital. Com a consequencia de I'anterior, la ratio de capital
total minima no podra serinferioral 10,5 % a partirde I'l de gener
del 2019. En aquest entorn regulador més exigent pel que fa a
requeriments minims de capital, el Grup Andbank es troba en
una posicié de solvencia rellevant.



/. 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 d'una 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 interrelacié i la participacio, en tots els
ambits de 'empresa, en la presa de decisions amb l'objectiu
de fomentar la coresponsabilitat entre els diversos nivells de
l'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 pensar no Només
en els processos, sind també en les seves consequencies. Es
un element clau de la nostra cultura corporativa, la qual es
basa en els principis de la nostra missio, com a entitat; visio,
com a empresa, i valors corporatius que ens defineixen com
una entitat orientada a la creacio de valor per als nostres
grups d'interés i amb una gestio i un procediment basats en
I'excellencia dels serveis.
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Els nostres clients sén el centre de tota la nostra activitat
financera i la rad d'ésser del nostre negoci. Per aquest
motiu, hem de vetllar pels seus interessos i satisfer les
seves necessitats més imminents. Per tal de complir
aquesta condicio, els nostres gestors i especialistes cerquen
continuament els millors productes per oferir les millors
solucions.

La presencia de lentitat en 11 paisos demostra la gran
aposta del banc pel seu creixement internacional. La
solvéncia i la innovacio bancaria sén dos dels pilars en que
es basa Andbank per assolir la gran tasca duta a terme per
les entitats de cada pals i esdevenir un referent com a millor
grup financer de banca privada.

El nostre grup cerca constantment les actuacions més
idonies per als seus grups d'interes, que estan afectats d'una
manera significativa pel negoci. Per aquest motiu, els hem
de tenir en compte: clients, accionistes, col-laboradors,
proveidors i la societat en general de totes les jurisdiccions
on Andbank té presencia, intentant mantenir-hi una relacio
i una implicaci¢ estretes, per tal de coneixer-los millor i
aconseguir formar part del seu desenvolupament d'una
manera activa.



Per mantenir aquesta relacié i implicacio envers la societat
en general i en particular del pafs, I'entitat cerca sempre les
actuacions mésidonies que aportin valor als seus integrants.

Andbank Social i Cultural

L'Associacié Solidaria de Col-laboradors d’Andbank (ASCA),
creada el 2007, ha complementat, un any més, les seves
accions solidaries amb les d’Andbank, donant projeccio
i suport d'una manera altruista a les demandes d'ajuda
solidaria que arriben a l'entitat.

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

La collaboracié anual amb I'Hospital Sant Joan de Déu té
com afinalitat participar en el programa «Cuida'my, l'objectiu
del qual és ajudarels nensiles nenes la vida dels quals depén
de la possibilitat d'accedir a un tractament medicoquirdrgic
d'alta complexitat que ni els sistemes sanitaris del seu pais
d'origen ni la mateixa familia no els poden oferir.

Durant l'any sha collaborat en projectes que ja shan
convertit en campanyes habituals, com ara amb Lla
Gavernera o en la subvencié de beques per a les colonies
d'estiu d'alguns infants, la recollida d'aliments i/o material
per a families necessitades del pais o la campanya de
recollida de taps de plastic per aconseguir cadires adaptades.
Enguany, com a novetat, s'ha participat en la campanya de
«Vi solidari». Set cellers del Masroig (Priorat), juntament amb
empreses del sector, van llancar una campanya de venda
de 1.500 ampolles de vi, amb varietats de raim autdctones
del Priorat. Els fons recollits de la venda van ser destinats a
I'Hospital Sant Joan de Déu per ajudar en les investigacions
i el tractament del cancer infantil.

Per segon any, 'ASCA ha participat en el 2n Raid Solidari
Andorra—Ouzina (Marroc). Aquest cop sha ajudat a la
compra de quatre maquines de cosir, que han estat lliurades
pels socis que van viatjar fins a Ouzina.
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Andbank també col-labora amb entitats no governamentals
del pais, com AINA i mossén Ramon de Canillo en l'edicié del
cancgoner. Elresultatd'aquesta ajuda és poder atorgar beques
a infants que no disposen de possibilitats econdmiques
familiars. Aixi mateix, es va lliurar un xec de 3.000 € a 'ONG
Caritas Andorrana per tal d'oferir tot el suport als projectes
que duu a terme i promou aquesta entitat.

Primer poso
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Lliurament del xec a Caritas Andorrana

Un altre dels suports incondicionals d’Andbank va destinat
cap ala cultura, en considerar-la un dels eixos de cohesié de
tota societat. EI 2013, la col-laboracio anual amb I'Ambaixada
espanyola ha permes contemplar 'actuacié de I'Escolania de
Montserrat. El public assistent va gaudir d'una de les escoles
de musica més antigues d’Europa. El grup de cantors va
interpretar temes de Felix Mendelssohn i diverses cancons
populars catalanes.



Concert de I'Escolania de Montserrat

El Premi Manuel Cerqueda de novella curta, que es lliura
durant la Nit literaria que el Cercle de les Arts i les Lletres
organitza anualment, ha tingut un éxit de participacio
historic, amb 21 obres presentades. Tot i el volum dobres,
el jurat va decidir atorgar un accessit a l'obra “Totes les
pors que ens habiten les mans’, de Maria Planas Camacho,
d’Argentona, per la claredat i concrecio en la redaccié i l'estil
directe i singular en la descripcio dels fets i dels personatges.

La gastronomia també és un dels eixos culturals als quals
s'ha adherit Andbank. Amb l'objectiu d'investigar, divulgar,
promoure i protegir les cuines i activitats gastronomiques
propies d’Andorra i Pirineus, es va presentar I'Académia de
Gastronomia d’Andorra i Pirineus. 'acte va tenir lloc a la seu
social d’Andbank.

Andbank amb I'Esport

Andbank té una vinculacid historica amb l'esport. Una
de les entitats patrocinada és el Comite Olimpic Andorra
(COA). Durant el 2013, el COA ha participat en diverses
competicions olimpiques. Al mes de febrer va competir en
el Festival Olimpic de la Joventut Europea (FOJE) amb una
delegacioé formada per sis representants, que van participar
en quatre disciplines. A l'estiu, una delegacié formada per
38 esportistes va participar en els Jocs dels Petits Estats de
Luxemburg, amb l'atleta Xavi Folguera com a banderer de
la delegacio andorrana. També a l'estiu, l'equip andorra va
participar en els Jocs del Mediterrani, que es van disputar
aquest any a Mersin, Turquia.
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Un any més, Andbank ha patrocinat l'equip de freestyle de
la Federacio Andorrana d’Esqui. L'Andbank Freestyle Team,
format per joves corredors que estan obtenint excel-lents
resultats en les competicions, esta donant fruit en aquelles
proves en que participa.
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Seguint amb lesqui, es va celebrar la tradicional cursa
anual del Memorial Manuel Cerqueda d'esqui de veterans,
organitzada per I'Esqui Club d’Andorra. La 24a edicié va
tenir lloc a les pistes del sector d’Arinsal, a Vallnord, i hi van
participar prop de 50 esquiadors en la categoria deslalom
gegant.

El basquet i el futbol han tingut també especial ressd amb el
patrocini d’Andbank. Un any més, el Campus Nike ha portat
dues estades de basquet i futbol, en el marc del Pavelld
Joan Alay, I'Estadi Comunal d’Aixovall i I'Estadi Comunal
d’Andorra la Vella, en que nens i nenes han pogut aprendre
les técniques de cadascun d'aquests esports sota el guiatge
de primeres figures. En aquesta edicio ens van acompanyar
els jugadors del Futbol Club Barcelona Marc Muniesa, Sergi
Roberto, Marc Bartra, Andreu Fontas, aixi com el jugador
de I'Athletic de Bilbao lker Muniain. Pel que fa al basquet,
vam comptar amb la incondicional presencia de Juan Carlos
Navarro i Xavier Rabaseda, del FC Barcelona; Victor Claver,
jugador del Valéncia, i els madridistes Rudy Fernandez i Sergi
Llull. Quant a futbol, també es va celebrar l'onzena edici¢ del
torneig MIC de futbol, en la qual participen vuitanta equips
de benjamins i prebenjamins.

L’Andbank Freestyle Team
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El golf continua essent un dels patrocinis dAndbank de
referencia. El 2013 s'ha celebrat la tretzena edicié del Circuit
Andbank de Golf, amb quatre proves. Un dels objectius
del circuit ha estat sempre accedir a camps espanyols de
prestigi reconegut. En aquesta edicio, s’han disputat les
proves al camp del Real Club de Golf El Prat (Barcelona), que
dona el tret de sortida del torneig el 14 de marg, i a El Bosque
Club de Golf, Valencia, com a novetat d'aquest any. També
va jugar al Real Club de Golf Cerdanya i al ja classic del circuit
Club de Golf de Costa Daurada. El circuit Andbank ha estat
un éxit d'assistencia, amb més de 350 participants.

ANDBANE |

Ricard Morat, guanyador de la 3a prova del Circuit de Golf a Costa Dorada

Continuant amb el golf, Andbank ha collaborat, un any
més, en el trofeu de golf de la Fundacié Leo Messi. Amb la
participacié de més de 250 jugadors, la competicid va tenir
lloc al Club de Golf Vallromanes. La recaptacié obtinguda es
va lliurar integrament a la Fundacio, l'objectiu de la qual és
aportar I'ajuda necessaria a nens i adolescents en situacié
de risc en els ambits de l'educacié i la salut. La Fundacio
Leo Messi se centra a treballar en accions nacionals i
internacionals col-laborant amb altres entitats que dirigeixen
els seus esforcos i duen a terme els seus projectes en la
mateixa linia d'objectius que la Fundacio.



Andbank i 'entorn empresarial

Andbank, juntament amb altres entitats financeres del pafs,
impulsa també iniciatives en I'entorn empresarial i destaca la
collaboracié en l'organitzacio del Forum de I'Empresa Familiar.

El tema d'aquesta 12a edicié del Forum de 'Empresa Familiar
tractava sobre el talent com a factor dimpuls economic.
En aquesta jornada, I'EFA va convidar ponents de primer
ordre, com el Sr. Luis Conde, fundador de Seeliger y Conde,
empresa especialitzada en processos de successié de grans
corporacions; el Sr. Oriol Guixa, conseller delegat del grup La
Farga, coordinador de les 10 delegacions de la Cambra de
Comerg a Catalunya, i el Sr. Marcos Isamat, bidleg i doctor en
genetica molecular per la Universitat de Cambrigde.

Arran del creixement internacional, els nostres ponents han
exportat el seu coneixement i experiencia fora de les nostres
fronteres. Per aquest motiu, el vicepresident de l'entitat, Oriol
Ribas, i el conseller delegat, Jordi Comas, van viatjar fins a
Israel per participar en la conferencia anual que organitza DC
Finance sobre Family Office i Gesti¢ Patrimonial. Els nostres
ponents van debatre i discutir amb destacats membres del
mon de l'economia i de la gestié empresarial, com ara Eli
Hurvitz, director executiu de Trump Foundation, o Shlomo
Maoz, economista en cap d’Alfa Investments House.

y

Jordi Comas a la conferencia anual de Family Office i Gestid Patrimonial
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Aixi mateix, un dels ponents més sol-licitats ha estat el nostre
economista en cap, Alex Fusté. Durantel 2013, s'han celebrat
els ja habituals esmorzars a la seu social de I'entitat, en que
Fusté comenta i debat la situacid economica i financera
mundial. També ha assistit com a convidat a la IAE Business
School de Buenos Aires per impartir una conferéncia a la
qual van assistir més de 70 persones, i també ha fet diverses
conferéncies a Madrid i Barcelona.

Alex Fusté a la IAE Business School de Buenos Aires

Seguint amb els nostres ponents internacionals, va
tenir lloc la 3a Trobada de Gestors Patrimonials i Agents
Financers per a Banca Privada, en la qual van participar els
nostres col-laboradors d’Andbank Espafa Rafael Gasco,
Emilio Andreu, Fernando Estévez i Philippe Esser. En
aquesta edicio, organitzada per iiR Espafa, les ponencies
es van enfocar en temes com ara la situacié economica
actual i l'estabilitzacié financera, la planificacio fiscal i les
novetats en la MiFID.

Per acabar, les collaboracions interempresarials formen
part de les relacions socials i dels partenariats que les
entitats cerquen per aportar valor afegit als seus grups
d'interés. Es per aixd que Andbank, en collaboracié amb
la firma Dior, va celebrar una presentacié en primicia de
la col-leccié d'alta rellotgeria d'aquesta casa a la boutique



Dior de Madrid. Durant l'acte, els convidats van poder
coneixer en exclusiva aguestes novetats, aixi com la nova
col-leccio de tardor de prét-a-porter de la casa Dior.

Dior Madrid
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8. Consell dAdministracio i Organitzacio

Presidéncia

Oscar Ribas
President Honorari

Manel Cerqueda
President

Oriol Ribas
Vicepresident

Consell d’Administracio

German Castejon

Conseller en representacié de Reig Finances, S.A.

Jordi Comas
Conseller Delegat

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

Jaume Serra
Conseller

Manel Ros
Conseller

Xavier Santamaria
Conseller

Josep Sansa
Secretari (no conseller)

Josep Vicens
Conseller en representacié d'IGESA



Direccio General

Jordi Comas
Conseller Delegat

Ricard Tubau
Director General

José Luis Mufoz
Director General Adjunt
Serveis Corporatius

Estructura Organitzativa

Carlos Aso
Sots director General
Banca Privada i Marqueting

Josep Ma. Cabanes
Sots director General
Banca Pals

Josep X. Casanovas
Sots director General
Control de Risc i Finances

Jordi Checa
Sots director General
Recursos Humans i Mitjans

Victor Dorgdo
Director d'’Area
Serveis Juridics

Alex Fusté
Economista en Cap

Josep Garcia
Sots director General
Planificacio Patrimonial

Angel Martinez
Sots director General
Organitzacio i Sistemes

Santiago Mora
Sots director General
[nversions

Galo Juan Sastre
Director d'Area
Compliment Normatiu
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O. Localitzacions i Adreces
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ANDORRA

Andorra Banc Agricol Reig, S. A.
Llicencia Bancaria

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

Andorra Gestié Agricol Reig, S. A.

Gestora de Fons d’Andorra
C/Manuel Cerquedai Escaler, 3-5
AD700 Escaldes-Engordany. Andorra
Tel.+376.873.333
comunicacio@andbank.com

BRASIL

LLA Participagdes, Ltda.
Holding de Gestora de fons
Av. Brigadeiro Faria Lima,
2179 - 8 andar Jd. Paulistano
CEP 01452-000

S&o Paulo - SP. Brasil
T.+55.113.095.70.70
contato@lla.com.br

ESPANYA

Andbank Espana, S.A.U.
Llicéncia bancaria

Oficina Alicante

Paseo de la Explanada, 2
Entresueloizda.

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

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

Oficina Barcelona 2

C/ Ganduxer 29, baixos
08021 Barcelona, Espafa
T.434.93.154.09. 85
info.spain@andbank.com

Oficina La Coruia
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. Espafna
T.+34.91.206.28.50
info.spain@andbank.com

Oficina Valencia

C/ Doctor Romagosa 1,42 W
46002 Valencia. Espafa
T.4+34.96.303.09.70
info.spain@andbank.com

Oficina Vigo

C/ Urzaiz, 5, 12

36001 Vigo. Espana
T.4+34.98.622.93.90
info.spain@andbank.com
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Andbank Wealth Management
Espana SGIIC, S.A.U.

Societat Gestora d'Institucions

d’ Inversio Col-lectiva

Paseo de la Castellana, 55, 3°

28046 Madrid. Espafna
T.+34.91.206.28.50
andbankwmes@andbank.com

Medipatrimonia Invest, S. L.
Assessor Financer Independent
Passeig de la Bonanova, 47, 2n
08017 Barcelona. Espafa
T.+34.93.567.88.51
medpatrimonia@med.es

ESTATS UNITS

Andbanc Wealth Management, LLC
Holding

1221 Brickell Avenue, Suite 1550

Miami, FL 33131. USA
T.41.305.702.06.00
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 i Assessor d’ Inversions
1221 Brickell Avenue, Suite 1550

Miami, FL 33131. USA

T.+1.305.702.06.00

info.miami@andbank.com



LES BAHAMES

Andbank (Bahamas) Limited
Llicéncia bancaria

2nd floor, One Montague Place
East Bay Street

PO.Box AP 59223, Slot 417
Nassau. The Bahamas
T.+1.242.394.70.90
info.oahamas@andbank.com

LUXEMBURG

Andbank Luxembourg, S.A.
Llicencia bancaria

7A Rue Robert Stimper

[-2557 Luxembourg
T.4352.274.97.61
info.luxembourg@andbank.com

Andbank Asset Management
Luxembourg, S. A.

Gestora de Fons de Luxemburg
7A Rue Robert Stimper

[-2557 Luxembourg
T.4352.274.97.61
info.luxembourg@andbank.com

MEXIC

Columbus de Mexico, S.A. de C.V.
Assessorindependent d’ Inversio
Blvd. Adolfo Lépez Mateos 2370, 1°
Colonia Altavista

01060 México D.F., México
T.+52.555.377.28.10
columbus@columbus.com.mx
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MONACO

Andbanc Monaco, SAM
Llicéncia bancaria

1, Avenue des Citronniers - BP 97
MC 98002 Monte - Carlo
Principauté de Monaco
T.4377.93.253.013
info@andbank-monaco.mc

PANAMA

Andbank (Panama), S. A.

Llicéncia bancaria internacional i casa de valors

Torre Generali (piso 26)

Samuel Lewis Avenue, Street 54
East, Obarrio Area. Panama
T.+507.297.58.00
info.panama@andbank.com

SUISSA

And Private Wealth, 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 Representacio

Oficina Montevideo

Dr. Luis Bonavita 1266

Torre IV - oficina 1901

11300 Montevideo, Uruguay
T.+598.262.868. 85
info.uruguay@andbank.com



Oficina de Punta del Este

Edificio Calypso Apto. 002

Rambla Artigas entre Calle 15y Calle 17
Punta del Este, Maldonado, Uruguay
T.+598. 262.446.56
info.uruguay@andbank.com

Quest Capital Advisers Agentes de Valores, S.A.
Gestio de carteres i agencia de valors

WTC Free Zone

Dr. Luis Bonavita 1294 oficina 20

11300 Montevideo, Uruguay

T.+598.262.623.33

info@questadvisers.com

Seu Central dAndbank a Andorra













