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Principales datos del Grupo Andbank

Grupo financiero fundado en 1930.
Preservar la rigueza de nuestros clientesy
nacerla crecer es nuestro Unico objetivo.
La confianza de nuestros clientes es
nuestro bien mas preciado.

12

paises

-

licencias bancarias

o

gestoras de patrimonios

e

gestoras de fondos

3

casas de valores

1

oficina de representacion

39

oficinas propias

Visién

Ser un grupo bancario y financiero de referencia, con presencia
internacional activa, lider en Andorra. Por ello, buscamos las mejores
soluciones para nuestros clientes, gestionando los recursos con la
maxima eficiencia, teniendo comprometido en este proyecto
a un equipo altamente profesional.



Valores
Andbank

Meritocraciay
profesionalismo

Creatividad y Respeto
emprendimiento por el individuo

Transparenciay
honestidad




Principales datos del Grupo Andbank

Principales
cifras

22. /60 M€

AUM

/6,060 %

Liguidez

20,72 %

Solvencia

007

Recursos propios

Hemos superado

los objetivos

Evolucion AUM
en M€

BBB

Fitch Ratings

1.181

Empleados

3,34 %

Ratio de morosidad

33

Nacionalidades empleados

2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015
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Un banco completamente
internacional

Total AUM
%

Andorra

2004 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Creciendo en solvenciay
diversificacion del balance

Cuenta de pérdidas y ganancias (en miles de €) 2015 2014
Margen financiero 50.913 50.370
Margen basico 209.876 170.897
Margen ordinario 249.125 220.259

Resultado neto 54.048 64.269
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Difusion temas
financieros

Menciones
gestionadas

Colaboraciones
prensa

2013 2014 2015

Objetivos
2016
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Carta del
Presidente

Carta del Presidente

Durante 2015, el crecimiento del PIB mundial se ha mantenido moderado en términos histéricos
(3,1 %) y ha sido incluso mas bajo que el afio anterior (3,2 %). La leve mejoria observada en los paises
avanzados se ha visto contrarrestada con creces por la desaceleracion que han experimentado las
economias emergentes, con una heterogeneidad considerable entre paises y regiones.

En los paises avanzados, la actividad econdmica se ha mantenido relativamente firme, en un contexto
caracterizado por unas condiciones de financiacién ain acomodaticias, por la mejora de los mercados
laborales, por los reducidos precios del petrdleo y por la disminucion de los efectos adversos derivados
del desapalancamiento del sector privado y de la consolidacion fiscal.

En las economias emergentes, en cambio, el ritmo de crecimiento econémico se ha ralentizado
considerablemente a causa de la mayor incertidumbre sobre China, pero también a causa de obstaculos
de caréacter cronico (como los relacionados con cuellos de botella en las infragstructuras). En particular,
el descenso de los precios de las materias primas ha provocado una fuerte desaceleracién en las
economias exportadoras de estas materias.

Las condiciones de financiacion a escala mundial han continuado siendo acomodaticias en general. La
Reserva Federal aplazd el inicio de la fase de normalizacion de la orientacidn de su politica monetaria
hasta finales de 2015, mientras que tanto el Banco de Japdn como el BCE continuaron aplicando
una politica monetaria expansiva, y el Banco de Inglaterra no modificé su politica monetaria. En este
entorno, la aversion al riesgo en los mercados financieros se ha mantenido en niveles relativamente
reducidos durante la mayor parte del afio. No obstante, en el tercer trimestre, una fuerte correccion de
las cotizaciones de los mercados bursétiles chinos provocd un aumento considerable de la volatilidad.
Y aunque los efectos de contagio en la economia real fueran limitados, la preocupacion de los mercados
entorno ala solidez del crecimiento econdmico en las economias emergentes ha dado lugar a acusadas
depreciaciones de los principales indices bursatiles y de los tipos de cambio de todas las economias
no desarrolladas.

Y es que, tras la desconfianza generalizada, hay una tasa de crecimiento en el comercio internacional
(medido por la variacién de las importaciones mundiales de bienes y servicios) que bajaba en 2015
por tercer afio consecutivo para situarse, en la primera mitad de 2015, en un crecimiento de solo el
1,7 % interanual, muy por debajo del 3,5 % de 2014. Las causas de la persistente debilidad de las
transacciones internacionales son diversas. Sin duda, los factores ciclicos, como la lenta recuperacion
de la actividad econdmica global, han tenido mucho que ver con esta ralentizacién del comercio, pero
también ha habido cambios en la composicion de la demanda del PIB mundial, ya que la demanda
proveniente de la inversién (muy intensiva en productos importados) ha sido particularmente baja.

A esta dindmica econdmica compleja se ha afiadido una crisis de los refugiados en Europa y una
amenaza terrorista que han estado presentes a lo largo del afio y han influenciado de forma notoria la
actualidad. En el caso de Andorra, la intervencion y posterior reestructuracion de la BPA ha supuesto
una dificultad afiadida y una dura prueba que el sector financiero ha sido capaz de superar, y con buena
nota.

En este entorno, se hace alin mas importante la asuncion de responsabilidad hacia nuestros clientes.
En Andbank creemos firmemente que preservar la riqueza de nuestros clientes y hacerla crecer es
nuestro Unico objetivo. En este sentido, destacamos el aumento de un 6 % de los recursos de clientes,
hecho gue nos sitla en 22.760 millones de euros de activos bajo gestion. Andbank se consolida asf
como el banco lider de la plaza, con una cuota de mercado superior al 50 %. Nuestra experiencia en
banca privada nos avala y asegura la continuidad de las relaciones con nuestros clientes. Gracias a
nuestra independencia de criterio, puesto que somos una entidad centrada en banca privada y no un
banco de inversiones, nuestros analistas seleccionan las mejores soluciones de inversion sin conflictos
de intereses, y siempre enfocadas en el beneficio de nuestros clientes.

Con el esfuerzo de todo el equipo de Andbank, formado hoy por mas de 1.000 personas, cerramos el
2015 con unos resultados muy positivos, que mantienen nuestra solvencia y liquidez muy por encima
de lamedia del sector. En este sentido, la solvencia se ha incrementado hasta el 20,72 %, un resultado
que dobla el nivel minimo exigido por el supervisor, que es de un 10 %. En lo que respecta a la liquidez,
gozamos de una destacada ratio del 76,60 %, también muy por encima del minimo del 40 % que exige
la normativa vigente.
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A pesar de la complejidad de la evolucion econdmica, nuestras principales magnitudes de
la cuenta de resultados han alcanzado este 2015 niveles muy confortables, y el margen
ordinario se ha situado en un maximo histoérico de 249 millones de euros, un 13 % superior
al del afio anterior. Este resultado demuestra, una vez mas, nuestra excelente capacidad
de modelo de negocio en generacion de resultados.

Con unos tipos de interés en el entorno euro cercanos al 0%, una fuerte inversién en
crecimiento internacional y teniendo en cuenta los criterios de prudencia en la gestion
del balance, hemos cerrado el ejercicio de 2015 con un beneficio neto de 54 millones de
euros, un 20 % por encima de lo previsto. Ello destaca la solidez de nuestra entidad y
permite mantener la rentabilidad para el accionista —ROE— por encima del 11 %.

En el ambito internacional, y dentro del marco de la consolidacion de la estrategia de
Andbank, basada en la diversificacion geografica, hemos formalizado una alianza con la
boutique de inversidn israeli Sigma Investment House. La adquisicion del 60 % del negocio
de la compaifiia nos permite estar presentes en un mercado tan singular como el israeli, un
pais con un alto potencial a escala global. Sigma Investment House pretende convertirse
en uno de los principales actores del mercado de capitales israeli, a través de una posicion
de liderazgo en el sector de la banca privada. Durante 2015, hemos consolidado nuestra
posiciény crecido en todas las jurisdicciones en las que estamos presentes.

Sinduda, el esfuerzo de todo el equipo de Andbank, preparado para anticiparse y adaptarse
a los cambios, asi como nuestro compromiso, nos permiten seguir el camino que nos
marcamos hace ya unos afios. Esta trayectoria ha sido reconocida este afio 2015 a través
de los premios que nos han otorgado las prestigiosas revistas financieras The Banker,
Global Finance y The European, que han escogido a Andbank como mejor entidad de banca
privada de Andorra.

La agencia de calificacidn crediticia Fitch Ratings ha avalado la gestidn llevada a cabo por
Andbank con una calificacion a largo plazo de BBB con perspectiva estable. Asi mismo, la
ratificacion es una prueba de la sdlida estructura del gobierno corporativo de la entidad
y del estricto control interno y de procesos que se llevan a cabo en todo el grupo. Fitch
destaca la elevada ratio de solvencia, asi como la eficiente gestion de la liquidez.

Este afio, hemos celebrado el 85° aniversario de nuestra creacién y lo cerramos con
la satisfaccién de ver que, gracias a nuestros solidos valores, reforzamos nuestro
compromiso con Andorra, a la vez que alcanzamos un crecimiento significativo y sostenible
a escala internacional. Esta apertura nos permite ofrecer a nuestros clientes un servicio
diversificado y adaptado a su jurisdiccidn y a sus necesidades.

Los accionistas valoramos muy positivamente el afio 2015, ejercicio que ha servido para
consolidar nuestro modelo de negocio. Miramos al futuro con optimismo, aunque las
perspectivas de los mercados financieros de cara a 2016 no parecen muy alentadoras.
El nuestro es un proyecto a largo plazo, y trabajamos en un entorno global cada vez més
competitivo, de manera que tendremos que gestionar escenarios cada vez mas dindmicos
y exigentes, pero confiamos en nuestro modelo de negocio y en el equipo humano que cada
dia trabaja por ofrecer el mejor servicio. En vista de la evolucion de la economia global y de
los mercados financieros, nuestro reto para el proximo afio sera consolidar nuestra linea
de crecimiento global e invertir en herramientas de gestidn, siguiendo los escrupulosos
cumplimientos normativos, con que centrarnos en los resultados para nuestros clientes.
Nos comprometemos con la bUsqueda de la excelencia en el servicio, sin olvidar nuestra
rigueza mas valiosa: nuestro equipo y nuestros clientes.

y

Manel Cerqueda Donadeu
Presidente del Consejo de
Administracion
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Comportamiento de la economia global en 2015

La actividad econdmica mundial se moderd de forma sensible hacia

-/
Evolucion
/ : finales de afio. Los bajos tipos de interés, la mejora de los merca-
e C O n O m | C a dos de trabajo y el aumento de la confianza sostenian las perspec-

tivas para las economias avanzadas. Sin embargo, los datos han

y m e rc a d O S ido apuntando una gradual desaceleracién de la actividad, de tal
manera que la evolucién de las economias avanzadasy de las emer-
f' : gentes a finales de 2015 resulté ser més débil de lo esperado.
INanclieros
En Estados Unidos, laeconomia experimentd una acusada desace-
2 O :I_ 5 leracion en el Ultimo trimestre de 2015, tras el vigoroso crecimien-
to observado en el tercer trimestre. La economia japonesa también
perdié impulso y se contrajo de nuevo en el cuarto trimestre. Entre
las principales economias avanzadas, excluida la zona del euro,
Unicamente el Reino Unido parece haber seguido registrando un
crecimiento robusto y sostenido en el segundo semestre del afio.
Asimismo, el crecimiento de las economias emergentes también
perdid impulso en el Ultimo trimestre del afio. Uno de los factores
determinantes de esta contraccion son las economias emergentes
asiaticas, en parte como consecuencia del actual proceso de re-
equilibrio de ciertos desajustes en la economia china. En América
Latina, la actividad se ralentizé hacia finales de 2015, principal-
mente como consecuencia de la profunda recesion de Brasil y, mas
en general, de los efectos adversos de los reducidos precios de las

materias primas en los paises productores de estas materias de la
region.

Zona euro

Larecuperacion econdémica de la zona euro ha continuado a lo largo
del afio, aungue con un ritmo de crecimiento menor de lo esperado
en la parte final del ejercicio, como consecuencia de la mayor debi-
lidad del entorno exterior. En términos intertrimestrales, el PIB real
crecio un 0,3 % en el cuarto trimestre de 2015, respaldado por
la demanda interna, pese a que se vio frenado por la contribucion
negativa de la demanda exterior neta.

PIB de la zona del Euro. Cambios porcentuales.

O L
T/
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Trimestral: 0,3% = Cuarto Trimestre: 1,6% Fuente: Thomson Reuters Datastram
| Gathom Consulting / Andbank
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También ha contribuido a la desaceleracion la caida de la inversion
publica en varios paises europeos, especialmente en aquellos que
se vieron sometidos a las presiones de los mercados. El descenso
de la inversidn publica, en un entorno de tipos de interés reduci-
dos, ha hecho que surjan voces a favor de estimular el gasto en
inversion publica como una via para impulsar la demanda a corto
plazo. En la Unidn Europea (UE), esto se ha traducido en la adop-
cién del Plan de Inversiones para Europa (2015). Sin embargo, la
situacion presupuestaria de numerosos paises de la UE ha seguido
siendo muy precaria, y las disposiciones del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento han exigido la adopcidon de medidas adicionales de
consolidacidn fiscal en muchos de ellos. Eso explicaria, en parte,
los ritmos modestos en la actividad.

Para el conjunto del ejercicio 2015, la eurozona (19) acabd el afio
creciendo un 1,5 %, mientras que la UE (28) avanzé un 1,8 % en
términos reales.

Estados Unidos

En Estados Unidos, los fundamentos econdmicos internos han se-
guido siendo favorables. La continua recuperacion del mercado de
trabajo se ha ido traduciendo paulatinamente en aumentos de los
salarios nominales, lo que, junto con la persistencia de unos pre-
cios del petrdleo reducidos, ha favorecido la renta real disponible
y el consumo. La continuacion de la recuperacion del mercado de
la vivienda y una orientacion ligeramente expansiva de las finanzas
publicas también han ayudado a estimular la actividad.

Por el lado negativo, hemos tenido unas condiciones crediticias y
de financiacidn que han pasado a ser algo mas restrictivas, a pesar
de los bajos tipos de interés, mientras que la caida de los precios
del crudo esta restando algo de dinamismo a la inversién privada.
La demanda exterior neta ha continuado lastrada debido a la apre-
ciacion del ddlar estadounidense y a la propia debilidad del creci-
miento de la demanda exterior.

Los Estados Unidos acabaron el ejercicio 2015 creciendo un
2,4 % para el conjunto del afio.

PIB de EE. UU. Cambios porcentuales.

n

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

Trimestral: 0,3% = Cuarto Trimestre: 2,0% Fuente: Thomson Reuters Datastram

| Gathom Consulting / Andbank

Reino Unido

En el Reino Unido, la actividad econdmica ha continuado avanzan-
do aunritmo moderado. El crecimiento, en este caso, ha estado im-
pulsado en gran parte por el consumo, ya que los reducidos precios
de la energia han contribuido al aumento de la renta real disponible.
A diferencia de la zona euro, el crecimiento de la inversién ha con-
tinuado siendo positivo, aungue algo menor, en comparacion con
afios anteriores, favorecido por la relajacion de las condiciones cre-
diticias. Sin embargo, ha habido aspectos que han disuadido de un
mayor desempefio de algunos factores domésticos. De esta mane-
ra, el crecimiento podria haberse visto afectado por la incertidum-
bre en torno al referéndum sobre la permanencia del Reino Unido
en la Unién Europea, aunque pensamos que los efectos derivados
de este asunto han sido mas bien bajos hasta la fecha. La demanda
exterior neta también constituyd un lastre para el crecimiento del
Reino Unido durante los dos ultimos trimestres de 2015.

Considerando el conjunto del ejercicio 2015, el PIB real del Reino
Unido se ha expandido un 2,2 % (un porcentaje inferior al 2,9 %
experimentado en 2014). Por segmentos, la desaceleracion ven-
dria explicada por un menor gasto publico (un +1,7 % en 2015
frente al +2,5 % en 2014) y una formacién bruta de capital que,
aunque ha seguido creciendo, lo ha hecho a un ritmo mas modera-
do (un +4,2 % en 2015 frente al +7,3 % en 2014).

Japoén

En Japdn, la recuperacion econdmica ha continuado siendo débil.
Tras retomar una trayectoria de crecimiento moderado en el tercer
trimestre de 2015, la economia se desacelerd de nuevo en el dlti-
mo trimestre, en un entorno de contraccién de la demanda mundial
y de escaso dinamismo del consumo privado.

Asi, Japdn ha acabado el gjercicio 2015 con un tono negativo en la
actividad (0,3 % g/q en el 4T), para acabar el afio a un ritmo anual
del 0,7 %.

Economias emergentes de Asia

El proceso de reequilibrio de la economia china se ha traducido en
una desaceleracién gradual en los ritmos de actividad del gigan-
te asiatico. Los evidentes problemas de exceso de capacidad han
dado lugar a la inevitable caida de la inversion, que no se ha visto
totalmente compensada con un aumento del gasto en consumo.
Adicionalmente, la correccion de las valoraciones excesivas en el
mercado bursétil vistas en verano acrecentd la incertidumbre, si
bien es cierto que no se considera que esto haya tenido repercusio-
nes directas importantes en los ritmos de actividad.

Los recortes de los tipos de interés oficiales, el moderado estimu-
lo fiscal del gobierno central, los bajos precios del petréleo y los
esfuerzos por reducir las restricciones que afectan a las finanzas
de las administraciones locales han contribuido positivamente a la
demanda. No obstante, los mayores esfuerzos por reducir el exce-
so de capacidad productiva en algunas industrias pesadas y por
abordar la cuestion de los préstamos morosos relacionados han
arrojado una imagen de China en 2015 excesivamente negativa,
que quizas no se corresponda con la realidad.
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América Latina

En América Latina, la desaceleracion econémica de Brasil se ha
intensificado de forma acusada. La incertidumbre politica, el dete-
rioro de la relacion real de intercambio en un contexto de disminu-
cidn de los precios de las materias primas y el endurecimiento de la
politica monetaria y de las condiciones de financiacion estan afec-
tando a la actividad econdmica de la mayor economia de la region.

Las materias primas se han estabilizado a lo largo de 2015, lo que
sin duda ha contribuido a agravar la situacién en las principales
economias de la region, especialmente Brasil, Argentina y México.

Comportamiento de los mercados financieros en 2015

Mercados de renta fija

En respuesta a las crecientes sefiales de debilidad a escala mun-
dial, los mercados han retrasado las expectativas de normalizacién
de la politica monetaria en Estados Unidos y el Reino Unido.

El bono a 10 afios del tesoro americano se ha mantenido inestable
a lo largo del afio, pero siempre en niveles histéricamente bajos,
reflejo indudable del proceso de desinflacion global. En el conjunto
del afio, este activo ha aumentado la TIR de forma imperceptible,
desdeel 2,17 % al 2,27 % al cierre del ejercicio.

Con el bono (Bund) aleman, ha pasado algo muy similar. También se
ha movido a lo largo del afio en niveles de TIR histéricamente bajos,
y la rentabilidad tan solo ha acabado aumentando 9 puntos basicos
(de 0,54 % a 0,63 %).

La deuda periférica, en cambio, ha seguido con la tendencia de
recortes en primas de riesgo y TIR, aunque ha mostrado un com-
portamiento mas dispar, segun sea el gobierno emisor. De esta ma-
nera, mientras que el bono de Espafia vela aumentar ligeramente la
TIR alo largo de 2015 (de 1,58 % a 1,77 %), no fue el caso para
Italia (de 1,88 % a 1,6 %), Portugal (de 2,64 % a 2,48 %) o Irlanda
(de1,21 % al,14 %)

La deuda de gobiernos emergentes también ha tenido un compor-
tamiento espectacular en algunos casos: el bono a 10 afios de Chi-
na estrechd la TIR en 80 pb (hasta 2,80 %); el bono de Rusia fue el
activo estrella del afio, con un recorte en TIR de 411 pb (pasando
de 13,82 % a 9,71 %), y otros emisores como Taiwan, Tailandia o
Corea del Sur vieron también una notable mejoria en sus costes de
financiacion (TIR), con recortes promedio de 43 pb.

Por el lado negativo, encontramos en 2015 el pésimo comporta-
miento de los activos de deuda de Brasil (+407 pby +325 pb en di-
visa local y en USD, respectivamente), Turquia (+265 pb) y México
(+45 pb en su bono local).

En cuanto a la renta fija corporativa, hemos observado un mal
comportamiento de los diferenciales (spreads) en términos gene-
rales, tanto en euros como en ddlares de EE. UU. Asi, el crédito
investment grade en euros amplid a lo largo del afio (de 62 a 77 pb),
aunque el high yield en euros estrechd ligeramente (buen compor-
tamiento, de 344 a 321 pb). En lo que respecta al délar de EE. UU.,
el investment grade en USD amplié primas de riesgo (de 66 a 88
pb) y el high yield sufrié una fortisima correccion (con una pérdida
en precio equivalente al 5,6 %).

Mercados de renta variable

El 2015 ha sido un afio dispar para los mercados globales de ren-
ta variable, tras un 2014 en el que estos mercados subieron un
8,9 %. Para el conjunto de 2015, la revalorizacién promedio (lineal)
ha sido del O %, pero esta cifra esconde importantes divergencias,
seguin sea el mercado.

El mercado norteamericano, medido por el indice S&P, también
mostré un comportamiento mediocre (-0,73 %), mientras que en
Europa, el Stoxx 600 tuvo un comportamiento claramente positi-
vo (+6,79 %). Japdn brilld en 2015 (+9,07 %), impulsado por el
estimulo monetario de Kuroda, igual que China (un +9,4 % para el
Shanghai Stock Exchange), siendo este el mejor indice entre los
grandes mercados para el 2015 (a pesar de la desestabilizacion de
este mercado en la parte final del afio).

Por el lado negativo, encontramos Brasil (-13,3 % para el Boves-
pa), Esparfia (—7,15 % para el IBEX), Hong Kong (-7,1 %) y la India
(-5 %).

Mercados de materias primas

En 2015, ha continuado la tendencia de fuertes retrocesos para el
conjunto de las materias primas: el indice genérico CRY perdié un
23 %; el petrdleo perdid un 30 % (de 53 ¢ a 37 $), y los metales
preciosos (oro) cayeron un 10 % (de 1.183 $a 1.060 $).

Mercado de divisas

En este mercado no podemos dejar de mencionar el importante re-
troceso del 10 % experimentado por el euro contra el délar, con un
recorte que lo llevd de 1,21 a 1,09 EUR/USD.

Cabe destacar, también, la importante pérdida de algunas divisas
emergentes (especialmente en Latinoamérica), donde vimos al real
brasilefio perder un 50 % contra el USD (de 2,66 a 3,96 por ddlar)
o el peso mexicano (-16 % contra el USD). Por su parte, el yuan
chino permanecié mucho mas sdlido frente al délar en comparacion
con el comportamiento observado en el resto de divisas. El yuan
retrocedid tan soloun 5 % en 2015.

Por su parte, el yen japonés y el franco suizo permanecieron esta-
bles en relacidn con el délar de EE. UU. (entorno a los 120 yenes
por USDy 1.00 francos por USD).

Finalmente, |a libra esterlina se deprecié un 6 % contra el USD (pa-
sando de 0,64 a 0,68 libras por USD).
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ID . Perspectivas econdmicas globales para el 2016
e rS p e Ct | \/a S Si bien es cierto que la economia mundial lleva un tiempo mostran-
do una evolucién algo mas débil de lo esperado, esto debe enmar-

p a ra | a carse en un contexto caracterizado por un aumento de la volatili-
/ dad en los mercados financieros y por una cierta atonia de los flujos

e C O n O m | a g | O b a | comerciales internacionales. No obstante, no cabe duda de que
ello es indicativo de que los ritmos de la actividad mundial podrian

ser realmente mas débiles y que esta bien pudiera ser la nueva nor-

y | O S m e rC a d O S ma. Por lo que respecta al contexto exterior a la zona euro, la evo-

. . lucién de algunas economias emergentes podria verse entorpecida
‘ﬁ ﬂ a n C | e ro S por el tensionamiento reciente de sus condiciones de financiacion,
el endeudamiento en divisa extranjera en un entorno de presiones
depreciatorias sobre las monedas nacionales y, en el caso de los
paises productores de materias primas, la caida de los precios de
estos bienes. En las economias avanzadas, en general, los obsta-
culos al crecimiento parecen ser menores, al presentar condiciones
financieras mas propicias y verse, en su conjunto, mas favorecidas
por el abaratamiento de las materias primas. Sin embargo, no cabe
esperar que estas sean inmunes a cualquier shock.

Zona euro

Durante este primer trimestre del 2016, Mario Draghi ha conti-
nuado entregando medidas monetarias de corte expansivo. EI 10
de marzo, anuncié un aumento de su programa de compra de acti-
vos (pasando de 60.000 a 80.000 millones de euros mensuales,
y anunciando la incorporacion de bonos corporativos con grado
de inversion a dicho programa). Tras esta decision se esconde una
realidad econdmica que ha decepcionado, con unas proyecciones
del propio BCE gue se han revisado a la baja en el momento del
anuncio de estas medidas. Asi pues, las estimaciones de PIB para
la zona euro en 2016 se recortaban desde el 1,7 % al 1,4 %, y la
nueva proyeccion para la inflacién en 2016 se recortaba también
de forma importante, del 1,0 % al 0,1 %.

Adicionalmente a estas medidas, el BCE recortd los tipos de depé-
sito y los situd en terreno incluso méas negativo (hasta el -0,4 %).
Al mismo tiempo, anuncié en paralelo una serie de medidas que
buscan compensar a la banca (por los efectos distorsionadores
de mantener unos tipos de depdsito negativos). En este sentido,
el BCE anuncié un nuevo programa de repos (préstamos) remune-
rados a la banca. Aqui surgen dos preguntas, compartidas por la
mayoria de los agentes econdmicos: shasta dénde llevara los tipos
Mario Draghi? sdurante cuanto tiempo los mantendra bajos o en
negativo? En nuestra opinidn, y en tanto en cuanto Draghi ha anun-
ciado medidas paralelas que ya le cuestan dinero (los repos o prés-
tamos remunerados), inferimos que Draghi no llevara ya los tipos
de depdsito mucho mas abajo. En este sentido, el actual nivel de
-0,40 %, o quiza -0,50 %, podriarepresentar el limite de la politica
de tipos cero. Respecto a la segunda cuestion (shasta cuando?),
el fin de la politica de tipos negativos podria coincidir con el ven-
cimiento del Ultimo programa de repos remunerados, es decir, en
2021.

El impacto potencial de estas medidas monetarias expansivas se
dejara notar, principalmente, en los mercados. Concretamente, el
mercado que presuntamente mas se beneficiara seré el mercado
de deuda corporativa, con un tamafio de emisién anual de unos
500.000 millones. Y si Draghi destina al mismo una parte de los
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«nuevos» 20.000 millones de euros adicionales con los que ha ex-
pandido su programa, podria acabar comprando entre el 25 %y el
36 % de todas las emisiones, con el consecuente impacto favora-
ble en el precio de estos activos. Otro segmento del mercado que
puede beneficiarse de estas medidas es, sin duda, el mercado de
deuda high vield, ya que, tras el encarecimiento de la deuda corpo-
rativa de grado de inversidn, la presién en la busqueda de rentabi-
lidad se dejara notar. En tercer lugar, la deuda financiera también
podria tener un buen comportamiento en este entorno. Influencia-
da por los precios en la deuda estatal y deuda corporativa, el en-
carecimiento de estas ejercerd, sin duda, una influencia favorable
en los precios de la deuda financiera. Este programa monetario del
BCE va a tener un mayor impacto sobre los bonos BBB, y entre es-
tos, el sector de las eléctricas y la automocidn (sectores con mayor
volumen elegible para ser adquirido a través de este programa).

En el ambito politico, en Espafia la situacidn siguié siendo incier-
ta en la parte final del primer trimestre, barajandose unas nuevas
elecciones como escenario mas probable. En Portugal, la pro-
puesta de presupuesto presentada por el pais luso obtuvo el visto
bueno del Parlamento Europeo. En el Reino Unido, la cuestion del
referéndum sobre la permanencia en la Unidon Europea del 23 de
junio sigue monopolizando los titulares, alimentando todo tipo de
especulaciones, con el consecuente impacto negativo derivado de
la incertidumbre, y que se ha dejado notar tanto en algunos datos
econdmicos (de confianza e inversidn) como en los activos financie-
ros del continente, especialmente los del Reino Unido.

Ciertamente, se nos hace muy dificil ponderar los resultados po-
sibles de este referéndum, pues existen factores diversos que a
buen seguro van a jugar un papel importante a la hora de decidir
el voto y sobre los cuales no existe ninguna proyeccion razonable.
Entre estos factores decisivos encontramos: la crisis de los refu-
giados, el debate econdmico sobre el impacto de una «salida» de
la Unién Europea (un debate en el que hay argumentos en todos
los sentidos), la austeridad de inspiracién alemana, la bancarrota
en Grecia, etc.

Estados Unidos

Existen indicios de que el sector bancario estaria endureciendo ya
en 2016 sus condiciones de préstamo para, al menos, un subcon-
junto de empresas gue buscan préstamos comerciales e industria-
les. Quiza ello responda a que el crédito bancario en EE. UU. lleva
expandiéndose ya por tercer afio consecutivo, y mantiene a finales
del primer trimestre de 2016 un ritmo de crecimiento del 5 % inte-
ranual, lo gue en absoluto representa una mala noticia.

Nuestra perspectiva de dos subidas de tipos de interés por parte
de la Fed en 2016 se mantiene. El crecimiento del PIB estadouni-
dense se ralentizé notablemente en el Ultimo trimestre de 2015,
del 2 % del tercer trimestre al 0,7 % (debido a factores tempo-
rales, como una importante disminucion en la construccion de vi-
vienda nuevay la caida de la demanda de calefaccion ante un clima
benigno para la estacion). Las caidas de los mercados financieros
y el endurecimiento de las condiciones financieras en EE. UU. han
suscitado dudas sobre sus perspectivas de crecimiento de cara al
2016. Sin embargo, con arreglo a nuestro escenario central, la re-
ciente fase de inestabilidad no degeneraria en una crisis financiera

en toda regla. s Por qué nos sentimos moderadamente optimistas?

Por los siguientes motivos:

1. La mayor parte de los ajustes en los niveles de las acciones ya
se han realizado.

2. El impacto negativo de la caida de los precios del petréleo so-
bre las inversiones deberia disminuir, ya que esperamos que los
precios se estabilicen.

3. El impacto positivo de los bajos precios del petrdleo sobre el
consumo deberia ser mas significativo.

4. El empleo y el crecimiento de las rentas de las familias siguen
siendo favorables.

5. Latasa de ahorro se elevd hasta un nivel sorprendente a finales
de 2015.

6. Por otra parte, el repunte del mercado de la vivienda deberia
continuar.

7. La politica presupuestaria se tornara este afio ligeramente mas
expansiva.

8. Los bancos iniciaron en enero una carrera para provisionar la
exposicion a sus créditos al sector energético.

9. Esrazonable esperar que las carteras de derivados de los ban-
cos se mantengan en un entorno en el que la perturbacion aso-
ciada a la evolucidn del petréleo se estabilice.

Estimamos que el crecimiento del PIB en 2016 acabaré en torno
al 2 % vy, de momento, descartamos una clara ralentizacién. El IPC
interanual en 2016 seria del 1,5 % y el desempleo se mantendria
cerca de los minimos recientes del 5 %.

Japoén

Tras varios afios de politicas expansivas, tanto fiscales como mo-
netarias, no observamos un claro impulso en la economia nipona.
Lo demuestran los Ultimos datos de encuestas sobre negocios, con
un nivel para las grandes empresas que cae a -3,2 en el primer tri-
mestre de 2016 (desde el +4,6 en el dltimo trimestre de 2015). El
dato es auln peor para los fabricantes mas pequefios (-19,3 des-
de el -6,6 de la dltima lectura). El PIB de Japdn se contrajo a una
tasa anual desestacionalizada peor de la esperada del -1,4 % enel
cuarto trimestre de 2015.

En este contexto, el Banco Central de Japdn sigue insistiendo
en sus politicas no convencionales de expansién de base mone-
taria, con la Ultima decisidén de su gobernador de abrazar la ten-
dencia global y poner los tipos de depdsito en terreno negativo (al
-0,10 %). Més importantes, si cabe, son las observaciones que
lanzan las autoridades monetarias niponas sobre la posibilidad de
alcanzar tipos aun mas negativos. En este sentido se manifesto
Kuroda al proponer el -0,50 % como un nivel técnicamente posible
para los tipos de depdsito.

De cara a 2016, el conjunto de los analistas piensan en estimulos
adicionales (ya sea por tipos méas negativos o por la ampliacion del
programa QQE de compra de activos por parte del Banco de Japdn,
BoJ). Las noticias que nos llegan desde esta institucion apuntan
también en este sentido, pues ocho de los nueve miembros del con-
sejo del Banco de Japdn defienden continuar expandiendo la base
monetaria a un ritmo mensual de 80 billones de yenes mensuales.

En nuestra opinidn, y tras observar algunos datos decepcionantes
enla economia nipona, el Banco Central de Japdn podria encontrar-
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se en un punto de no retorno. Cualquier apreciacién del yen (como
esta pasando en estos inicios de 2016) causara un perjuicio en los
beneficios de las empresas exportadoras y el consecuente impac-
to negativo en las importantes negociaciones salariales que estan
teniendo lugar en este pais. Como resultado, el Banco de Japdn
debera decidir si abandonar esta politica monetaria expansiva (in-
capaz de dirigir el precio de la divisa) o, por el contrario, doblar sus
esfuerzos, ampliando ain mas la intensidad de dichas politicas. Si
opta por lo segundo (y nuestra lectura es esta), intentara «sacar»
a los agentes (inversores) privados del mercado de deuda, entre
ellos, los bancos, con el fin de que pongan sus vastas reservas a
trabajar en la economia real o sean invertidas en activos de mayor
rentabilidad. ;Como puede alcanzarse tal objetivo? Llevando los
tipos de depdsito a un territorio alin mas negativo o aumentando el
programa de compra de activos para acaparar, asi, una porcion ain
mayor del stock de deuda de gobierno en manos del banco central.
Debemos decir, no obstante, que dudamos que tal estrategia fun-
cione, pues, desde un punto de vista de institucion privada (banco
o asegurador), forzar a estos agentes a adquirir activos de mayor
rentabilidad, pero también de mayor riesgo, equivale a proponerles
un «cambio» de rentabilidad estable hacia ganancias de capital. Un
movimiento gue, en un entorno de incertidumbre, puede no resultar
muy atractivo para estos agentes privados.

¢Por qué el mercado japonés es —y seguira siendo— uno de los
mas volatiles? El estimulo monetario busca impulsar el crecimiento
econdmico mediante: 1) el efecto riqueza, 2) un yen competitivo
y 3) la mejora de los beneficios empresariales. Se esperaba que
estas tres fuerzas cobraran autonomia, pero no ha sido asi. De ahi
que las dudas sobre la eficacia de esta politica tengan siempre un
impacto magnificado sobre los mercados financieros.

Las ventajas derivadas de la flexibilizacion monetaria del Banco de
Japdn han consistido en: 1) unos beneficios empresariales «infla-
dos», por el bajo valor del yen; 2) una mayor tasa de actividad en
el mercado laboral y 3) el retorno a una tasa de crecimiento po-
sitiva en términos nominales, que propicid cierto retroceso de la
mentalidad deflacionaria en Japdn (el sector privado comenzo, en
cierta medida, a gastar e invertir). Sin embargo, la reciente adop-
cidn de tipos de interés negativos ha sido interpretada por los in-
versores como una sefial de disposicidn a hacer «lo que haga faltas.
El mensaje, para el mercado, fue que Kuroda estaba haciendo una
apuesta desesperada después de que la QE del Banco de Japdn se
hubiera topado con sus propios limites.

En consecuencia, existe la creciente percepcion de que el Banco
de Japdn esté levantando un castillo de naipes con los precios de
los activos. Si la burbuja de la deuda publica japonesa (JGB) aca-
bara estallando, el Banco de Japdn no estara en condiciones de
cumplir su funcion de comprador de Ultima instancia, por la sencilla
razon de que acabara resultando ser el Unico propietario de la ma-
yoria de los activos.

El peligro radica en que si el mercado cobrara creciente conciencia
de que la politica del Banco de Japdn esté alcanzando un punto
de no retorno (es decir, de que su apuesta es a «todo o nada»), el
Banco de Japdn perderia toda credibilidad: hasta el beneficio de
la duda de que su apuesta tiene sentido. No hay que olvidar que la

abeconomia (abenomics en inglés) es un juego de confianza y que
puede desmoronarse si el juego alcanza su limite.

China

La respuesta de los responsables de las politicas de China a las
presiones observadas en los meses centrales de 2015 reveld una
cierta ineptitud. Estos adoptaron medidas mal orientadas para
apuntalar los precios de las acciones en el mercado (sistema auto-
matico de suspension de las cotizaciones) y falta de comunicacién
sobre los cambios en politica monetaria, lo que derivé en una per-
cepcion errénea del verdadero propdsito del nuevo régimen cam-
biario.

Esto ha debilitado la confianza inversora en los mercados chinos y,
probablemente, en la capacidad de las autoridades para gestionar
la transicidn estructural a la que China se enfrentara en los préxi-
mos afos.

Sin embargo, debemos decir que no creemos que los precios de
las acciones en China no reflejen los fundamentales econdmicos.
La idea de que el desplome de los precios de las acciones el afio
pasado se debid al debilitamiento de las condiciones econdmicas
no cuadra con el hecho de que el indice Shanghai Composite haya
ganado casi un 30 % desde mediados de 2014. Del mismo modo,
la evolucion de las cotizaciones bursatiles apenas afecta a la acti-
vidad econdmica china: no se aprecia «efecto pobreza» en el gasto
de consumo; antes bien, las ventas minoristas reales parecen ha-
ber aumentado. Recuérdese, a este respecto, que solo una de cada
30 personas en China posee valores de empresas. Y si el mercado
de valores no es muy relevante para la economia de China, ¢por qué
deberia serlo para el resto del mundo? Sin embargo, muchas de las
preocupaciones a escala global se derivan de lo que ha acontecido
en este mercado de acciones doméstico. De hecho, nuestras fuen-
tes locales sefialan que son pocas las pruebas de que la economia
esté actualmente sufriendo un aterrizaje forzoso, tal como muchos
creen.

En resumen, China esté creciendo a un ritmo mas lento (incluso
menor del sugerido por las cifras oficiales), pero no se derrumba, y
los datos recientes apuntan a una estabilizacion o incluso una ace-
leracién de la actividad. Y esto es asi, tanto si nos centramos en las
medidas de perfil bajo de la actividad china como si lo hacemos en
las cifras de exportacién de los socios comerciales o en el mercado
laboral (que cabria esperar que se debilitaran si la economia real-
mente atravesara por serias dificultades).

Qué duda cabe que los inversores mundiales han venido mostran-
dose cada vez mas pesimistas sobre las perspectivas de China. Sin
embargo, hay motivos para creer que este pesimismo es exagera-
do. Uno de los problemas es la desconfianza en los datos oficiales
del PIB. Por lo tanto, nos centramos en los indicadores del PIB que
utilizan firmas de analisis independientes, basados en una serie de
indicadores que se prestan menos a manipulacion. De acuerdo con
estos indicadores, el crecimiento es menor de lo que muestran las
cifras oficiales y, si bien se produjo una brusca desaceleracion en
el primer semestre de 2015, el crecimiento ha sido bastante esta-
ble desde entonces. Con el aumento de las politicas de apoyo, pa-
rece mas probable que veamos una recuperacion del crecimiento
en el corto plazo que la mayor desaceleracion que muchos estan
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esperando: 1) las medidas de politica se han relajado y se prevé
una relajacion mayor, 2) el gasto fiscal ha repuntado con fuerza,
y 3) los Ultimos datos sobre crédito sugieren que la flexibilizacion
monetaria también est4 dejandose notar.

Respecto a los temores sobre los importantes flujos de salida des-
de las reservas del Banco Central de China (PBoC), cabe decir que
hemos observado una importante normalizacion de los ritmos, con
unos niveles en las reservas internacionales en febrero de 3,2 billo-
nes de USD (desde los 3,23 billones de USD en enero). Aungue lo
realmente importante estéa en el hecho de que los niveles actuales,
aun siendo menores a los niveles maximos vistos con anterioridad,
siguen siendo muy amplios, atendiendo a criterios econémicos. El
propio FMI recomienda unos niveles de reservas que guarden una
ciertarelacion con el volumen de las importaciones nacionales (3-5
meses de importaciones) y una cierta proporcién relevante res-
pecto al stock de deuda externa. Pues bien, si uno atiende a estos
criterios cuantitativos, resulta que China necesitaria un nivel de
reservas equivalente a 2 billones de USD. Sin embargo, mantiene
3,20 billones de USD. Esta es la razén por la que afirmamos que
los temores por las recientes salidas de reservas han sido, en nues-
tra opinidn, exagerados.

En el dmbito de las reformas, seguimos viendo avances impor-
tantes. La reciente apertura del mercado de deuda doméstica a
la inversion extranjera podria aliviar, precisamente, estos flujos
de salidas de capital y facilitar la entrada de los activos de deuda
chinos en los indices globales de deuda (como el Citigroup World
Government Bond Index), lo que podria incluso revertir la tendencia
y provocar un flujo de entrada de capital internacional en el pais.

Por otro lado, una reforma importante seria la propuesta del pre-
sidente del mercado de acciones Shenzhen, Song Liping, de in-
cluir acciones domésticas como medio de pago en movimientos
corporativos con el exterior. Ello ayudaria a reducir los costes de
financiacidn de las empresas chinas, aumentando sus margenes y
la rentabilidad de los inversores.

Siguiendo en el &mbito de las reformas, el gobierno ha anunciado
que volvera a recortar el techo de inversion para agentes extranje-
ros y que reducira los controles al capital exterior. Decisiones que
siguen caminando en la direccion de la apertura de la cuenta de
capitales.

En el area empresarial, y més concretamente en el problema de
exceso de capacidad en algunos sectores, las autoridades chinas
parecen haber aceptado esta realidad vy, lejos de mantener estas
empresas operativas al 100 % y provocar distorsiones en los pre-
cios de venta (muchos paises desarrollados acusan a China de hun-
dir el precio de algunos metales como el aluminio), las autoridades
habrian decidido absorber las pérdidas derivadas de este excesoy
desmantelar gran parte de esta capacidad. Para ello, habrian de-
cidido ya despedir a seis millones de trabajadores de estas indus-
trias «zombi» durante los préximos dos o tres afios. Un aspecto po-
sitivo de esta decision, y que no hay que olvidar, seran los efectos
favorables en materia de polucién.

Los importantes avances en el precio de la vivienda, observados
en los Ultimos meses en ciudades Tier-1, no han sido causados por

una politica monetaria laxa, sino mas bien por la proliferacion de
mecanismos alternativos de financiacién (crowdfunding, P2P, etc.).
Las autoridades han anunciado nuevas medidas para evitar que
esta espiral de aumento de precios se les escape de las manos y
acabe derivando en una nueva burbuja inmobiliaria. Entre otras me-
didas, se exige el pago adelantado del 70 % del valor de la vivienda
en el caso de las segundas residencias.

Los retos aun residen en facilitar que el sector privado compita con
empresas estatalesy en encontrar la forma de canalizar crédito ha-
cia prestatarios mas solventes.

Nuestras previsiones son de un crecimiento del 6 % para China
en 2016, con una inflacidn que continuara bajo control. De cara
al mas largo plazo, entendemos la ralentizacion de los ritmos de
actividad (hacia el 5 %) como una normalizacion.

India

De acuerdo con nuestros colaboradores para la regidn, que han pa-
sado una temporada visitando a economistas, banqueros, inverso-
res, empresarios y periodistas, estos se estarian mostrando ahora
mas optimistas y concuerdan en admitir que proyectan un mejor
entorno econémico para esta nacion.

Por supuesto, existen algunos aspectos negativos heredados por
la nueva administracién de Narendra Modi (ministros ineficaces,
una oposicién ardiente en el parlamento, etc.) que han impedido la
aprobacion de algunas reformas que Modi prometié en campafia y
que son ampliamente esperadas por los inversores internaciona-
les. Las reformas mas acuciantes se refieren a un sistema fiscal
actualmente muy fragmentado y confuso, la regulacion de tierras
y las leyes laborales.

Es cierto que aun hay quien piensa que existe poca evidencia de
haber avanzado con paso firme en la agenda de reformas, y es que,
mas alla de la retdrica de Modi, el empuje manufacturero no ha sido
aun suficiente para emplear ni tan siquiera a una pequefia frac-
cion de los millones de trabajadores que se incorporan cada afio
al mercado laboral. Sin embargo, también es verdad que ya se han
implementado ciertas reformas con un impacto potencial que bien
podria ir mucho mas allé de lo que nadie imagina.

La Ley Aadhaar, que prevé un proceso de digitalizacion de iden-
tidad para todos los ciudadanos, supone un paso importantisimo
en la modernizacion del pais. Se trata de una reforma que busca
acabar con las fugas de recursos publicos, que son crénicas en una
administracion que sufre de un enorme problema de filtracion de
recursos de capital. Con la digitalizacion, los pagos por subsidios
acabaran en las manos adecuadas, evitando desvios indebidos y
el consecuente perjuicio para los ciudadanos y la economia. Mas
importante aln es el inminente proceso de bancarizacion que la di-
gitalizacion conllevard, pues los cobros se harén en su mayoria por
transferencia, lo que atraera e incorporara a cientos de millones de
personas al sistema bancario. Un proceso gue pondra en el sistema
un gran volumen de ahorro doméstico, con el consecuente impacto
positivo en la masa dineraria, en la economia y en la velocidad del
dinero.
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El sistema bancario (todavia la principal fuente de financiacion)
sigue mostrando deficiencias, debido al problema que presentan
para los grandes bancos las deudas potencialmente incobrables
(la banca publica representa el 70 % de los activos del sistema
bancario). Su ratio de «préstamos en dificultades» ha aumentado
respecto al afio pasado hasta situarse oficialmente en el 11,3 %.
Como aspecto positivo, la tasa a la que se crea la morosidad se
redujo drasticamente en 2015, cuando el Banco de la Reserva de
la India (RBI) «se plantd» e impuso a los bancos la fecha limite de
marzo de 2017 para resolver sus préstamos problematicos, lo que
significa que, probablemente, las noticias provenientes del sector
bancario empeoraran en los préximos meses (a medida que se vean
obligados a reconocer las deudas incobrables).

¢ Cbémo han decidido las autoridades abordar el problema de la deu-
da? Hasta la fecha, el plan seguido se apoyaba en la esperanza de
que el crecimiento econdmico aliviase el problema (de ahi la monta-
fia de préstamos reestructurados con pagos renegociados y venci-
mientos ampliados). Sin embargo, esta estrategia de «refinanciary
fingir que todo va bien» no ha dado buenos resultados, ya que no ha
mejorado la calidad de los activos. El objetivo ahora parece ser la
recuperacion mediante la «reposesidn»: el prestamista obtiene del
prestatario la posesion del activo constituido en garantia sin recu-
rrir a procedimientos judiciales y puede, entonces, vender la garan-
tia. Otro de los esquemas de reestructuracion promovido por las
autoridades es permitir que los bancos acepten canjes de deuda
por capital de la empresa, en el marco de un plan de saneamiento.
Adicionalmente, el gobierno se ha comprometido a cumplir su parte
en materia de recapitalizacion de los bancos de titularidad estatal.

Si tuviese éxito, esto aseguraria una mayor proteccion para el sec-
tor bancario en general, mientras que los deudores tendrian menos
posibilidades de evadirse, a diferencia de lo que ocurre ahora. El
proceso de resoluciéon de quiebra podria reducirse a seis meses,
desde los cuatro afios que ahora son habituales.

Volviendo al plano macroecondmico, nuestras proyecciones para
esta economia son favorables. India ha logrado controlar la in-
flacién. Como resultado, el tipo repo se redujo drasticamente en
2015 (del 7,75 % al 6,75 %), lo que ha ayudado a mantener el
crecimiento del PIB en un nivel del 7,4 %, mientras que la rentabi-
lidad de la deuda publica se ha reducido en 110 pb en 18 meses
(del 8,86 % al 7,85 %).

India se ha beneficiado (y seguira haciéndolo) del colapso del precio
del petrdleo, con una mejoria sustancial de su posicidn exterior. Por
primera vez en casi ocho trimestres, la balanza comercial neta esta
contribuyendo positivamente al PIB (+0,52 p. p. del +7,3 % del cre-
cimiento del PIB real registrado en 2015). La inversién en capital
(FBCF) se estancé en el cuarto trimestre de 2015 (de 8.900 millo-
nes de IDR a 8.600 millones de IDR), pero sigue siendo la segunda
ciframas alta en cinco afios. El crédito no deja de acelerarse desde
octubre, anoténdose un alza del 11 % interanual en enero (frente
al 8,81 % de octubre). Por ultimo, la inversidn extranjera aumentd
un 18 % en los primeros nueve meses del afio.

América Latina
En Brasil, la situacion de la deuda se esta deteriorando rapidamen-
te, si bien es cierto que no representa una amenaza inmediata (la

deuda publica se mantiene en el 67 %). La deuda esta tensionan-
dose a un ritmo de 10 puntos porcentuales cada afio y esto no es
una cuestion de estabilizadores fiscales puntuales (gasto fiscal
anticiclico), sino que mas bien se debe a afios de incontinencia del
gasto. Cualquier esperanza de reequilibrio y control fiscal se des-
vanecio con la renuncia del ministro de Hacienda, Joaquim Levy,
que fue sustituido por Nelson Barbosa, quien promete ser mas
compatible con las necesidades de la presidenta Rousseff. Por lo
tanto, la cuestion fiscal probablemente sera gestionada al estilo
«patada adelante», con una deuda publica susceptible de chocar
con el peligroso nivel del 90 % del PIB en el momento de las proxi-
mas elecciones presidenciales (2018).

Las reservas de divisas se mantienen altas (en 350 mil millones de
USD), mientras que los pasivos externos se han mantenido esta-
bles (y modestos).

El sistema financiero se mantiene estable (los bancos disfrutan de
los margenes de interés mas amplios del mundo), y la banca no se
enfrenta a ninguna tensidn inmediata de financiacién (la ratio de
préstamos sobre depdsitos esté aun por debajo de 1). A pesar de
que la calidad de activos de los bancos se esta deteriorando, esto
se esta produciendo a un ritmo lento. Por consiguiente, observa-
mos pocas posibilidades de un desastre financiero.

Por el lado de la inversidn financiera, los inversores extranjeros no
han reducido drésticamente su exposicion a Brasil y es poco proba-
ble que lo hagan (hablamos de inversores institucionales que no es-
tan sujetos a la contabilidad del mark-to-market), ya que no tienen
mas opcidn hoy que mantener los bonos después de las pérdidas
de 2015.

La expulsion de Dilma Rousseff parece estar hoy mas cerca (75 %
de probabilidad, de acuerdo con la consultora Eurasia), pero hay
que preguntarse si existe realmente una alternativa politica cohe-
rente y organizada en Brasil. Sea como sea, las dos vias por las que
Rousseff puede acabar fuera del gobierno son: 1) el Congreso sigue
adelante con el juicio politico (aunque la credibilidad de este proce-
so0 se ve socavada por el hecho de que el presidente del Congreso
—y gran impulsor de la destitucion de Rousseff— esté implicado en
los casos de corrupcion relacionados con Petrobras), o 2) el Tribu-
nal Electoral anula el resultado de las elecciones de 2014 tras las
investigaciones recientes, que apuntan a una posible financiacién
irregular por parte del gobierno. Si el tribunal toma esta decision
antes de finales de 2016, se producirian automaticamente unas
nuevas elecciones, que Dilma Rousseff perderia presuntamente, a
tenor de las encuestas y del bajisimo grado de aceptacién popular.
Si se espera hasta 2017, un presidente interino seria designado
entonces por el Congreso hasta la celebracion de las elecciones de
2018, y el problema de la paralisis politica seguiria sin resolverse.

En México, la decision de elevar los tipos de interés 50 pb, hasta el
3,75 %, en el primer trimestre de 2016, la introduccion de una po-
litica de intervencion directa en el mercado de divisas y el anuncio
de recortes presupuestarios adicionales representan un esfuerzo
conjunto del Banco Central de México y del gobierno por aliviar la
presion sobre el peso. Sin embargo, la estabilizacidn de la moneda
en el largo plazo dependerd, en gran medida, de si los precios del
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petréleo tocan fondo y de si mejora la confianza en los mercados
emergentes.

El aumento de los tipos no parece incoar un ciclo de subidas, antes
bien: parece que el banco central ha decidido adelantar subidas de
tipos que ya se esperaban.

Las autoridades también decidieron poner fin al enfoque basado
en reglas (vender 200 millones de USD en divisas extranjeras por
cada descenso del 1 % en el peso) y reemplazarlo por una inter-
vencion directa de caracter discrecional en el mercado de divisas
(ampliando el margen para responder en momentos de mayor vola-
tilidad del mercado).

Respecto a la nueva ronda de recortes presupuestarios, segun la
cual el gasto se reducird en un 0,7 % del PIB este afio (sumado a
los recortes ya previstos para este afio, del 0,5 % del PIB), cabe
decir que el grueso del ajuste recaera sobre la empresa estatal Pe-
mex, evitando asf a los consumidores las peores consecuencias de
esta politica fiscal contractiva (si bien su efecto sobre la inversion
hara que la produccién minera continde reduciéndose).

El objetivo de este conjunto de medidas es ajustar las finanzas pu-
blicas a la dltima caida de precios del petrdleo (el cual representa
alrededor del 30 % de los ingresos publicos), y también atajar los
posibles aumentos de la inflacion derivados de la depreciacion del
peso.

El aspecto negativo es que algunas de estas medidas (como la su-
bida de tipos de interés) perjudicaran el crecimiento, que podria
caer por debajo de la previsidén de consenso del 2,7 % este afio.
La parte positiva es, sin duda, la buena imagen enviada por las au-
toridades al mercado financiero, con la que dan a entender que no
se van a permitir espirales de descontrol en las finanzas publicas.
Esto, muy probablemente, sea bien entendido por el mercado y
acabe traduciéndose en unos costes de financiacion de los ciuda-
danos mexicanos (y del propio gobierno) histéricamente bajos, lo
que ayudara a ahorrar recursos publicos y privados, que podran ser
destinados a otros objetivos.

La correlacion entre el tipo de cambio y los precios del petrdleo se
ha fortalecido, coincidiendo con el deterioro de la prima de riesgo
de crédito de Pemex y, mas recientemente, siendo el tipo de cam-
bio paralelo al aumento de los precios del petréleo. Mantenemos
nuestra estimacién para el peso en 17,50 contra el USD para
2016. En el mercado de deuda, los rendimientos han permanecido
relativamente estables. Teniendo en cuenta la reaccién del merca-
do de dinero para el alza de Banxico (curva de aplanamiento), man-
tenemos un diferencial M10T10 entre 400—425 puntos basicos
para 2016. Vemos una venta en el M10 en 6,30 %. Encuanto ala
deuda soberana en USD, mantenemos nuestra vision del 4,40 %
para UMS10.

En la Argentina, los primeros 100 dias de gobierno del presidente
Mauricio Macri nos han proporcionado una impresionante gama de
medidas para poner fin a la fragil situacion del pafs, con el fin de
constituir una base econémica mas sostenible. Es por ello que, tras
estos primeros 100 dias de presidencia, debemos juzgar este pe-
riodo inicial como un éxito rotundo.

Si bien es cierto que las politicas fiscal y monetaria necesitan ser
endurecidas aun mas en los préximos meses si Macri pretende
abordar plenamente los desequilibrios macroecondmicos del pais,
no es menos cierto que el presidente Macri y su equipo han dado
pasos significativos para aliviar los problemas de balanza de pagos
del pafs:

1. Latasa oficial de cambio del peso se ha devaluado en un 35 %.

2. El apoyo a la moneda se ha reducido, lo que ayuda a defender la
situacion de las reservas de divisas.

3. El control del tipo de cambio y de las importaciones se han le-
vantado. Este ha sido uno de los principales factores que ha
contribuido a apuntalar las reservas del banco central en los
ultimos meses.

4. Macri también ha reducido los aranceles sobre una serie de ex-
portaciones agricolas, como el trigo, el maiz y la soja.

Elimpacto inicial de todas estas reformas, junto con la devaluacion

del peso, ha sido sorprendente: la exportacion de granos aumenté

de solo 450 millones de USD en noviembre a 2,4 billones de USD
en enero.

Por el lado fiscal, algunos subsidios a los servicios se han reducido,
pero aun queda mucho por hacer. El reciente aumento de las tarifas
eléctricas ayudara a recortar el déficit publico, pero en menos de
un punto porcentual. La cuestion del control de precios aln no se
ha abordado. A principios de 2014, el gobierno introdujo un pro-
grama de control de precios formal (Precios Cuidados), imponiendo
limites a los precios de 300 productos de consumo. Esta lista se ha
ampliado a mas de 500 productos. Esto no solo ha sido totalmente
ineficaz para controlar la inflacidn, sino que también ha afectado
a los margenes de beneficios de negocios y a la propia inversion.
Recortar el gasto sera la clave para frenar el déficit presupuesta-
rio. Un programa de apoyo a los estudiantes, PROG.R.ES.AR, se
puso en marcha en enero de 2014 y se ha expandido significati-
vamente en su alcance, y también ha seguido creciendo un progra-
ma de vivienda protegida, PRO.CRE.AR. La introduccidn de cierta
restriccion al gasto de bienestar social demostraria que Macri es
serio acerca del propdsito de poner la espiral de déficit y deuda
bajo control.

No menos importante ha sido la gestién del problema con los hol-
douts. Macri ha llegado a un acuerdo provisional con los acreedo-
res no aceptantes que deberian allanar el camino para que la Ar-
gentina recupere el acceso al mercado internacional de capitales.

Perspectivas para los mercados financieros en 2016

Mercados de renta fija

En un escenario de inflaciones globales bajas como el que plan-
teamos, las rentabilidades nominales de los bonos seguiran siendo
histéricamente bajas, aungue la senda bajista de los Ultimos afios
puede haber llegado a su fin.

Para el bono del tesoro americano a 10 afios, planteamos una os-
cilacion entre el 2 % vy el 3 %, siendo este ultimo nivel un punto de
compra.

Los tipos swap han caido abruptamente al 1,61 % (desde el
1,90 %), y también han disminuido los rendimientos de los bonos
del tesoro a 10 afios hasta el 1,82 % (desde el 2,07 %). Por lo
tanto, el diferencial swap se volvié incluso mas negativo (de -17 pb
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a-21 pb). Para que este diferencial se normalice en torno a los 20
pb, con un anclaje de las expectativas de inflacién a 10 afios (tipo
swap) en el 2 %—2,25 %, seria necesario que el rendimiento del
bono del tesoro a 10 afios se situara en 1,92 %. Esto debe consi-
derarse como un suelo.

Sin embargo, la curva de rendimientos del bono del tesoro esta-
dounidense a 10 afios ha vuelto a aplanarse (de 117 pb a 105 pb).
El extremo corto de la curva de tipos esta estable, en la zona del
1,25 %, y para igualar la pendiente media a 10 afios (173 pb), el
rendimiento del bono del tesoro con ese vencimiento deberia si-
tuarse en 2,98 %. Esto debe considerarse como un techo.

En el caso del bono (Bund) aleman, las rentabilidades se van a man-
tener extremadamente bajas, y no descartamos ver el 0 %. Sinem-
bargo, a estos niveles, el carry no compensa los riesgos de repun-
te, por lo que recomendariamos estar fuera. Niveles de entrada en
0,88 %, aungue vemos casi imposible que se alcancen en 2016.
Los tipos swap en euros se han estrechado hasta el 0,57 % (des-
de el 0,75 %) y han disminuido los rendimientos del Bund hasta el
0,12 % (desde el 0,37 %). El diferencial swap subid, pues, a 45
pb (desde los 38 pb). Para que este diferencial se «normalice» en
torno a 30-40 pb, con un anclaje de las expectativas de inflacion
a 10 afios (tipo swap) en la zona del 1 %-1,25 %, seria necesario
gue el rendimiento del Bund avanzase hacia el 0,8 %. Por otro lado,
la curva de rendimientos en euros se ha aplanado hasta los 64 pb
(desde los 81 pb el mes anterior). Cuando el extremo corto de la
curva de tipos se «normalice» en torno al -0,25 %, para igualar la
pendiente media a 10 afios (113 pb), el rendimiento del Bund debe-
ria situarse en 0,88 %. Esto deberia considerarse como un techo
para el afio 2016.

En cuanto a la deuda periférica, el escenario europeo es relati-
vamente benigno para los bonos de estos gobiernos: bajo creci-
miento, baja inflacién y aumento de las compras de estos activos
por parte del BCE. El programa de compra de activos del BCE ya
absorbe totalmente la emisidn bruta de los paises centrales, pero
también una gran parte de las emisiones de deuda de las econo-
mias periféricas.

Nuestros objetivos se sitlian ahora en la parte inferior de nuestro
rango mantenido en los Ultimos afios, aunque parece que hay poco
margen para una disminucion significativa en los rendimientos de
los niveles actuales. Los objetivos para las TIR de los bonos de
gobierno a 10 afios son: Espafia, 1,4 %; Italia, 1,3 %; Portugal,
2.5 %, elrlanda, 0,8 %.

En cuanto a la renta fija emergente, seguimos viendo niveles de
rentabilidades convergiendo con los bonos de paises occidentales,
lo que garantiza una dinamica de TIR a la baja (precios al alza) en
estos bonos, especialmente en la region asiatica. Mantenemos,
pues, un tono positivo para estos activos. Los objetivos de TIR para
los bonos de gobierno a 10 afios en Asia son: China, 2,4 %; India,
7 %; Indonesia, 7,2 %; Filipinas, 3,35 %; Malasia, 3,3 %; Singa-
pur, 1,5 %; Taiwan, 1 %, y Corea, 2 %.

En Latinoamérica, vemos mayores vulnerabilidades ante un shock
externo, por lo que la amenaza de un endurecimiento monetario por
parte de la Fed (y el consiguiente fortalecimiento del délar) pueden
afectar mas negativamente. Los objetivos para estos bonos a 10

afios son los siguientes: México, en local, 6,3 %; México, en USD,
4.4 %; Brasil, en local, 14 %; Brasil, en USD, 6 %.

Mercados de renta variable

Para este 2016, hemos planteado un afio en el que no todos los
mercados van a ganar dinero. Los mercados preferidos son Europa,
India, China'y México.

Para Europa (medido por el Stoxx 600), estamos proyectando un
crecimiento en ventas en torno al 3,5 % y unos méargenes que re-
puntaran ligeramente hacia el 7,7 % (desde el 7,2 % en 2015),
impulsados por los menores costes de financiacion —cortesiade la
QE de Draghi—y la ausencia de tensiones salariales. Con un PER
proyectado de 15, el target para este indice es de 360 (hoy, en
338).

Para Esparfia (medido por el Ibex 35), estamos proyectando un cre-
cimiento en ventas del 0,7 % y unos margenes estables del 8,1 %.
Con un PER proyectado de 14,5, el target para este indice es de
9.310 (hoy, en 8.737).

Para EE. UU. (medido por el S&P 500), estamos proyectando un
crecimiento en ventas en torno al 4,6 % y unos margenes que caen
al 9,7 % (desde el 10,4 % en 2015) por unos tipos Fed mas altos,
un endurecimiento de las condiciones de crédito y salarios mayo-
res. Con un PER proyectado de 17, el target para este indice es de
1.949 (hoy, en 2.064).

Para China (medido por el Shanghai Stock Exchange Composite),
estamos proyectando un crecimiento en ventas en torno al 7 % y
unos margenes que se mantienen estables en el 8,8 % (a pesar
de los menores costes de financiacién). Con un PER proyectado de
13, el target para este indice es de 3.247 (hoy, en 3.004).

Para India (medido por el Sensex), estamos proyectando un creci-
miento en ventas en torno al 11 % y unos margenes gue suben
ligeramente al 11,8 % (desde el 11,4 %). Con un PER proyectado
de 17, el target para este indice es de 27.965 (hoy, en 25.405).

Para México, proyectamos un target para el indice PIC de 47.800
(hoy, en 46.192).

Para Brasil, proyectamos un target para el indice Bovespa de
50.000 (hoy, en 51.249).

Para Japdn, proyectamos un target para el Nikkei de 16.445 (hoy,
en 16.759).

Mercados de materias primas

El shock del petrdleo observado en la parte final de 2015 vy prin-
cipios de 2016 parece haberse estabilizado y hay (en nuestra opi-
nién) buenas razones para creer que los precios podrian mantener-
se en los niveles actuales (en torno a 40 USD por barril en el WTI).
Los productores de esquisto de Estados Unidos recortaron sus
coberturas de produccién en el cuarto trimestre de 2015. Ahora
se cubre solo el 15-20 % de la produccion de 2016 de petrdleo
de Estados Unidos, y tan poco como un 2 % para la produccién
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de 2017, lo que indica que estos productores no esperan fuertes
descensos en los precios.

Por otro lado, los hedge funds, altamente expuestos a leverage
loans energéticos, han visto como se perdia mucho valor en estas
posiciones, y utilizaban contratos cortos de petrédleo para cubrir
esas posiciones (pues no existe un mercado 4agil de CDS sobre le-
verage loans). Una vez que emerja un mecanismo mas «directo»
de cobertura o, simplemente, que los temores sobre un proceso
de quiebra desordenada de las energéticas (relacionada con las
caidas descontroladas del petrdleo) se disipen, estos fondos de
cobertura podrian cerrar sus posiciones cortas de petrdleo, lo que
podria ayudar al apoyo a los precios del petrdleo.

En lo que respecta a los productores de esquisto de Estados Uni-
dos, estan empujando la tecnologia de la fractura hidraulica a nue-
VoS extremos para obtener mas petréleo de sus pozos. Si bien el
impacto de estas técnicas puede no ser perceptible hoy, con tan
pocos pozos en funcionamiento, puede significar que los perfora-
dores sean capaces de acelerar la produccién mas répidamente
gue nunca, una vez que se recuperen los precios, poniendo un limi-
te maximo efectivo del precio del petrdleo.

En cuanto al oro, seguimos sin ver valor en esta materia prima y
recomendamos esperar hasta los 900 USD/oz para comprar. En
términos reales (precios constantes de 2009), el oro cotiza ahora
a 1.110 USD/oz, aun por encima de su promedio de 20 afios de
750 USD). Dado nuestro deflactor mundial (US Implicit Price De-
flator - Domestic Final Sales, con afio base en 2009) situado en
1,1030, para que el precio del oro rondase en términos reales su
promedio histdrico, su precio nominal deberia aproximarse a 827
USD. En términos de petrdleo (oro/petréleo), esta ratio ha subido
hasta 38,48 (desde su valor previo de 33,6) y se mantiene sobre
su promedio de largo plazo de 14,09. Si el precio promedio del pe-
tréleo contintia en 40 USD/barril, el precio nominal del oro deberia
acercarse al nivel de 563 USD para que esta relacion se mantenga
préxima a su promedio de largo plazo.

En lo referente al oro en términos de renta variable, DJI (Dow Jo-
nes/Oro), esta ratio (inversa) ha pasado a ser de 13,41 (desde su
valor anterior de 14,39), todavia por debajo de su valor promedio
de largo plazo de 20,4. Dado nuestro precio objetivo a largo plazo
para el DJI(16.700 puntos), el precio nominal del oro deberia estar
cerca del nivel de 818 USD para que esta relacidén se mantenga
préxima a su nivel promedio de largo plazo.

Mercado de divisas

Nuestros objetivos para los principales cruces a lo largo de este
2016 son los siguientes: EUR/USD, 1,05; JPY/USD, 120; JPY/
EUR, 126; GBP/USD, 0,65; GBP/EUR, 0,68; CHF/USD, 1,00;
CHF/EUR, 1,05; MXN/USD, 17,5; MXN/EUR, 18,4; BRL/USD,
4,00; BRL/EUR, 4,20, y CNY/USD, 6,20.
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A los Accionistas de
Andorra Bane Agricol Reig, 5.A.

Informe de Auditoria de los Estados Financieros Consolidudos

Hemos auditado los estados financieros consolidados de Andorma Bane Agricol Reig, S.A. (el
“Banco™) v sociedades dependientes (el “Grupo™) que incluyen ¢l balance de situacion
consolidado a 31 de diciembre de 2015 v la cuenta de pérdidas v ganancias consolidada, ¢l estado
de origen ¥ aplicacion de fondos consolidado y las notas a los estados financieros consolidados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores sobre los Estados Financieros Consolidados

Lot Administradores del Banco son responsables de la preparacion de los estados financieres
consolidados mostrando la imagen fiel de acuerdo con ¢l Plan Contable del Sistema Financiero
Andorrano y del control intemo en ln medida en que los Administradores consideren necesario
para permitir la preparaciin de los estados financieros consolidados libres de errores materiales,
va sea por fraude o error,

Respansabilidad del Auditor

Muestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre los citados estados financieros
consolidados basada en nuestra auditoria. Nuestra auditoria ha sido realizada de acuerdo con las
MNormas Internaciones de Auditoria. Estas normas requieren el cumplimiento de requisitos éicos,
asi como planificar ¥ realizar la avditoria para obtencr un nivel de seguridad razonable sobre si
los estados financieros consolidados estin libres de errores materiales.

Una auditoria implica realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los saldos
de los estados financieros consolidados y la informacion contenida en las notas comespondientes,
Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacidn de
los riesgos de errores materiales en los estados financieros consolidados, va sea por fraude o por
crror. Al realizar estas evaluaciones de riesgos, ¢l anditor considera el control intemo relevante
para la preparacién de los estados financieros consolidados por parte del Banco mostrando la
imagen fiel, para disefiar los procedimientos de auditorin apropiados en virtud de las
circunstancins, pero no con ¢l objetivo de expresar una opinidn sobre la efectividad del control
interno del Banco. Una auditoria incluye también la evaluacitn de la adecuacion de los principios
contables utilizados y la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por los
Administradores del Grupo, asl como evaluar la presentacién global de los estados financieros
consolidados,

Consideramos que la evidencia de auditoria obtenida es suficiente y apropiada para proporcionar
una base para nuestra opinidn de auditoria.
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Opinidn de Auditoria

En nuestra opinidn, los estados financieros consolidados adjuntos expresan, en todos 1os aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidada v de la situacidn financiera consolidada
de Andorra Banc Agricol Reig, 5.A. v sociedades dependientes al 31 de diciembre de 2015, de
los resultados consolidados de sus operaciones y de bos recursos obtenidos v aplicados
consolidados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con
los principios v nomnas contables gencralmente aceptados establecidos en el Plan Contable del
Sistema Financiero Andorrano.

G, SLU

Ibert Rosés Moguer

31 de marzo de 2016
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Estados financieros Grupo Andbank

Balances de situacion consolidados al 31 de diciembre de 2015y 2014

Expresados en miles de euros

Activo 2015 2014

Cajas y bancos centrales de la OCDE 76.818 40.560
INAF (nota 4) 210 210
Intermediarios financieros a la vista y bancos y entidades de crédito (notas 4 y 5) 1.030.201 1.268.929
Bancos y entidades de crédito 1.030.217 1.269.948
Otros intermediarios financieros 111 1
Fondo de provision para insolvencias x27) (1.020)
Inversiones crediticias (notas 4 y 6) 1.816.948 1.853.800
Préstamos y créditos a clientes 1.764.527 1.805.098
Descubiertos en cuentas de clientes 86.010 88.873
Cartera de efectos de clientes 9.312 5.518
Fondo de provision por insolvencias (42.901) (45.689)
Cartera de valores (notas 4y 7) 1.646.256 1.169.515
Obligaciones y otros titulos de renta fija 1.598.729 1.118.926
Fondo de provision para insolvencias (2.269) (2.581)
Fondo de fluctuacién de valores - (5.247)
Participaciones en empresas del grupo 3.491 4.391
Fondo de fluctuacién de valores (50) (45)
Otras participaciones 4,781 4.797
Fondo de fluctuacién de valores (58) (58)
Acciones y otros titulos de renta variable 6.952 6.206
Fondo de fluctuacién de valores = -
Organismos de inversion 35.709 45.417
Fondo de fluctuacién de valores (2.291) (2.291)
Autocartera 1.262 -
Diferencias positivas de consolidacién (nota 8.b) 149.630 136.338
Activos inmateriales y gastos amortizables (nota 8.a) 85.115 76.110
Activos inmateriales y gastos amortizables 135.306 117.424
Fondo de amortizacion (50.153) (41.314)
Fondo de provisidn para depreciacion del inmovilizado (38) -
Activos materiales (nota 8.a) 93.298 166.631
Activos materiales 162.031 265.448
Fondo de amortizacion (64.254) (96.664)
Fondo de provision para depreciacién del activo material (4.479) (2.153)
Cuentas de periodificaciéon 49.134 50.373
Intereses devengados y no cobrados 42.905 41.526
Gastos pagados por anticipado 6.229 8.847
Otros activos (nota 13) 116.386 135.935
Operaciones en curso 9.230 9.695
Existencias 14 13
Opciones adquiridas 48.687 71.939
Otros 46.799 46.250
Impuestos 11.656 8.038
TOTAL ACTIVO 5.063.996 4.898.401

Las notas 1 a 24 adjuntas forman parte integrante de estos Estados financieros consolidados.
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Balances de situacion consolidados al 31 de diciembre de 2015y 2014 Expresados en miles de euros

Pasivo 2015 2014

INAF (nota 4) 13.115 4212
Acreedores (nota 4) 4.115.650 4.102.070
Bancos y entidades de crédito 454.037 328.880
Otros intermediarios financieros 27.160 97.615
Depdsitos de clientes 3.634.453 3.675.575
Deudas representadas por titulos (nota 4) 173.675 65.509
Fondo de provisiones para riesgos y cargas (nota 9) 15.674 12.898
Provisiones para pensiones y obligaciones similares 7.416 6.844
Otras provisiones 8.258 6.054
Pasivos subordinados (nota 11) 50.000 -
Fondo para riesgos generales (nota 11) 4.729 8.493
Cuentas de periodificacién 41112 34.024
Gastos devengados y no pagados 37.746 32.952
Ingresos cobrados por anticipado 3.366 1.072
Otros pasivos (nota 13) 97.616 132.434
Dividendos pendientes de pago 358 -
Operaciones en curso 4.327 19.554
Opciones emitidas 3.631 747
Proveedores y otros acreedores 59.272 86.363
Impuestos 30.028 25.770
Capital social (nota 11) 78.842 78.842
Capital suscrito 78.842 78.842
Reservas (nota 11) 418.849 395.650
Reserva legal 15.768 15.768
Reservas en garantia 23.439 22.077
Reservas estatutarias - -
Reservas voluntarias 286.143 205.787
Reservas de consolidacion 24.573 17.529
Reservas de revalorizacién (nota 8) 1.942 61.175
Reservas por autocartera 1.262 -
Prima de emision 73.441 73.441
Diferencias de conversién (7.719) (127)
Resultados (notas 10y 11) 54.048 64.269
Resultado del ejercicio 54.048 64.269

Dividendos a cuenta - -

Intereses minoritarios 686 -

TOTAL PASIVO 5.063.996 4.898.401

Las notas 1 a 24 adjuntas forman parte integrante de estos Estados financieros consolidados.
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Cuentas de orden consolidadas al 31 de diciembre de 2015y 2014

Expresados en miles de euros

Cuentas de orden 2015 2014

Pasivos contingentes 94.412 87.101
Garantias, cauciones, fianzas y avales otorgados 94.412 86.998
Créditos documentarios emitidos o recibidos y confirmados a los clientes - 103
Aceptacion de efectos y similares = -
Compromisos y riesgos contingentes 244.533 302.173
Compromisos y riesgos de naturaleza operacional 236.672 294.602
Compromisos y riesgos de naturaleza actuarial 7.861 7.571
Operaciones de futuro (nota 14) 5.294.332 6.612.725
Compraventa no vencida de divisas 1.808.450 2.383.362
Operaciones sobre instrumentos financieros a plazo 3.485.882 4.229.363
Depésitos de valores y otros titulos en custodia (nota 19) 15.177.880 15.388.132
Dep0sitos de valores y demas titulos en custodia de terceros 13.812.506 14.784.996
Dep0sitos de valores y demas titulos en custodia propios 1.365.374 603.136
Otras cuentas de orden con funciones exclusivas de control administrativo 1.234.818 1.319.827
Garantias y compromisos recibidos 1.052.180 1.097.805
Otras cuentas de orden (nota 21) 182.638 222.022
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 22.045.975 23.709.958

Las notas 1 a 24 adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros consolidados.
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Cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de los
ejercicios anuales terminados al 31 de diciembre de 2015y 2014

Expresados en miles de euros
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Cuenta de pérdidas y ganancias 2015 2014

Intereses y rendimientos asimilados 146.367 135.466
INAF e intermediarios financieros a la vista y a plazo 77 62.681
De inversiones crediticias 112.556 39.696
De obligaciones y demas titulos de renta fija 33.734 33.089
Intereses y cargas asimilables (95.652) (90.450)
INAF e intermediarios financieros (78.186) (76.429)
De depdsitos de clientes (11.925) (13.943)
De otros (5.541) (78)
Rendimientos de valores de renta variable 198 5.354
De participaciones en empresas del Grupo - 5251
De otras participaciones 198 103
MARGEN FINANCIERO 50.913 50.370
Comisiones por servicios netos 158.963 120.527
Comisiones devengadas por servicios prestados 199.714 144.387
Comisiones devengadas por servicios recibidos (40.751) (23.860)
Resultados de operaciones financieras 37.780 49.198
Dotaciones netas al fondo de fluctuacion de valores 4.154 12.001
Resultados por diferencias de cambio 6.449 4.240
Resultados de operaciones con valores 15.045 19.163
Resultados de operaciones de futuro 7.601 8.741
Otros 3.734 4134
Diferencias de cambio por consolidacion - -
Participaciones en pérdidas/beneficios de sociedades puestas en equivalencia 797 919
Otros resultados ordinarios 1.469 164
MARGEN ORDINARIO 249.125 220.259
Gastos de personal (105.639) (79.193)
Personal, Consejo de Administracion e indemnizaciones (96.335) (72.093)
Seguridad Social (5.397) (4.523)
Otros gastos de personal (3.907) (2.577)
Gastos generales (63.441) (40.060)
Material (438) (325)
Servicios externos (50.154) (30.152)
Tributos (nota 20) (3.518) (2.431)
Otros gastos generales (9.331) (7.152)
Amortizaciones de activos netas de recuperaciones (nota 8) (19.391) (11.289)
Dotacién al fondo de amortizacion para activos inmateriales y materiales (19.391) (11.289)
Provisiones para depreciaciéon de activos netas de recuperaciones (nota 8) (582) (3.608)

Las notas 1 a 24 adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros consolidados.
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Expresados en miles de euros

Cuenta de pérdidas y ganancias 2015

MARGEN DE EXPLOTACION 60.072 86.109
Provisiones para insolvencias netas de recuperaciones (8.042) (7.479)
Dotaciones al fondo de provision para insolvencias (notas 5, 6y 7) (8.915) (9.306)
Recuperaciones del fondo de provisidn para insolvencias 873 1.827
Provisiones para riesgos y cargas netas de recuperaciones (nota 9.b) (1.742) (737)
Dotaciones al fondo de provisién para riesgos y cargas (1.742) (1.359)
Recuperaciones del fondo de provisién para riesgos y cargas - 622
Dotaciones al fondo para riesgos generales (nota 11.g) (200) (3.100)
RESULTADO ORDINARIO 50.088 74.793
Resultados extraordinarios (nota 11) 6.588 (3.389)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 56.676 71.404
Impuesto de sociedades (nota 15) (722) (6.562)
Impuesto de sociedades en el extranjero (1.906) (573)
RESULTADO CONSOLIDADO 54.048 64.269
Resultados atribuidos a la minoria S -
Resultados atribuidos al grupo 54.048 64.269

Las notas 1 a 24 adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros consolidados.
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Estados de origen y aplicacién de los fondos consolidados correspondientes a

los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2015y 2014

Expresados en miles de euros
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Origenes de los fondos 2015 2014

Recursos generados por las operaciones 79.253 92.439
Resultado del ejercicio 54.048 64.269
Dotaciones netas al fondo de provisién para insolvencias 8.042 7.480
Dotaciones netas a los fondos de depreciacion de activos 582 3.607
Dotaciones netas al fondo de fluctuacion de valores (4.154) -
Dotaciones netas a otros fondos (fondo de pensiones y riesgos generales) 1.742 3.737
Amortizaciones de activos materiales e inmateriales 19.391 11.289
Pérdida por venta de inmovilizado 3.806 2.038
Pérdida por venta de acciones propias y participaciones - -
Beneficio por venta del inmovilizado (3.406) -
Beneficio por venta de acciones propias y participaciones = -
Otros = -
Resultados aportados por sociedades puestas en equivalencia (-) (797) 19
Variacion positiva de pasivos menos activos 373.792 307.329
INAF e intermediarios financieros 8.904 2.153
Bancos y entidades de crédito (pasivo - activo) 364.888 -
Otros intermediarios financieros (pasivo - activo) - 98.075
Otros conceptos (pasivo - activo) - 207.101
Incremento neto de pasivos 158.166 984.849
Acreedores: clientes = 984.849
Deudas representadas por titulos 108.166 -
Pasivos subordinados 50.000 -
Disminucidn neta de activos 12.341 -
Cajay bancos centrales de la OCDE = -
Inversiones crediticias: clientes 12.341 -
Cartera de valores menos participaciones = -
Ventas de inversiones permanentes 87.643 12
Ventas de participaciones - 12
Ventas de inmovilizado 87.643 -
Recursos generados por las actividades de financiaciéon - -
Aportaciones externas de capital = -
Otras partidas de fondos propios = -
Dividendos cobrados de participaciones permanentes = -
TOTAL ORIGEN DE LOS FONDOS 711.195 1.384.629

Las notas 1 a 24 adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros consolidados.
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Estados de origen y aplicacién de los fondos consolidados correspondientes a

Estados financieros Grupo Andbank

los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2015y 2014

Expresados en miles de euros

Aplicacién de los fondos 2015 2014

Recursos aplicados en las operaciones 3.764 12.001
Aplicaciones de los otros fondos (fondo de pensiones...) - -
Otros 3.764 12.001
Variacidn positiva de activos menos pasivos 87.157 952.735
INAF (pasivo - activo) - -
Bancos y entidades de crédito (pasivo - activo) - 948.126
Otros intermediarios financieros (activo - pasivo) 70.565 -
Otros conceptos (activo - pasivo) 16.592 4.609
Disminucidon neta de pasivos 41.122 15.749
Acreedores: clientes 41122 -
Deudas representadas por titulos = 15.749
Incremento neto de activos 508.177 199.051
Cajay bancos centrales de la OCDE 36.258 3.296
Inversiones crediticias: clientes = 131.655
Cartera de valores menos participaciones 471.919 64.100
Compras de inversiones permanentes 42.072 195.277
Compras de participaciones 357 101.426
Compras de inmovilizado 41.715 93.851
Recursos aplicados por las actividades de financiacién 28.904 9.816
Dividendos a cuenta del ejercicio = -
Dividendos complementarios del ejercicio anterior 27.860 9.816
Disminucion de reservas 1.044 -
Otras partidas de fondos propios = -
TOTAL APLICACION DE LOS FONDOS 711.195 1.384.629

Las notas 1 a 24 adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros consolidados.
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Notas a los estados financieros consolidados para el ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015

1. Actividad

Andorra Banc Agricol Reig, SA es una sociedad anénima constitui-
da en 1930 segun las leyes andorranas y domiciliada en Escaldes
-Engordany (Principado de Andorral).

El 10 de mayo de 2002, en la Junta General Extraordinaria y Uni-
versal se aprobd la modificacion de su denominacion social hasta
entonces Banc Agricol i Comercial d’Andorra, S.A. por la de Ando-
rra Banc Agricol Reig, SA (en adelante, Andbank o el Banco), con la
correspondiente modificacion del articulo 1 de sus Estatutos so-
ciales. El Banco tiene como objeto social el ejercicio de la actividad
bancaria segun esta definida por la normativa del sistema financie-
ro andorrano. Asimismo podra realizar todas cuantas operaciones
y actividades sean accesorias o complementarias del objeto social.

Asimismo, con el fin de adaptarse a la Ley 7/2013 de 9 de mayo
de 2013, el Consejo de Administracion con fecha 28 de junio de
2013 amplié su objeto social a todas las actividades que la nor-
mativa del sistema financiero andorrano permite a las entidades
bancarias y a poder también realizar todas cuantas operaciones y
actividades sean accesorias o complementarias al objeto principal.

Andbank es la sociedad matriz del Grupo Andorra Banc Agricol
Reig (en adelante el Grupo Andbank) en el que se integran diversas
sociedades detalladas en las notas 2.dy 7.b.

Como parte del sistema financiero andorrano, el Grupo Andbank
esta sujeto a la supervision del INAF, autoridad del sistema finan-
ciero andorrano que ejerce sus funciones con independencia de la
Administraciéon General, y al cumplimiento de determinada norma-
tiva local andorrana (ver nota 22).

2. Bases de presentacién y principios de consolidacién

a) Imagen fiel

Los estados financieros consolidados adjuntos se ajustan a los
modelos establecidos por el Decreto por el que se aprueba el Plan
contable normalizado del 19 de enero de 2000, que deben implan-
tar todos los componentes operativos del sistema financiero, publi-
cado en el Boletin Oficial del Principado de Andorra nimero 5 afio
12, del 26 de enero de 2000, y se han preparado a partir de los
registros de contabilidad de Andorra Banc Agricol Reig, S.A. y so-
ciedades dependientes a 31 de diciembre de 2015, de forma que
presenten la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera,
de los resultados y del origen y aplicacion de fondos consolidado
del Grupo en la fecha mencionada.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estos es-
tados financieros consolidados estan expresadas en miles de eu-

ros.

Los estados financieros consolidados del Grupo asi como los de las

filiales que componen el Grupo estan pendientes de aprobacion por
las respectivas Juntas Generales de Accionistas. Sin embargo, la
Direccion estima que seran aprobados sin cambios significativos.
Los estados financieros correspondientes al ejercicio 2014 fueron
aprobados por la Junta General de Accionistas el 30 de abril de
2015.

Los estados financieros de Andorra Banc Agricol Reig, S.A. a 31
de diciembre de 2015 y 2014 se presentan de forma separada
de estos estados financieros. Las principales magnitudes que se
desprenden de los mencionados estados financieros son las si-
guientes:

Miles de euros

2015 2014

Activo total 4.148.622 4.042.087
Capital social y reservas 480.837 457.090
Resultados del ejercicio 46.527 58.570

b) Comparacién de la informacién

La informacidn contenida en los estados financieros consolidados
de 2015 relativa a 2014 se presenta, exclusivamente, a efectos
comparativos y, por tanto, no constituye los estados financieros
consolidados del Grupo del gjercicio 2015.

c) Principios contables

Para la elaboracién de los estados financieros consolidados se han
seguido los principios contables generalmente aceptados descri-
tos en la nota 3. No existe ninguin principio contable obligatorio con
un efecto significativo en los estados financieros consolidados que
se haya dejado de aplicar en su elaboracion.

d) Principios de consolidacién de los estados financieros

Los estados financieros a 31 de diciembre de 2015y 2014 objeto
de consolidacién son los correspondientes al Grupo que han sido
preparados por la Direccion del Banco.

Las sociedades participadas mas significativas de Andorra Banc
Agricol Reig, S.A. a 31 de diciembre de 2015y 2014 y sus prin-
cipales datos societarios son las siguientes (importes expresados
en miles de euros):
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Notas a los estados financieros consolidados

2015

Estados financieros Grupo Andbank

Sociedad Domicilio Actividad %
participacion
directa

Caronte 2002, S. L. U. Andorra Servicios 100 %

Claud©Or, S. L. Andorra Inmobiliaria 100 %

Mén Immobiliari, S. L. U. (¥) Andorra Inmobiliaria 100 %

Andorra Gestid Agricol Reig, S. A. U. Andorra Gestora de fondos de inversién 100 %

Andbank Bahamas (Limited). Bahamas Entidad bancaria 100 %

Nobilitas N. V. Antillas Holandesas Sociedad patrimonial 100 %

Egregia B. V. Holanda Sociedad instrumental -

Zumzeiga Codperatief U. A. Holanda Sociedad instrumental -

Andorra Assegurances Agricol Reig, S. A. U. Andorra Seguros 100 %

AndPrivate Wealth S. A. Suiza Gestora de patrimonios -

Columbus de México, S. A. C. V. México Gestora de patrimonios -

Quest Capital Advisers Agente de Valores, S. A. Uruguay Agencia de valores -

Andbank Asset Management Luxembourg, S. A. Luxemburgo Gestora de fondos de inversién -

Andbank Luxembourg S. A. Luxemburgo Entidad bancaria 100 %

Andbank Espafia, S. A. Espafia Entidad bancaria 100 %

Andbank Wealth Management, S. G.I.1.C., S. A. U. Espafia Agencia de valores -

Medipatrimonia Invest, S. L. Espafia Empresa de servicios de inversion -

AndPrivate Consulting, S. L. Espafia Servicios 100 %

Andbank Wealth Management LLC EE. UU. Holding -

Andbank Advisory LLC EE. UU. Asesoramiento -

Andbank Brokerage LLC EE. UU. Servicios financieros -

APW International Advisors Ltd (*) Islas Virgenes Britanicas Gestora de patrimonios 100 %

APW Consultores Financeiros, Lda Brasil Servicios financieros 100 %

AND PB Financial Services, S. A. Uruguay Oficina de representacion 100 %

Andorra Capital Agricol Reig B. V. Holanda Sociedad instrumental 100 %

Andbank (Panama) S. A. Panama Entidad bancaria 100 %

And Private Wealth (Chile) (*) Chile Servicios financieros -

Andbank Monaco S. A. M. Madnaco Entidad bancaria 100 %

Tonsel Corporation Belice Sociedad instrumental 100 %

Mangusta Antilles Holding, N. V. Curazao Sociedad instrumental -

LLA Participagoes Ltda Brasil Gestora de carteras y organismosde 77,94 %

inversion colectiva

Andbank (Brasil) Holding Financeira Ltda Brasil Holding 100 %

Banco Andbank (Brasil), S. A. Brasil Entidad bancaria -

Sigma Investment House Ltd. Israel Holding 60 %

Sigma Portfolio Management Ltd. Israel Gestora de carteras -

Sigma Premium Ltd. Israel Gestora de carteras y asesoramiento -

Sigma Mutual Funds Israel Gestora de fondos de inversién -

Sigma Financial Planning Pensidn Insurance Agency Ltd.  Israel Gestora de planes de inversion -

APW Uruguay S. A. Uruguay Servicios 100 %

AndPrivate Wealth Securites S. A. Panama Asesor de inversiones -

APC Servicios Administrativos S. L. U. Espafia Servicios -

(*) Datos de 31 de diciembre 2014
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Expresados en miles de euros

% Sociedad Dividendo a Fondos propios Capital Reservas Resultados de ejercicios  Resultados
participacion auditada cuenta anteriores pendientes de

indirecta afectacién

- No - 32 32 - - -
- No - (61) 30 3 (88) (6)
- No - o1 27 64 - -
- Si 5.100 2.819 1.000 1.329 - 5.590
- Si 3.850 37.991 21.500 14.555 - 5.786
- Si - (1.868) 1.000 7.172 (7.757) (2.282)
100 % Si - 3.551 180 11.469 (6.400) (1.698)
100 % Si - (11.107) 551 - (9.861) (1.796)
- Si 400 3.282 2.404 481 - 797
100 % Si - 3.493 3.723 - 1.026 (1.256)
50 % Si - 742 887 - 43 (188)
100 % Si - 3.026 13 1 1.611 1.401
100 % Si - 5.355 3.000 - 1.414 940
- Si - 49.896 54.100 - (3.743) (461)
- Si - 201.780 75.000 128.143 (4.657) 3.294
100 % Si - 2.806 1.004 734 - 1.069
51 % Si - 134 28 883 (889) 112
- Si - (3.158) 3 - (2.310) (851)
100 % Si - (761) 11.422 - (10.562) (1.622)
100 % Si - 1.817 1.793 - 402 (378)
100 % Si - 482 1.891 - (1.204) (204)
- Si - 285 - - - 285
- Si - (6.604) 224 - (5.427) (1.401)
- Si - 105 153 - 22 (71)
- Si - 177 18 - 91 67
- Si 4.311 10172 6.420 17) 1.524 6.556
100 % No - - - - - -
- Si - 26.433 21.000 2.407 2.321 705
- No - (315) 46 - (360) -
100 % No - - - - - -
- Si - 19 9 10 - (1)
- Si - 24.924 22.857 - (1) 2.069
100 % Si - 18.867 23.961 249 (8.205) 2.862
- Si - 353 - 798 (443) (3)
60 % Si - (804) - 1.589 (1.458) (936)
60 % Si - (218) - 728 (1.002) 56
60 % Si - 1.086 164 469 (308) 761
60 % Si - (373) - - (409) 36
- Si - (475) 351 - (5) (822)
100 % No - 642 642 - - -
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Notas a los estados financieros consolidados

Estados financieros Grupo Andbank

2014

Sociedad Domicilio Actividad %
participacion
directa

Caronte 2002, S. L. U. (%) Andorra Servicios 100 %

ClaudOr, S. L. () Andorra Inmobiliaria 100 %

Mén Immobiliari, S. L. U. (¥) Andorra Inmobiliaria 100 %

Andorra Gestid Agricol Reig, S. A. U. Andorra Gestora de fondos de inversion 100 %

Andbank Bahamas (Limited) Bahamas Entidad bancaria 100 %

Nobilitas N. V. Antillas Holandesas Sociedad patrimonial 100 %

EgregiaB. V. Holanda Sociedad instrumental -

Zumzeiga Cooperatief U. A. Holanda Sociedad instrumental -

Andorra Assegurances Agricol Reig, S. A. U. Andorra Seguros 100 %

AndPrivate Wealth S. A. Suiza Gestora de patrimonios -

Columbus de México, S. A. C. V. México Gestora de patrimonios -

Quest Capital Advisers Agente de Valores, S. A. Uruguay Agencia de valores -

Andbank Asset Management Luxembourg, S. A. Luxemburgo Gestora de fondos de inversion -

Andbank Luxembourg S. A. Luxemburgo Entidad bancaria 100 %

Andbank Esparfia, S. A. Espafia Entidad bancaria 100 %

Andbank Wealth Management, S. G. 1. 1.C., S. A. U. Espafia Agencia de valores -

Medipatrimonia Invest, S. L. Espaia Empresa de servicios de inversién -

AndPrivate Consulting, S. L. Espaia Servicios 100 %

Andbank Wealth Management LLC EE. UU. Holding -

Andbank Advisory LLC EE. UU. Asesoramiento -

Andbank Brokerage LLC EE. UU. Servicios financieros -

APW International Advisors Ltd.(*) Islas Virgenes Britanicas Gestora de patrimonios 100 %

APW Consultores Financeiros, Lda Brasil Servicios financieros 100 %

AND PB Financial Services, S. A. Uruguay Oficina de representacion 100 %

Andorra Capital Agricol Reig B. V. Holanda Sociedad instrumental 100 %

Andbank (Panama) S. A. Panama Entidad bancaria 100 %

And Private Wealth (Chile) (*) Chile Servicios financieros -

Andbank Monaco S. A. M. Madnaco Entidad bancaria 100 %

Tonsel Corporation Belice Sociedad instrumental 100 %

Mangusta Antilles Holding, N. V. Curazao Sociedad instrumental -

LLA Participacgoes Ltda Brasil Gestora de carteras y organismos de 51,63 %

inversion colectiva

Andbank (Brasil) Holding Financeira Ltda. Brasil Holding 100 %

(*) Datos de 31 de diciembre 2013
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Expresados en miles de euros

% Sociedad Dividendo a Fondos propios Capital Reservas Resultados de ejercicios  Resultados
participacion auditada cuenta anteriores pendientes de

indirecta afectacién

- No - 38 32 6 - -
- No - 8 30 79 (77) (24)
- No - 15 30 95 (106) (4)
- Si 2.700 2.529 1.000 1.200 - 3.029
- Si 3.770 35.804 21.500 12.048 - 6.027
- No - (1.131) 1.000 8.933 (9.606) (1.458)
100 % No - 2.689 180 11.469 (8.295) (665)
100 % No - 1.592 551 - 1.725 (684)
- Si 500 3.304 2.404 481 - 919
100 % Si - 2.635 3.350 - 28 (744)
50 % Si - 978 692 - 148 138
100 % Si - 2132 12 1 460 1.659
100 % Si - 4.685 3.000 - (554) 2.238
- Si - 51.229 54.100 - (3.776) 905
- Si - 198.809 75.000 128.920 (3.4486) (1.545)
100 % Si - 1.700 1.004 187 - 509
51 % Si - (26) 28 883 (688) (248)
- No - (2.307) 3 - (2.136) (174)
100 % No - 470 9.747 - (7.365) (1.912)
100 % Si - 2.109 1.608 - 83 418
100 % Si - 161 1.202 - (962) (79)
- Si - 900 8 806 - 86
- Si - (6.947) 299 - (4.661) (2.585)
- Si - 194 169 - 5 19
- Si - 109 18 - 61 31
- Si 2.393 7.175 5.756 - 299 3.513
100 % No - - - - - -
- Si - 28.909 21.000 2.376 1.733 3.800
- No - (282) 41 - (323) -
100 % No - (81) 5 243 (337) 9
- Si - 16 7 - 21 (12

- No - 31 31 - - -
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A continuacién se detalla una breve descripcion de los hechos
significativos producidos en las sociedades durante los ejercicios
2015y 2014:

Savand, S. A. U. erauna sociedad financiera de crédito especializa-
da en particulares de Andorra y participada al 200 % por Andorra
Banc Agricol Reig, S. A. de forma directa. Con fecha 27 de junio de
2013, el Consejo de Administracion de la sociedad acordd por una-
nimidad comunicary pedir la solicitud previa al INAF para iniciar las
actuaciones necesarias para proceder a la fusion por absorcion por
parte del Banco de Savand S. A. U. Con fecha 23 de mayo de 2014
INAF acordd otorgar la autorizacidn previa para iniciar el proceso
de fusion. Asimismo, con fecha 31 de julio de 2014 se elevd a pu-
blico la fusidn de las sociedades por absorcion de Savand S. A. U.
(sociedad absorbida) por el Banco (sociedad absorbente).

Andbank Luxembourg Limited Hong Kong fue creada en 2010 y
estaba participada al 100% por Andbank Luxembourg, S. A. La
sociedad disolvid y liquidd el 2 de diciembre de 2014 segun el Re-
gistro Publico de Hong Kong.

LLA Participagoes Ltda. es la sociedad holding de un grupo de so-
ciedades brasilefias gestoras de carteras y sociedades gestoras
de instituciones de inversion colectiva. El 51,63 % de las acciones
de la sociedad holding fueron adquiridas por el Grupo Andbank el
25 de octubre del afio 2011. Durante el ejercicio 2015 se ha ins-
crito la compra de un 26,31 % adicional del capital social de esta
sociedad.

Con fecha 21 de enero de 2014 el Banco solicité al INAF su auto-
rizacion previa para poder adquirir hasta el 100% de las acciones
de Banco Bracce, S. A. que posteriormente cambid de nombre a
Banco Andbank (Brasil), S. A. Con fecha 17 de diciembre de 2014
el Banco Central de Brasil (Bacen) autorizé dicha adquisicion junto
con una serie de ampliaciones de capital de unos 33 millones de
euros entre 2015y 2016 a contar desde la Ultima autorizacién re-
gulatoria. Asimismo, la operacion ha sido autorizada por parte del
INAF con fecha 23 de diciembre de 2014 y se ha perfeccionado
durante el mes de enero de 2015.

Adicionalmente, el Banco ha constituido una sociedad no finan-
ciera que sera la propietaria del 100 % de las acciones de Banco
Andbank Brasil, S. A. llamada Andbank (Brasil) Holding Financeira
Ltda. de la cual el Banco es propietario del 99,99 % de sus accio-
nes.

Con fecha 18 de noviembre de 2014 se firmd el contrato para la
compraventa del 60 % de la entidad israeli SIGMA INVESTMENT
HOUSE, LTD (en adelante, SIGMA), mediante la suscripcién del
100 % de las acciones de nueva creacion.

Primeramente, con fecha 11 de junio de 2015 y 30 de junio de
2015, respectivamente, se obtuvieron de Israel las autorizaciones
de los supervisores Israel Securities Authority y Commissioner of
the Insurance. Posteriormente el Consejo de Administracion del
INAF, en la reunién del 8 de octubre de 2015, autorizé dicha tran-
saccion. Con fecha 24 de noviembre de 2015, fecha del perfeccio-
namiento de la operacion, se procedid a la ejecucion del cierre de la
referida transaccién de compraventay durante la primera quincena

del mes de febrero del afio 2016 se finalizd el Ultimo tramite de
registro formal de la transaccion al correspondiente registro mer-
cantil de Israel. La operacion se encuentra en fase de inscripcidon en
los archivos del INAF.

SIGMA es la sociedad matriz de cuatro sociedades que desarro-
llan en Israel diferentes actividades. SIGMA es accionista al 100
% de Sigma Mutual Funds Ltd, Sigma Portfolio Management Ltd y
Sigma Premium Ltd y accionista al 70 % de Sigma Financial Plan-
ning Pension Agency (2011) Ltd.

El 12 de junio de 2015 se constituyd la filial AndPrivateWealth Se-
curities, S. A. que esta participada al 100 % por la filial Andbank
(Panamad), S. A. Esta sociedad se encuentra en la fase final de la
obtencién de la licencia de la Casa de Valores ante la Superinten-
dencia del Mercado de Valores y la Superintendencia de Bancos
de Panama.

Con fecha 20 de enero de 2014 se adquirid la sociedad APW Uru-
guay y el 16 de enero de 2015 obtuvo la licencia para operar como
asesora de inversiones por parte del Banco Central de Uruguay.
Con fecha 19 de junio de 2014 el Banco obtuvo todas las auto-
rizaciones pertinentes y en concreto la autorizacion por parte del
INAF con fecha 19 de junio de 2014, para llevar a cabo la escision
y aportacion del negocio de banca privada minorista de Banco In-
versis, S. A. a favor de Andbank Espafia, S. A. U. por un importe de
179,8 millones de euros, juntamente con el aumento de capital so-
cial a Andbank Espafia, S. A. U. y la transmision por parte de Banca
March, S. A. a favor del Banco de las acciones de nueva creacion
una vez inscritas en el registro mercantil.

Con fecha 3 de diciembre de 2014 se inscribid en el Registro Mer-
cantil de Madrid la escritura publica de escision parcial en relacion
a la adquisicion del negocio retail de Banco Inversis S. A. por parte
del Banco. Esta fecha determina la toma de control, y los efectos
de la adquisicion entre las partes y ante terceros.

Las sociedades Clau d'Or, S. L. y Mdén Immobiliari, S. L. U. no se
consolidan por su escasa importancia relativa respecto a los datos
agregados del Grupo.

La definicidn del Grupo se ha efectuado de acuerdo con el Decreto
por el cual se aprueba el Plan contable normalizado del 19 de enero
de 2000 del Gobierno Andorrano.

Los métodos de consolidacion empleados han sido los siguientes:

- Integracion proporcional para la sociedad Columbus de México,
S.A.C.V.

- Puesta en equivalencia para Andorra Assegurances Agricol Reig,
S.A.U.

El resto de sociedades consolidan por el método de integracion
global que consiste basicamente en la incorporacion en el balance
de la sociedad dominante de todos los bienes, derechos y obliga-
ciones que componen el patrimonio de las sociedades dependien-
tesy, en la cuenta de pérdidas y ganancias, de todos los ingresos y
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gastos que concurren en la determinacion de los resultados de las
sociedades dependientes. Se consolidan por este método todas
las participaciones de las que se posee un porcentaje de partici-
pacioén superior al 50 %, cuya actividad no esta diferenciada de
la propia del Banco y que constituyen conjuntamente con este una
unidad de decision.

Para la aplicacion de la integracion proporcional, la incorporacion
de los elementos del balance y de la cuenta de pérdidas y ganan-
cias de la participada a consolidar se hace en la proporcion del ca-
pital que representa la participacion, sin perjuicio de las homoge-
neizaciones pertinentes. Para el resto, el proceso es similar al de
integracion global. Se consolidan por este método las sociedades
multigrupo y con actividad no diferenciada.

El método de puesta en equivalencia consiste en sustituir el valor
contable por que una inversion figura en las cuentas de activo por el
importe correspondiente al porcentaje que, de los fondos propios
de la sociedad participada, le corresponda. El resultado aportado
por las sociedades consolidadas por puesta en equivalencia se ha
integrado en la Cuenta de pérdidas y ganancias consolidada. Se
han consolidado aquellas sociedades dependientes en las cuales
la participacién directa y/o indirecta de Andorra Banc Agricol Reig,
S. A. en su capital social es igual o superior al 20 %, no superando
el 50 % o, aun siendo superior al 50 %, su actividad esta diferen-
ciada de la propia del Banco.

Todos los saldos y transacciones significativos entre las socieda-
des consolidadas han sido eliminados en la consolidacion de los
estados financieros.

En los estados financieros individuales de las sociedades que for-
man parte del perimetro de consolidacion se han hecho las homo-
geneizaciones contables necesarias para llevar a cabo la consoli-
dacion.

3. Principios contables y criterios de valoraciéon aplicados

Los principios contables y criterios de valoracién aplicados son los
siguientes:

a) Principio de devengo

Como norma general, los ingresos y los gastos se registran en fun-
cidn de su flujo real, con independencia del flujo monetario o finan-
ciero que se deriva. Se contabilizan todos los ingresos devengados
y los gastos producidos o devengados, menos los intereses deven-
gados de los riesgos dudosos y muy dudosos que solo se registran
cuando se cobran efectivamente.

En aplicacion de este principio, las cuentas de periodificacién reco-
gen los ingresos/gastos devengados y no cobrados/pagados, y los
ingresos/gastos cobrados/pagados anticipadamente.

b) Principio de registro

Todos los derechos y obligaciones del Grupo, incluidos los de ca-
récter futuro o contingente, se registran en el mismo momento en
gue se originan, ya sea en cuentas patrimoniales o en cuentas de
orden, segun corresponda.

Igualmente se contabilizan tan pronto como se conocen las alte-
raciones o transformaciones de valor de los anteriores derechos y
obligaciones.

Segun la practica bancaria, las transacciones se registran en la fe-
cha en que se producen, que puede ser diferente de su fecha valor
correspondiente, que se toma como base para el célculo de los in-
gresos y los gastos por intereses.

c) Valoracién de las cuentas en divisas

Los activosy pasivos en otras monedas distintas del euro, asf como
las operaciones de compraventa de divisas al contado contratadas
no vencidas, que son de cobertura, se han convertido a euros utili-
zando los tipos de cambio de mercado vigentes, a la fecha del Ba-
lance de situacion.

El beneficio o la pérdida resultante de la conversidon mencionada
y los resultados de las operaciones en divisas realizadas durante
el ejercicio se registran integramente por el neto como resultados
de operaciones financieras en la Cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada.

En referencia a la compraventa de divisas a plazo se valoran seguin
la cotizacidn del Ultimo dia habil de cierre del Balance de situacion
por el plazo residual de la operacion. Los beneficios o pérdidas por
las diferencias de cambio originadas se registran integramente por
el neto en la Cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

El resto de Cuentas de orden en divisas se presentan convertidas
a euros utilizando el tipo de cambio de los mercados internaciona-
les, segun la cotizacion del Ultimo dia habil de cierre del Balance de
Situacion.

Los ingresos y gastos en moneda extranjera se convierten a euros
en las cotizaciones prevalecientes en el momento de registrar las
operaciones.

Los activos, pasivos y resultados del ejercicio de las sociedades
dependientes en otras monedas distintas del euro se han conver-
tido a euros utilizando el tipo de cambio de mercado vigente a la
fecha del Balance de situacion.

d) Fondo de provisién para insolvencias

El fondo de provision para insolvencias tiene como objeto cubrir las
pérdidas que puedan producirse en la recuperacion de las inversio-
nes crediticias y otros riesgos de crédito y contrapartida. El fondo
se abona por las dotaciones registradas con cargo a resultados y
se carga por las cancelaciones de deudas consideradas como inco-
brablesy por la recuperacion de los importes previamente dotados.

La provisidn de insolvencias, de acuerdo con el Plan contable del
Sistema Financiero Andorrano, se calcula segun los siguientes cri-
terios:

= La provision especifica, correspondiente a toda clase de activos
y partidas de cuentas de orden, se determina a partir de estudios
individualizados de la calidad de los riesgos contraidos con los
principales deudores y prestatarios, basados principalmente en
funcién de las garantias y del tiempo transcurrido desde el venci-
miento impagado.
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= La provision genérica establece una dotacion de un 0,5 % de las
inversiones crediticias netas vy titulos de renta fija de entidades
bancarias y el 1 % de las inversiones crediticias netas a clientes
y titulos de renta fija, excepto por la parte cubierta por garantias
dinerarias contractualmente pignoradas y los riesgos con garantia
pignoraticia de valores cotizados, con un limite del valor de mer-
cado de estos valores, los créditos y préstamos hipotecarios y los
titulos sobre administraciones centrales de Andorray de los paises
de la OCDE o expresamente garantizados por estos organismos.

= La provision por riesgo pais se determina mediante el analisis
consolidado de los mencionados riesgos con criterios de maxima
prudencia que determinan las coberturas necesarias. Se conside-
ran para la apreciaciéon global del riesgo la evolucion del balance
de pagos, el nivel de endeudamiento, las cargas al servicio de la
deuda, las cotizaciones de deudas en mercados secundarios inter-
nacionales y otros indicadores y circunstancias del pais.

Desde el gjercicio 2010, en cumplimiento del Comunicado Técnico
del INAF 198/10 se encarga a expertos independientes la renova-
cion de las tasaciones de las garantias hipotecarias de la cartera
de inversion crediticia, constituyendo las provisiones por insolven-
cias adicionales necesarias en funcidn de los resultados de las ta-
saciones (ver nota 6).

e) Lineas de crédito no dispuestas

Las lineas de crédito concedidas a clientes se registran en el ba-
lance de situacion por la parte dispuesta y se contabilizan los
importes disponibles en las cuentas de orden dentro del epigrafe
“Compromisos y riesgos contingentes - Compromisos y riesgos de
naturaleza operacional”

f) Cartera de valores

Los valores que constituyen la cartera de valores del Grupo a 31 de
diciembre de 2015 se presentan, dada su clasificacién, segun los
criterios siguientes:

= La cartera de negociacion recoge los valores adquiridos con la
finalidad de ser vendidos en un plazo corto de tiempo. Los valores
asignados en esta cartera se presentan por su precio de cotizacién
a cierre del ejercicio o, de no haberlo, por un valor calculado por un
experto independiente. Las diferencias que se producen por las va-
riaciones de valoracidn se registran (sin incluir el cupdn corrido de
los titulos de renta fija) por el neto, segtin su simbolo, en el capitulo
“Resultado de operaciones financieras” de la Cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada adjunta del ejercicio.

= Los valores asignados en la cartera de inversion a vencimiento,
que esta integrada por aquellos valores que el Banco ha decidido
mantener hasta el vencimiento final de los titulos, se presentan
a su precio de adquisicion corregido (el precio de adquisicion se
corrige mensualmente por el importe resultante de periodificar fi-
nancieramente la diferencia entre el precio de adquisicidony el valor
de reembolso). El resultado de esta periodificacion, junto con los
cupones devengados, se registra en el epigrafe “Intereses y rendi-
mientos asimilados” de la Cuenta de pérdidas y ganancias consoli-
dada adjunta del ejercicio.

Los resultados de las enajenaciones que se puedan producir se lle-

van a la Cuenta de pérdidas y ganancias como Resultado extraordi-
nario, pero en el caso en que la ganancia se periodifique linealmen-
te a lo largo de la vida residual del valor vendido, se registran en el
epigrafe “Resultados de operaciones con valores”.

Para este tipo de cartera no es necesario constituir una provision
en concepto de fondo de fluctuacion de valores por las variaciones
entre el valor de mercado y el precio de adquisicion corregido. Sin
embargo, se registran dentro de la Cuenta de pérdidas y ganancias
del ejercicio las pérdidas de valor irreversibles.

= La cartera de participaciones permanentes engloba las inver-
siones de renta variable efectuadas en las filiales y participadas
que forman el Grupo y que se consolidan por puesta en equivalen-
cia, asi como las participaciones minoritarias en sociedades cuya
actividad es complementaria a la actividad financiera y que estan
destinadas a servir de manera continuada a las actividades del
Banco. Estas Ultimas estan registradas al precio de adquisicion. Si
este valor es superior al valor tedrico contable, se efectia provision
por la diferencia con cargo a la Cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada.

= La cartera de inversion ordinaria recoge los valores de renta fija
o variable no clasificados en las carteras anteriores. Los valores de
renta fija se contabilizan por su precio de adquisicién corregido (se
periodifica financieramente la diferencia entre el precio de adqui-
siciény el valor de reembolso). Para las pérdidas potenciales netas
por fluctuacion de las cotizaciones o, en su defecto, por la variacion
del valor calculado por un experto independiente, se dota un fondo
de fluctuacién con cargo a la Cuenta de pérdidas y ganancias, igual
ala suma de las diferencias positivas y negativas, hasta el limite de
las negativas.

Los titulos de renta variable incluidos en la cartera ordinaria se
registran en el Balance de situacion consolidado por su precio de
adquisicion o su valor de mercado, el menor. El valor de mercado se
determina de acuerdo con los criterios siguientes:

- Titulos cotizados: cotizacidn del Ultimo dia habil del ejercicio.

- Titulos no cotizados: valor tedrico contable de la participacion
obtenida a partir del Ultimo Balance de situacién disponible.

Para reconocer las minusvalias correspondientes, se ha constitui-
do un fondo de fluctuacion de valores que se presenta disminuyen-
do el activo del Balance de situacién consolidado adjunto.

g) Diferencias positivas de consolidacién

El apartado “Diferencias positivas de consolidacion” muestra las
diferencias de consolidacion que se originaron en la adquisicion de
acciones de sociedades consolidadas por los métodos de integra-
cién global, integracion proporcional o puesta en equivalencia (ver
nota 8.b).

Tal y como se establece en los comunicados 227/12 relativo a las
diferencias de primera consolidaciény 228/12 relativo al fondo de
comercio, las diferencias de primera consolidacién y el fondo de
comercio no se amortizan; en cambio, se realiza un test de dete-
rioro, segun las normas de valoracion vigentes a escala internacio-
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nal reconocidas en esta materia por el sectory, en el caso en que
haya indicios de deterioro de este activo, se procede a registrar la
correspondiente pérdida en la Cuenta de pérdidas y ganancias, la
cual tiene caracter irreversible. En caso de que el deterioro efec-
tuado sobre la inversidn en una participada evidencie un deterioro
sobre la inversion en cartera, se procede también a corregir el valor
de la participada en los correspondientes estados financieros in-
dividuales. Adicionalmente, se ha de constituir una reserva indis-
ponible por un importe igual al valor de las diferencias de primera
consolidacion, dotando anualmente como minimo un 10 % de este
importe mediante la aplicacién del resultado del ejercicio (véase
nota 11.b).

Las adquisiciones de las sociedades que generaron un fondo de
comercio de consolidacion desde 2008 hasta el ejercicio 2015 se
detallan en la nota 8.b.

h) Inmovilizado material e inmaterial

Elinmovilizado se muestra, en general, a su valor de coste, una vez
deducida la amortizacién acumulada correspondiente, que se efec-
tua por el método lineal segun unos porcentajes que se estiman
adecuados para tener valorado el inmovilizado a su valor residual
al final de su vida util.

Los tipos de amortizacion empleados han sido:

Porcentaje anual

Edificios de uso propio 3%
Instalaciones y maquinaria 10 %
Mobiliario y maquinaria de oficina 20 %
Equipos informaticos 20-33 %
Aplicaciones informaticas 20 %
Vehiculos 20 %

El coste de los activos multipropiedad del inmovilizado inmaterial
se amortiza linealmente en un periodo igual a la vida residual del
contrato de referencia.

En el caso de que los activos, por su uso, utilizacidon u obsolescen-
cia, sufran depreciacioén irreversible, se contabiliza directamente la
pérdida y disminucion del valor del bien correspondiente.

LLa amortizacion de las obras e instalaciones activadas en relacion
con activos alquilados se realiza de acuerdo con su vida Util esti-
mada, con el limite de duracidn del contrato de arrendamiento en
vigor.

Taly como se indica en la nota 8, los inmuebles afectos a la explota-
cion adquiridos o constituidos antes del 30 de noviembre de 2008
fueron revalorizados en aquella fecha, habiéndose constituido una
reserva de revalorizacion en ese momento por la diferencia entre
el valor estimado de mercado y el coste de adquisicion, neto de la
amortizacion acumulada, manteniendo este importe de las parti-
das que permanecen en balance.

Cuando se produce una baja de estos activos, los correspondien-
tes importes reconocidos en la reserva de revalorizacion pueden
ser traspasados, en su caso, directamente a reservas voluntarias.

Durante el gjercicio 2015, se ha realizado un traspaso de estas
reservas de revalorizacidn, netas del efecto fiscal, por un importe
de 53,3 millones de euros, como consecuencia de una operacion
de venta de inmuebles (nota 8).

i) Inmovilizado material ajeno a la explotacién

El inmovilizado ajeno a la explotacidn incluye los elementos no
afectos directamente a la actividad bancaria, asi como los activos
adjudicados.

Los elementos no afectos a la actividad bancaria incluyen terrenos,
inmuebles, instalaciones y mobiliario que se valoran a su coste de
adquisicion y se amortizan en su vida Util estimada con los mismos
porcentajes que el inmovilizado afecto a la explotacion.

Los activos adjudicados incluyen terrenos e inmuebles que se va-
loran a coste de adjudicacion o a precio de mercado si este fuera
inferior, deducidas las provisiones determinadas por el calendario
marcado por la normativa vigente.

j) Arrendamientos

1. Clasificacion de los arrendamientos

En las operaciones de arrendamiento operativo, la propiedad del
bien arrendado y sustancialmente todos los riesgos y beneficios
que recaen sobre el bien corresponden al arrendador.

Se consideran operaciones de arrendamiento financiero aquellas
en gue sustancialmente todos los riesgos y beneficios que recaen
sobre el bien objeto del arrendamiento se transfieren al arrenda-
tario.

2. Contabilidad del arrendatario

El Banco ocupa instalaciones que no son de su propiedad, como
arrendatario, mediante contratos de arrendamiento, con caracter
de arrendamiento operativo.

Las cuotas derivadas de los arrendamientos operativos se reco-
nocen como gastos de forma lineal durante el periodo de arrenda-
miento.

3. Operaciones de venta con arrendamiento posterior
En el caso en que la operacion de arrendamiento posterior se cali-
fique como arrendamiento operativo:

= Si la transaccion se ha establecido a valor razonable, se reconoce
inmediatamente cualquier pérdida o ganancia resultante de la ven-
ta con cargo o abono a los resultados del ejercicio. La operacion de
venta con posterior arrendamiento operativo descrito en la nota 8
se ha realizado de acuerdo con este parrafo, es decir, a valor razo-
nable.

= Si el precio de la venta resulta inferior al valor razonable, el be-
neficio o la pérdida se reconocen inmediatamente. No obstante,
en aquellos casos en que la pérdida fuera compensada mediante
cuotas futuras por debajo de mercado, el importe de la misma se
difiere en proporcién a las cuotas pagadas durante el periodo de
uso del activo.

= Si el precio de venta es superior al valor razonable, el exceso se
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difiere y se amortiza durante el periodo de uso del activo.

Los beneficios potenciales que se puedan generar en las operacio-
nes de venta de activos conectados a operaciones de arrendamien-
to posterior que retinan las condiciones propias de un arrendamien-
to financiero se difieren durante el periodo del arrendamiento.

k) Derivados financieros

El Banco ha utilizado estos instrumentos de manera limitada tan-
to en operaciones de cobertura de sus posiciones patrimoniales,
como en otras operaciones.

Se incluyen como Cuentas de orden las operaciones denominadas
de futuro por la normativa del Instituto Nacional Andorrano de Fi-
nanzas asociadas al riesgo de cambio, de interés, de mercado o de
crédito. En concreto:

- Las compraventas de divisas no vencidas y permutas financieras
de monedas se contabilizan en virtud del plazo de su vencimiento,
al contado o a plazo, segun si es inferior o superior a dos dias habi-
les. Dichas permutas financieras se registran por los nominales de
cada uno de los acuerdos de intercambio de flujos implicitos en las
operaciones de permuta financiera contratadas por el Banco con
sus contrapartes habituales (ver nota 14).

- Los acuerdos sobre el tipo de interés de futuros (FRA), las permu-
tas financieras de intereses y otros contratos de futuro contraidos
fuera de los mercados organizados se contabilizan por el principal
de la operacion.

Las operaciones que han tenido por objeto y por efecto eliminar o
reducir significativamente los riesgos de cambio, de interés o de
mercado, existentes en posiciones patrimoniales o en otras posi-
ciones, se han considerado como de cobertura. En estas posicio-
nes de cobertura, los beneficios o pérdidas generadas se han pe-
riodificado de forma simétrica a los ingresos o costes del elemento
cubierto.

LLas operaciones gue no sean de cobertura, también denominadas
operaciones de negociacion, contratadas en mercados regulados,
se han valorado de acuerdo con su cotizacion. Las pérdidas o los
beneficios resultantes de las variaciones en las cotizaciones se han
registrado integramente en la Cuenta de pérdidas y ganancias con-
solidada en funcién de su liquidacién diaria.

Los resultados de las operaciones de negociacion contratadas fue-
ra de estos mercados regulados no se reconocen como realizados
en la Cuenta de pérdidas y ganancias consolidada hasta su liquida-
cion efectiva. Sin embargo, se han efectuado valoraciones de las
posiciones y se han provisionado con cargo a resultados las pérdi-
das potenciales netas para cada clase de riesgo que, en su caso,
hayan resultado de estas valoraciones. Las clases de riesgos que
se consideran a estos efectos son el del tipo de interés (por divisa),
el de precio (por emisor), el de mercado vy el de cambio (por divisa).

1) Fondo para riesgos generales

La provision para riesgos generales incluye los importes que el Gru-
po estima adecuados para la cobertura de los riesgos generales
y se destina a cubrir riesgos inherentes a la actividad bancaria y
financiera no cubiertos por otras provisiones.

Las dotaciones al fondo se reflejan en la partida “Dotaciones al fon-
do para riesgos generales” de la Cuenta de pérdidas y ganancias
consolidaday las recuperaciones a la partida correspondiente den-
tro de “Resultados extraordinarios’”.

m) Periodificacién de intereses

El Grupo calcula por el método financiero (es decir, en funcién del
tipo interno de rentabilidad o coste que resulte) la periodificacion
de intereses, tanto de activo como de pasivo, con plazos superio-
resa 12 meses.

Para las operaciones de plazo inferior a 12 meses, el Grupo puede
escoger entre este método vy el de periodificacion lineal.

n) Provisiones para riesgos y cargas
= Provisiones para pensiones y obligaciones similares

El Banco tiene registradas obligaciones con el personal por diver-
sos conceptos: obligaciones con jubilados, obligaciones con preju-
bilados y fondo de pensiones interno de aportacién definida para
empleados en activo del banco.

El personal proveniente del anteriormente llamado Banc Agricol i
Comercial d'’Andorra, S. A. jubilado con anterioridad al 22 de di-
ciembre de 1995 goza de un sistema de pensiones de jubilacién
creado en 1989, de prestacién definida. Los empleados incorpo-
rados después del 1 de mayo del 1995, a excepcidn de determina-
dos colectivos con un sistema de aportacion definida, no gozan de
ningun sistema de pensiones de jubilacion.

En ejercicios anteriores, el Banco firmd con varios empleados
acuerdos de prejubilacion individuales (seguin lo dispuesto en la Ley
17/2008 y reglamentos relacionados).

Las variables actuariales y otras hipdtesis utilizadas en la valora-
cion a 31 de diciembre de 2015y 2014 para el personal jubilado y
prejubilado son las siguientes:

Jubilados Prejubilados

Tablas de supervivencia GRMF-95 GRMF-95
Tasa nominal de actualizacion 3,5% 3,5%
Tasa nominal de crecimiento salarial - 1,6 %
Tasa anual de crecimiento de las 1,6 % -
pensiones

Edad de jubilacion - 65

El importe de las dotaciones al fondo de pensiones interno del
personal en activo del ejercicio 2015 se establecié en un 1,5 %
de la revalorizacion respecto a las aportaciones del afio 2014, y
una tasa de interés del 1,5 % el afio 2015 para los empleados que
mantienen el fondo dentro del Balance de situacion (ver nota 9).

Respecto al personal en activo afecto al plan de pensiones, los em-
pleados que lo soliciten pueden movilizar su fondo de pensiones a
planes de inversidn gestionados por el Banco fuera del Balance de
situacion (ver nota 9). A 31 de diciembre de 2015 los saldos ges-
tionados fuera de balance ascendian a 943 miles de euros (1.035
miles de euros en 2014), mientras que los fondos internos esta-
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ban registrados en el epigrafe “Fondo de provisiones para riesgos
y cargas”, por un importe de 6.258 miles de euros (6.002 miles de
euros en 2014).

Respecto a los pactos expresos realizados con el personal jubilado,
el Banco esta obligado a efectuar retribuciones complementarias.
Para las obligaciones contraidas a 31 de diciembre de 2015 hay
constituido un fondo por importe de 594 miles de euros (620 mi-
les de euros en 2014). Asi mismo, para el personal prejubilado hay
constituido a 31 de diciembre de 2015 un fondo interno por un
importe de 565 miles de euros (222 miles de euros en 2014) que
coincide con el importe de las obligaciones devengadas en esta fe-
cha.

= Otras provisiones

Este epigrafe del Balance incluye el registro resultante de la va-
loracidon de todos los derivados de negociacion, contratados en
mercados no reglamentados, de los que el Banco es contraparte
(ver nota 3 k).

o) Impuesto de sociedades

Con fecha 1 de diciembre de 2011 el Consejo General del Princi-
pado de Andorra aprobd la Ley 17/2011, del 1 de diciembre, de
modificacidn de la Ley 95/201.0, del 29 de diciembre, del Impues-
to de Sociedades, (publicado en el BOPA nimero 80, con fecha 28
de diciembre de 2011). Esta ley entrd en vigor el dia siguiente de
su publicacion en el Boletin Oficial del Principado de Andorray se
aplica a los periodos impositivos que se inicien a partir del 1 de
enero de 2012. El Banco esta sujeto a un tipo de gravamen del
10 %.

Con fecha 13 de junio de 2012 el Gobierno de Andorra aprobd el
Reglamento que regula la Ley 95/2010, del 29 de diciembre, del
Impuesto de Sociedades y la Ley 96/2010, del 29 de diciembre,
del Impuesto sobre la Renta de las Actividades Econdmicas que
desarrolla las obligaciones formales que han de cumplir los obliga-
dos tributarios de estos tributos, asi como el sistema de gestidn,
de la liquidacion y de control de los impuestos mencionados.

El pago a cuenta se determina aplicando el 50 % sobre la cuota de
liquidacion del ejercicio anterior.

La base de tributacion se establece por el método de determina-
cion directay se calcula corrigiendo el resultado contable, determi-
nado de acuerdo con las normas del Plan General de Contabilidad
del Sector Financiero, con la aplicacion de los principios y los crite-
rios de calificacion, valoracion e imputacién temporal recogidos en
los preceptos de la Ley del Impuesto de Sociedades que dan lugar
a la practica de ajustes extracontables. El gasto por impuesto de
sociedades representa la suma del gasto por impuesto sobre los
beneficios del ejercicio asi como por el efecto de las variaciones de
los activos y pasivos por impuestos anticipados, diferidos y crédi-
tos fiscales.

Los ajustes extracontables, positivos o negativos, desde un pun-
to de vista fiscal, pueden ser permanentes o temporales segun
reviertan o no en periodos impositivos posteriores. El gasto por
el impuesto de sociedades del ejercicio se calcula en funcién del

resultado econdmico antes de impuestos corregido por las dife-
rencias permanentes con criterios fiscales, y minorado por las bo-
nificaciones y deducciones aplicables. El efecto impositivo de las
diferencias temporales, los créditos por pérdidas a compensar y
los derechos por deducciones y bonificaciones pendientes de apli-
cacion se incluyen, en su caso, en las correspondientes partidas
del Balance de situacion clasificadas en funcién del plazo segun el
periodo de revision o realizacion previsto.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos incluyen las diferen-
cias temporales que se identifican como aquellos importes que se
prevén pagaderos o recuperables por las diferencias entre los im-
portes en libros de los activos y pasivos y su valor fiscal, asi como
las bases de tributacion negativas pendientes de compensacion
y los créditos por deducciones fiscales no aplicables fiscalmente.
Estos importes se registran aplicando a la diferencia temporal o
crédito que corresponda el tipo de gravamen al que se espera recu-
perarlos y liquidarlos.

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos por todas las dife-
rencias temporales imponibles. Por su parte, los activos por im-
puestos diferidos, identificados con diferencias temporales, bases
de tributacion negativas y deducciones pendientes de compensar,
solo se reconocen en el supuesto de que se considere probable que
la Sociedad tenga en el futuro suficientes ganancias fiscales con-
tra las que poder hacerlas efectivas.

Cada cierre contable, se revisan los impuestos diferidos registra-
dos (tanto activos como pasivos) con el objetivo de comprobar que
se mantienen vigentes, efectuandose las oportunas correcciones
a los mismos de acuerdo con los resultados del andlisis realizado.

Dicho gasto se encuentra dentro del epigrafe de “Impuesto de so-
ciedades” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta, por el im-
porte devengado durante el ejercicio, y el balance, en el capitulo
“Otros pasivos”, por el importe pendiente de liquidar, y en “Otros
activos”, por el importe de las retenciones y pagos a cuenta.

p) Impuesto indirecto sobre entrega de bienes, las prestaciones
de servicios y las importaciones

El Consejo General del Principado de Andorra, en su sesion del
21 de junio de 2012, aprobd la ley del Impuesto General Indirec-
to (IGl) que entré en vigor el 1 de enero de 201 3. Este impuesto
grava la entrega de bienes, las prestaciones de servicios y las im-
portaciones realizadas en el territorio andorrano por empresarios
o profesionales a titulo oneroso con caracter habitual u ocasional
en el desarrollo de su actividad econdmica, con independencia de
la finalidad o de los resultados perseguidos en la actividad econo-
mica o en cada operacion en particular e incluso de la condicién del
importador.

El tipo de gravamen general es de un 4,5 %, el reducido de un 1 %
y el incrementado es de un 9,5 % que se aplica a las prestaciones
de servicios bancarios y financieros.

La disposicién adicional quinta de la Ley 11/2012, del impuesto
General Indirecto (IGl), aprobada por la Ley 10/2014 del 3 de junio
de modificacién de laLey 11/2012, establece un régimen especial
del sector financiero al que deben acogerse las entidades banca-
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rias y las entidades financieras no bancarias de crédito especiali-
zado que realicen actividades sujetas al tipo de gravamen incre-
mentado previsto en el articulo 60 de la ley. Este régimen especial
entrd en vigor el 1 de julio de 2014. Este régimen limita la deduc-
cion de las cuotas soportadas a un importe maximo equivalente al
10 % de las cuotas repercutidas al tipo impositivo del 9,5 % por
las prestaciones de servicios bancarios y financieros, con el limite
del impuesto soportado en las actividades sujetas.

El periodo de liquidacién depende del importe neto de la cifra anual
de negocios por el conjunto de actividades llevadas a cabo por el
obligado tributario el afio inmediatamente anterior y puede ser se-
mestral, trimestral o mensual. Los obligados tributarios deben de-
terminar en cada periodo de liquidacion la deuda tributaria, amino-
rando el impuesto general indirecto repercutible en el periodo, por
las cuotas del impuesto general indirecto soportado que tengan
caréacter de deducibles. Con la entrada en vigor de la Ley 11/2012
del 21 de junio del Impuesto General Indirecto y posteriores modi-
ficaciones, queda derogada la Ley del Impuesto Indirecto sobre la
Prestacion de Servicios Bancarios y Servicios Financieros del 14
de mayo de 2002.

q) Impuesto sobre la renta de los no residentes fiscales

De acuerdo con la Ley 94/2010, de 29 de diciembre, del Impuesto
sobre la Renta de los No Residentes fiscales (en adelante la Ley
94/2010) que grava la renta obtenida en Andorra por personas y
entidades consideradas por la ley como no residentes a efectos
fiscales, las sociedades del Grupo Andbank con residencia fiscal
en Andorra son sujeto obligado de retencidn y han aplicado a los
proveedores de servicios no residentes en Andorra una retencion
del 10 % desde el 1 de abril de 2011, fecha de entrada en apli-
cacion de esta ley. En fecha 1 de diciembre de 2011, el Consejo
General del Principado de Andorra aprobd la Ley 18/2011, de 1 de
diciembre, de modificacién de la Ley 94/2010, que se aplica desde
el 1 de enerode 2012.

El Banco contabiliza en el epigrafe pasivo del balance “Otros pasi-
vos""Impuestos”"Cuentas de recaudacion” los saldos transitorios
correspondientes a la recaudacion del impuesto sobre la renta de
los no residentes fiscales mientras no se haya producido la liquida-
cidn definitiva con el organismo correspondiente.

r) Ley 5/2014, del 24 de abril, del Impuestos sobre la Renta de
las Personas Fisicas

Con fecha 24 de abril del 2014, el Consejo General del Principado
de Andorra aprobd la Ley 5/2014 del Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas que entrd envigor el 1 de enero del 2015. Asi-
mismo esta ley constituye un pilar basico del proceso de apertura
econdmica del Principado de Andorra, en la medida en que supone
la creacion de un impuesto sobre la renta de las personas fisicas
homologable al existente en otros paises de su entorno, la Unién
Europeay la OCDE.

Este impuesto grava, entre otros, el ahorro de los contribuyentes
como personas fisicas; en concreto, intereses y otros rendimientos
financieros (rendimientos del capital mobiliario) asi como ganan-
cias o pérdidas de capital a un tipo de gravamen del 10 %.

El Banco contabiliza en el epigrafe pasivo del balance “Otros pasi-
vos""Impuestos”/"Cuentas de recaudacion” los saldos transitorios
correspondientes a la recaudacion del impuesto sobre la renta de
las personas fisicas mientras que no se haya producido la liquida-
cion definitiva con el organismo correspondiente.

s) Cuentas de orden

Los valores y titulos en custodia, de terceros o propios, se valoran,
siempre que sea posible, a precio de mercado. Sino existen precios
de mercado disponibles, el Banco aplica la siguiente jerarquia para
determinar el valor de mercado de los valores y titulos:

= Precio informado por el emisor del titulo.

= Técnicas de valoracion generalmente aceptadas. Entre las dife-
rentes metodologias de valoracion, las mas utilizadas son los mo-
delos de descuento de flujos, Black Scholes, Cos Ross Rubinstein,
Simulacién Montecarlo, Hull & White, Libor Market Model o varia-
ciones sobre estos modelos. Para realizar la valoracién de los dife-
rentes valores y titulos, se utilizan inputs observables del mercado,
o bien en el caso de que no sean observables son estimados en
base a la informacion proporcionada por los mercados no organi-
zados o Over The Counter (OTC), o segun los métodos internos de
interpolacion en base a inputs observables en los mercados orga-
nizados.

= O bien, en el caso que no sea posible aplicar ninguna de las dos
valoraciones anteriormente citadas, se valora a precio de coste.

4. Vencimiento residual de activos y pasivos

El detalle por vencimientos de las inversiones crediticias brutas, de
los saldos con el INAF y en bancos y entidades de crédito e inter-
mediarios financieros brutos a 31 de diciembre de 2015y 2014
es el siguiente:
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Miles de euros

2015

Vencido Hasta Dela3 De 3meses De 1 afo Mas de Sin Total
1 mes meses alafo a 5 anos 5 afos vencimiento

INAF = - = - = - 210 210
Bancosy entidades - 150.002 = - 1.053 - 879.273 1.030.328
de créditoy otros
intermediarios
financieros
Préstamos y créditos a 77.838 38.222 88.989 385.661 434.700 731.221 7.896 1.764.527
clientes
Descubiertos en cuentas 52.145 - = - = - 33.865 86.010
de clientes
Cartera de efectos de 312 527 244 3.710 72 308 4.139 9.312
clientes

Miles de euros

2014

Vencido Hasta Dela3 De 3meses De 1 afio Més de Sin Total
1 mes meses alafio a 5 afos 5 afios vencimiento

INAF = - = - = - 210 210
Bancosy entidades - - - 80 - - 1.269.869 1.269.949
de créditoy otros
intermediarios
financieros
Préstamos y créditos a 53.375 48.896 101.267 388.187 462243 751.130 - 1.805.098
clientes
Descubiertos en cuentas 57.646 - = - = - 31.227 88.873
de clientes
Cartera de efectos de 65 1.357 685 601 2.684 126 = 5.518
clientes

A continuacion se detalla la subpartida del capitulo “Obligaciones y demas titulos de renta fija” del activo del Balance de situacion
consolidado adjunto a 31 de diciembre de 2015y 2014, en funcion de los vencimientos residuales:

Miles de euros

2015

Vencido Hasta Dela3 De 3meses De 1 afo Mas de Sin Total
1 mes meses a1l afio a 5 afos 5 afios vencimiento
Obligaciones y otros - 189316 360.084 208.972 304.552 535.805 - 1.598.729

titulos de renta fija

Miles de euros

2014

Vencido Hasta Dela3 De 3 meses De 1 afio Mas de Sin Total
1 mes meses a1l afio a 5 afos 5 afios vencimiento
Obligaciones y otros 5.038 27.452 112.581 107.551 464.665 401.639 - 1.118.926

titulos de renta fija
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Los vencimientos de los depdsitos del INAF y de los saldos acreedores a 31 de diciembre de 2015y 2014 son los siguientes:

Miles de euros

2015

Vencido Hasta Dela3 De 3meses De 1 afio Més de Sin Total
1 mes meses alafio a 5 afos 5 afios vencimiento

INAF = - = - = - 13.115 13.115
Bancos y entidades = - 37117 - 68.118 223.248 152.714  481.197
de créditoy otros
intermediarios
financieros
Dep0sitos de clientes - 673929 136.551 411674 127.574 7.298 2.277.427 3.634.453
Deudas representadas = 6.367 2.383 15.941 139.439 9.545 = 173.675
por titulos
Pasivos subordinados = - = - = - 50.000 50.000

Miles de euros

2014

Vencido Hasta Dela3 De 3meses De 1 afio Més de Sin Total
1 mes meses alafio a 5 afos 5 afios vencimiento

INAF - - - 3.227 - - 985 4.212
Bancosy entidades - - - - 100 - 426.395 426.495
de créditoy otros
intermediarios
financieros
Depdsitos de clientes 269.630 329.712 521.950 336.879 16.905 15.705 2.184.794 3.675.575
Deudas representadas = - = - 29.167 36.342 = 65.509

por titulos
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El detalle por divisa de las inversiones crediticias brutas, de los saldos con el INAF y bancos y entidades de crédito e intermediarios finan-
cierosy de la cartera de valores bruta a 31 de diciembre de 2015y 2014 es el siguiente:

Miles de euros

Euros Resto de divisas Total

INAF 210 - 210
Bancos y entidades de crédito y otros 648.676 381.652 1.030.328
intermediarios financieros

Préstamos y créditos 1.544.857 219.670 1.764.527
Descubiertos en cuentas de clientes 66.267 19.743 86.010
Cartera de efectos de clientes 6.084 3.228 9.312
Cartera de valores 1.217.555 433.369 1.650.924

Miles de euros

Euros Resto de divisas Total

INAF 210 - 210
Bancos y entidades de crédito y otros 727.642 542.307 1.269.949
intermediarios financieros

Préstamos y créditos 1.585.486 219.612 1.805.098
Descubiertos en cuentas de clientes 66.227 22.646 88.873
Cartera de efectos de clientes 8. 5il4l 4 5.518
Cartera de valores 734.053 445.684 1.179.737

Respecto a los depdsitos del INAF y de los saldos acreedores de los Balances de situacidn consolidados adjuntos, el detalle por divisa a

31 de diciembre de 2015y 2014 es el siguiente:

Miles de euros

Euros Resto de divisas Total
INAF 8.350 4.765 13.115
Bancos y entidades de crédito y otros 307.819 173.378 481.197
intermediarios financieros
Depdsitos de clientes 2.875.238 759.215 3.634.453
Deudas representadas por titulos 127.914 45761 173.675
Pasivos subordinados 50.000 - 50.000

Miles de euros

Euros Resto de divisas Total
INAF 4.209 3 4212
Bancos y entidades de crédito y otros 297.431 129.064 426.495
intermediarios financieros
Depdsitos de clientes 2.498.104 1.177.471 3.675.575
Deudas representadas por titulos 57.286 8.223 65.509
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El detalle por vencimientos residuales del apartado “Deudas representadas por titulos”, el cual incluye las emisiones de titulos de renta fija
realizadas por Andorra Capital Agricol Reig, BV, a 31 de diciembre de 2015y 2014 es el siguiente:

Miles de euros

2015

Vencido Hasta Dela3 De 3 Delafio Masde Sin Total
1 mes meses meses a 5 afos 5 afos vencimiento
al afo

Deudas representadas por = - = 5.428 26.793 9.544 - 41.765
titulos emitidos durante el

2013

Deudas representadas por = - = - 8.506 - = 8.506
titulos emitidos durante el

2014

Deudas representadas por = 6.367 2.383 10.513 104.141 - - 123.404
titulos emitidos durante el

2015

Miles de euros

2014

Vencido Hasta Dela3 De 3 Delafio Masde Sin Total
1 mes meses meses a 5 anos 5 afos vencimiento
al afo

Deudas representadas por = - = - 14.800 30.762 - 45562
titulos emitidos durante el

2013

Deudas representadas por = - = 2.130 14.817 3.000 - 19.947
titulos emitidos durante el

2014

5. Intermediarios financieros a la vista y bancos y entidades de crédito

El saldo de este epigrafe a 31 de diciembre de 2015y 2014 se desglosa de la siguiente manera:

Miles de euros

2015 2014

Cuentas corrientes

Bancos y entidades de crédito 859.037 1.048.923
Otros intermediarios financieros 111 1
859.148 1.048.924

Depésitos a plazo
Bancos y entidades de crédito 171.180 221.025
Otros intermediarios financieros

171.180 221.025

Menos fondo de provisién para insolvencias (127) (1.020)
1.030.201 1.268.929
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El movimiento del fondo de provision para insolvencias durante el gjercicio 2015y 2014 se detalla como sigue:

Miles de euros

Riesgos especificos Riesgos genéricos Total
Saldo a 31 de diciembre de 2013 - 1.527 1.527
Dotaciones = - =
Aplicaciones = - =
Recuperaciones - (507) (507)
Saldo a 31 de diciembre de 2014 - 1.020 1.020
Dotaciones = - =
Aplicaciones = - =
Recuperaciones - (893) (893)
Saldo a 31 de diciembre de 2015 - 127 127

A 31 de diciembre de 2015y 2014, en los epigrafes de “Intermediarios financieros a la vista” y “Bancos y entidades de crédito” no hay
partidas vencidas ni dudosas.

6. Inversiones crediticias

El detalle de este capitulo del Balance de situacién consolidado adjunto a 31 de diciembre de 2015y 2014, por situacion del crédito y
tipo de garantia, es el siguiente:

Miles de euros

2015

Situacion del crédito Normal Vencido Dudoso Total

Préstamos y créditos a clientes 1.747.170 7.805 9.552 1.764.527
Descubiertos en cuentas de clientes 32.414 976 52.620 86.010
Cartera de efectos de clientes 9.312 - = 9.312

Miles de euros

2014

Situacion del crédito Normal Vencido Dudoso Total
Préstamos y créditos a clientes 1.793.682 2.351 9.065 1.805.098
Descubiertos en cuentas de clientes 28.462 1.641 58.770 88.873

Cartera de efectos de clientes 5.518 - = 5.518
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Miles de euros

2015

Tipo de garantias Hipotecaria Dineraria Valores Garantia Total

personal

y otros
Préstamos y créditos a clientes 738.196 208.135 507.941 310.255 1.764.527
Descubiertos en cuentas de clientes 32.369 - 17.393 36.248 86.010
Cartera de efectos de clientes = - = 9.312 9.312

Miles de euros

2014

Tipo de garantias Hipotecaria Dineraria Valores Garantia Total

personal

y otros
Préstamos y créditos a clientes 762.784 230.092 482.638 329.584 1.805.098
Descubiertos en cuentas de clientes 38.189 - 18.270 32.414 88.873
Cartera de efectos de clientes = - = 5.518 5.518

En el epigrafe de “Descubiertos en cuentas de clientes” a 31 de diciembre de 2015 se incluyen los créditos en que se han iniciado accio-
nes judiciales por un importe de 52.145 miles de euros (57.760 miles de euros en 2014), de los cuales un importe de 32.369 miles de
euros esté cubierto con garantia real (38.189 miles de euros en 2014).

El movimiento durante el ejercicio 2015y 2014 de la provisidn para insolvencias ha sido el siguiente:

Miles de euros

Riesgos especificos Riesgos genéricos Total
Saldo a 31 de diciembre de 2013 36.360 3.814 40.174
Dotaciones 9.214 - 9.214
Recuperaciones - (32) (32)
Utilizaciones (8.189) - (8.189)
Otros 1.769 2.753 4522
Saldo a 31 de diciembre de 2014 39.154 6.535 45.689
Dotaciones 8.520 72 8.592
Recuperaciones - (389) (389)
Utilizaciones (10.991) - (10.991)
Otros = - =
Saldo a 31 de diciembre de 2015 36.683 6.218 42.901

La dotacion del ejercicio 2015 incluye el efecto derivado de la actualizacion de las garantias hipotecarias mencionada en la nota 3.d, por
importe de 1.019 miles de euros (1.362 miles de euros en 2014).
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A continuacion se detallan las inversiones crediticias con entidades del sector publico a 31 de diciembre de 2015y 2014, las cuales
corresponden en su totalidad a préstamos y créditos:

Miles de euros

2015 2014

Administraciones centrales 64.279 54.836
Administraciones locales 23.711 26.553
87.990 81.389

7.Cartera de valores
a) Obligaciones y demas titulos de renta fija

La composicion de este capitulo a 31 de diciembre de 2015y 2014 es la siguiente:

Miles de euros

2015 2014

Deuda publica del Principado de Andorra (ver notas 21y 22) 71.138 73.132
Deuda publica de paises de la OCDE 1.186.795 698.822
Otras obligaciones y titulos negociables de renta fija 340.796 346.972

1.598.729 1.118.926

Dentro del epigrafe de Deuda publica del Principado de Andorra se incluye un importe de 63.744 miles de euros de la emisién de Gobierno
con vencimiento a 31 de diciembre de 2015 y renovados en el primer trimestre de 2016.

b) Participaciones en empresas del Grupo
El detalle de las participaciones en empresas del Grupo a 31 de diciembre de 2015y 2014 es el siguiente:

Miles de euros

Domicilio % Capital Resultado  Dividendo  Total Valor
participacion del ejercicio del ejercicio fondos patrimonial
directa propios neto de la

participacion
Clau d'Or, S. L. (inmobiliaria) (*) Andorra 100% 30 6) - (61) 30
Mon Immobiliari, S. L. U. (inmobiliaria) () Andorra 100% 30 2) - 13 8
Participaciones en empresas del = - = - 3.282
grupo consolidadas por puesta en
equivalencia (ver nota 2)
Otras participaciones = - = - 171
3.491

(*) Datos de los estados financieros correspondientes al ejercicio 2014
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Miles de euros

2014

Domicilio % Capital Resultado  Dividendo  Total Valor
participacion del ejercicio del ejercicio fondos patrimonial
directa propios neto de la

participacion
ClaudOr, S. L. (inmobiliaria) (*) Andorra 100% 30 (24) - 8 30
Mon Immobiliari, S. L .U. (inmobiliaria) () Andorra 100% 30 (4) - 15 8
Participaciones en empresas del - - - - 4.303
grupo consolidadas por puesta en
equivalencia (ver nota 2)
Otras participaciones - - - - 50
4.391

(*) Datos de los estados financieros correspondientes al ejercicio 2013

El detalle de las participaciones en empresas del Grupo consolidadas por puesta en equivalencia a 31 de diciembre de 2015y 2014 es
el siguiente:

Miles de euros

2015

% Participacion  Capital Valor patrimonial ~ Total fondos Dividendos en
neto de la propios 2015
participacion
Andorra Assegurances 100% 2.404 3.282 3.282 400

Agricol Reig, S. A. (aseguradora)

Miles de euros

2014

% Participacion  Capital Valor patrimonial  Total fondos Dividendos en
neto de la propios 2015
participacion
Andorra Assegurances 100% 2.404 3.304 3.304 500

Agricol Reig, S. A. (aseguradora)
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c) Otras participaciones
El capitulo de “Otras participaciones” recoge las inversiones en acciones de sociedades en las que no se posee mayoria del capital ni poder
de decision.

Las participaciones a 31 de diciembre de 2015y 2014 son las siguientes:

Miles de euros

2015

Denominacidn Domicilio Participacion Capital Total de Beneficio Dividendos Coste Fondo
social y actividad directa subscrito fondos del ejercicio del ejercicio fluctuacion
propios de valores

Servicios y medios de Andorra 20% 60 213 91 - 12 3

pago XXI, S. A.

Tunel de Envalira, S. A. Andorra 10% 8.400 13.885 420 - 840 55

(infraestructuras)

SEMTELE. (ocioysalud)() Andorra 15% 29.403 43.998 (1.911) - 3.929 0
4.781 (58)

(*) Datos de los estados financieros correspondientes al ejercicio 2014

Miles de euros

2014

Denominacidn Domicilio Participacion Capital Total de Beneficio Dividendos Coste Fondo
social y actividad directa subscrito fondos del ejercicio del ejercicio fluctuacion
propios de valores

Servicios y medios de Andorra 20% 60 183 (53) - 12 3

pago XXI, S. A.

Tunel de Envalira, S. A. Andorra 10% 8.400 13.939 359 - 840 55

(infraestructuras)

SEMTE.E. (ocioy salud)() Andorra 12% 29.403 44103 (1.806) - 3.929 -
4.797 (58)

(*)Datos de los estados financieros correspondientes al ejercicio 2013

d) Acciones y demas titulos de renta variable
Las acciones y demas titulos de renta variable recogen todas aquellas acciones y titulos, cotizados y no cotizados, asignados a la cartera
de negociacion, que representan participaciones en el capital de otras sociedades, en las que no existe una vinculacién duradera ni estan
destinadas a contribuir a la actividad del Banco.
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e) Organismos de inversion
El detalle de las participaciones en organismos de inversion brutas desglosadas en funcidn de las entidades que las gestionan a 31 de
diciembre de 2015y 2014 es el siguiente:

Miles de euros

2015 2014

Gestionadas por:

Entidades vinculadas al Grupo 30.046 40.012
Entidades no vinculadas al Grupo 5.663 5.405
35.709 45.417

Dentro de los fondos de inversion gestionados por el Grupo se incluyen a 31 de diciembre de 2015 los siguientes fondos de inversion:
Alternative Investment Conservative-A, Alternative Investment Growth-A, Alternative Investment Private Equity-A, Andbank Balanced
(P) EUR, Andbank Flexible Allocation (P) EUR, Halley Sicav-H Eur. Eq. a Cap, Halley Momentum Flex. Al. Low Eur () y Halley Momentum
Flex. Al. High Eur (I).

f) Valoracién de la cartera
A continuacion se detallan los titulos a 31 de diciembre de 2015y 2014 clasificados en las categorias de valoracién descritas en la
nota 3.f:

Miles de euros

2015 2014

Cartera de negociacion 641.370 412.624
Renta fija 609.779 371.676
Renta variable 587 377
Organismos de inversion 31.004 40.571

Cartera de inversion ordinaria 236.242 213.231
Renta fija 225.171 202.557
Organismos de inversion 4.706 4.845
Renta variable 6.365 5.829

Cartera a vencimiento 763.778 544.693

Cartera de inversion permanente 8.272 9.189

Autocartera 1.262 -

Cartera de inversiones permanentes 1.650.924 1.179.737

El valor de mercado o valor razonable, a 31 de diciembre de 2015, de las carteras de inversion a vencimiento y ordinaria es de 736.888
y 233.200 miles de euros, respectivamente (561.639 y 266.443 miles de euros a 31 de diciembre de 2014). Del valor de mercado de
la cartera de vencimiento a 31 de diciembre de 2015, 134.279 miles de euros corresponden a titulos valorados segin modelo o no coti-
zados (ver nota 3.f). Del valor razonable de la cartera ordinaria a 31 de diciembre de 2015, 5.845 miles de euros corresponden a titulos
valorados segiin modelo o no cotizados.

A 31 de diciembre de 2015, el 9,39 % del valor de mercado de los titulos de la cartera de negociacidn han sido calculados en base a
modelos realizados por un experto independiente y el resto mediante precios de cotizacién (el 3,31 % a 31 de diciembre de 2014).
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w

g) Fondo de fluctuacién de valores
A continuacion se indica el movimiento del fondo de fluctuacion de valores durante los ejercicios 2015y 2014

Miles de euros

Saldo a 31 de diciembre de 2013 19.318

Dotaciones cartera ordinaria =

Dotaciones cartera de participaciones permanentes 37

Recuperaciones (11.714)

Saldo a 31 de diciembre de 2014 7.641

Dotaciones cartera ordinaria

Dotaciones cartera de participaciones permanentes 5
Aplicaciones (5.247)

Saldo a 31 de diciembre de 2015 2.399

h) Fondo de provisiones para insolvencias

Miles de euros

Saldo a 31 de diciembre de 2013 3.904

Recuperaciones netas al fondo (1.323)

Saldo a 31 de diciembre de 2014 2.581

Recuperaciones netas al fondo (312)

Saldo a 31 de diciembre de 2015 2.269

A 31 de diciembre de 2015y 2014, el fondo de provisidn para insolvencias corresponde exclusivamente a la provision genérica
correspondiente a la cartera de valores.
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8. Activo inmovilizado
a) Movimiento de los activos materiales, inmateriales y gastos amortizables.

El movimiento de los activos inmateriales y gastos amortizables durante los ejercicios 2015y 2014 y de sus correspondientes fondos
de amortizacidn es el siguiente:

Miles de euros

31/12/2014 Altas Bajas Traspasos 31/12/2015

Coste

Activos multipropiedad 558 272 - - 830
Aplicaciones informaticas 52.024 5.997 (3.209) 10.432 65.244
Otros 64.842 15.138 (3106) (10.432) 69.232
Total 117.424 21.407 (3.525) - 135.306
Fondo de amortizacién

Activos multipropiedad (835) (11) - - (846)
Aplicaciones informaticas (30.1406) (10.234) 713 - (39.667)
Otros (10.333) (1.012) 1.667 - (9.678)
Total FONDO DE AMORTIZACION (41.314) (11.257) 2.380 - (50.191)
Total NETO 76.110 10.150 (1.145) - 85.115

Miles de euros
31/12/2013 Altas Bajas Traspasos 31/12/2014

Coste

Activos multipropiedad 557 21 (20) - 558
Aplicaciones informaticas 41211 7.320 (769) 4.262 52.024
Otros 13.415 56.318 (629) (4.262) 64.842
Total 55.183 63.659 (1.418) - 117.424
Fondo de amortizacién

Activos multipropiedad (140) (245) - - (385)
Aplicaciones informaticas (28.635) (444) (1.067) - (30.1406)
Otros (7.235) (3.430) (118) - (10.783)
Total FONDO DE AMORTIZACION (36.010) (4.119) (1.185) - (41.314)

Total NETO 19.173 59.540 (2.603) 5 76.110
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Las altas de activos inmateriales durante 2014 corresponden mayoritariamente a la incorporacion de la valoracion de la cartera de clien-
tes pertenecientes al negocio retail de Banco Inversis, S. A. por importe de 42.798 miles de euros.

El detalle de la contraprestacién entregada, del valor razonable de los activos netos adquiridos y de los fondos de comercio generados en
relacion con la adquisicién del negocio retail de Banco Inversis S. A. por parte del Banco (ver nota 2.d) fue de la siguiente manera:

Miles de euros

Contraprestacién entregada 179.800
Efectivo pagado

Valor asignable razonable de activos netos adquiridos 89.959
Fondo de Comercio (nota 8b) 89.841

Para la identificacion de los elementos patrimoniales emitidos se tomé como balance de referencia el que figura en el Proyecto Comun de
Escisidn Parcial de Banco Inversis, S. A. a favor de Andbank Espafia, S. A. U. Dicho balance tenia como fecha 31 de octubre del 2013.

La incorporacion efectiva de todos los elementos patrimoniales y humanos, asi como los derechos y obligaciones, que integran, como
unidad econdmica, la actividad de banca minorista o retail de la sociedad escindida a favor de Andbank Espafia, S. A. U, se produjo con
fecha 28 de noviembre de 2014.
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El movimiento de los activos materiales durante los ejercicios 2015y 2014, y de sus correspondientes fondos de amortizacidn, es el

siguiente:
Miles de euros

31/12/2014 Altas Bajas Traspasos Revalorizaciones 31/12/2015
Coste
AFECTOS A LA EXPLOTACION
Terrenos 45359 - (41.856) - 3.503
Inmuebles 43.798 - (36.623) - 7.175
Mobiliario 7.108 1.393 (98) 217 8.620
Instalaciones 39.346 2.060 (20.317) 1.764 22.853
Equipo de procesamiento de datos 27.511 1.956 (163) 148 29.452
Vehiculos 1.932 255 (961) (62) 1.164
Inmovilizado en curso 1.071 2.498 - (2.129) 1.440
Subtotal 166.125 8.162 (100.018) (62) 74.207
AJENO A LA EXPLOTACION
Inmuebles 83.940 13.135 (17.205) - 79.870
Terrenos 10.641 2.129 (6.100) - 6.670
Instalaciones 4304 - (3.415) - 889
Equipos informaticos 92 - - - 92
Mobiliario 41 - - - 41
Vehiculos 305 - (105) 62 262
Subtotal 99.323 15.264 (26.825) 62 87.824
Total ACTIVOS MATERIALES 265.448 23.426 (126.843) - 162.031
Fondo de amortizacién
AFECTOS A LA EXPLOTACION
Inmuebles (25.737) (1.264) 14.923 2.672 (9.4006)
Mobiliario (6.871) (351) - - (7.222)
Instalaciones (26.800) (1.527) 14113 - (14.220)
Equipos para procesar datos (22.708) (870) 1 - (23.577)
Vehiculos (532) (197) 36 - (693)
Subtotal (82.654) (4.209) 29.073 2.672 (55.118)
Fondo de amortizacion
AJENO A LA EXPLOTACION
Inmuebles (9.602) (3.892) 5.443 - (8.051)
Instalaciones (4.272) 9) 3.394 - (887)
Equipos informaticos (92) - - - (92)
Mobiliario (32) (62) - - (94)
Vehiculos (12) - - - (12)
Subtotal (14.010) (3.963) 8.837 - (9.136)
Total FONDO DE AMORTIZACION (96.664) (8.172) 37.910 2.672 (64.254)
Fondo de provisidn para la depreciacion
Inmov. material (2.153) (582) 928 (2.672) (4.479)
Total ACTIVOS MATERIALES NETO 166.631 14.672 (88.005) - 93.298
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31/12/2013 Altas Bajas Traspasos Revalorizaciones 31/12/2014
Coste
AFECTOS A LA EXPLOTACION
Terrenos 47.714 - - (2.355) - 45359
Inmuebles 44.533 - - (734) - 43.798
Mobiliario 5.907 878 - 323 - 7.108
Instalaciones 31.348 2.825 - 5173 - 39.346
Equipo de procesamiento de datos 25.718 1.793 - - - 27.511
Vehiculos 1.532 645 - (245) - 1.932
Inmovilizado en curso 2.967 1.493 - (3.389) - 1.071
Subtotal 159.719 7.634 - (1.227) - 166.125
AJENO A LA EXPLOTACION
Inmuebles 61.085 30.139 (7.285) - - 83.940
Terrenos 10.641 - - - - 10.641
Instalaciones 4304 - - - - 4.304
Equipos informaticos 92 - - - - 92
Mobiliario 35 6 - - - 41
Vehiculos 1 304 - - - 305
Subtotal 76.158 30.449 (7.285) - - 99.323
Total ACTIVOS MATERIALES 235.877 38.082 (7.285) (1.227) - 265.448
Fondo de amortizacién
AFECTOS A LA EXPLOTACION
Inmuebles (16.757) (1.785) - (7.194) - (25.737)
Mobiliario (5.283) (292) - (1.297) - (6.871)
Instalaciones (23.291) (1.969) - (1.546) - (26.800)
Equipo para procesar datos (22.010) (698) - - - (22.708)
Vehiculos (632) (140) - 245 - (532)
Subtotal (67.973) (4.889) - (9.791) - (82.654)
Fondo de amortizacion
AJENO A LA EXPLOTACION
Inmuebles (7.524) (2.254) - 176 - (9.602)
Instalaciones (4.257) (14) - - - (4.272)
Equipos informaticos (92) - - - - (92)
Mobiliario (32) - - - - (32)
Vehiculos - (12) - - - (12)
Subtotal (11.905) (2.281) - 176 - (14.010)
Total FONDO DE AMORTIZACION (79.878) (7.170) - (9.616) - (96.664)
Fondo de provisién para la depreciacion (8.656) (4.214) 611 10.843 (737) (2.153)
Total ACTIVOS MATERIALES NETO 147.343 26.698 (6.673) - (737) 166.631
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Las altas registradas durante el 2015 y 2014 de afectos a la
explotacion en relacidon al inmovilizado en curso corresponden a
obras que se estan llevando a cabo para la mejora del inmovilizado
de afectos a la explotacion.

Las altas registradas durante el 2015 y 2014 del inmovilizado
ajeno a la explotacion corresponden a la incorporacion de activos
adjudicados durante el gjercicio 2015y 2014. No se han capitali-
zado intereses o diferencias de cambio correspondientes al activo
inmovilizado.

Con fecha 30 de noviembre de 2008 y con la autorizacion expre-
sa del INAF a fecha 9 de diciembre de 2008, el Banco procedio
a la actualizacion del valor en libros de los inmuebles donde se
encuentra su sede social y la red de oficinas (ver nota 3hy 11).
Cada dos afios se comprueba, mediante una tasacion hecha por
un experto independiente que el valor de mercado de los bienes
citados se sitlia por encima de su valor en libros, procediendo a
hacer las dotaciones necesarias en los casos en los que no es asi.
A 31 de diciembre de 2014 el Banco actualizé el valor en libros de
los inmuebles afectos a la explotacion, registrandose un fondo de
provisidn por deterioro de 737 miles de euros contra las reservas
de revalorizacion (véase nota 11.d).

Con fecha 29 de julio de 2015, Andorra Banc Agricol Reig, S. A.
(“Andbank”) firmd un contrato de compraventa y posterior alqui-
ler operativo por un periodo de 20 afios, prorrogable tacitamen-
te por un periodo de 5 afios, del inmueble en el cual actualmente
se encuentra la sede social del Grupo Andbank. Con fecha 24 de
septiembre de 2015 se constituye la escritura de declaracion del
cumplimiento de condicidn suspensiva de esta operacion. El precio
de la transaccién ha sido de 80 millones de euros, venta por la cual
Andbank ha obtenido una plusvalia sobre el valor neto contable en
el momento de la venta de 3,4 millones de euros. Una vez dado de
baja el inmueble del balance del Banco, se procedid a la reclasifica-
cién como reservas voluntarias de las reservas de revalorizacion,
con efectos en célculos de solvencia bajo Basilea Ill (ver nota 22)
netos de su impacto fiscal, que formaban parte del valor neto con-
table de los activos vendidos, por un importe de 53,3 millones de
euros (ver nota 11).

En relacién con este contrato de alquiler operativo:

= Los gastos de alquiler del mismo durante el ejercicio 2015 han
sido de 1.077 miles de euros, y se han reconocido en el apartado
“Servicios externos” dentro del epigrafe de “Gastos generales’”.

= El valor presente de los pagos futuros en que incurrira el Banco
durante el periodo de obligado cumplimiento del contrato (sin con-
siderar prérrogas tacitas) es a 31 de diciembre de 2015 de 4.034
miles de euros en el periodo de un afio, 13.627 miles de euros en-
tre uno y cinco afios y 42.066 miles de euros a mas de cinco afios.

b) Diferencias positivas de consolidacién

Miles de euros

Saldo a 31 de diciembre de 2013 34.912
Adquisiciones 93.405
Diferencias positivas de consolidacién - Fondo 5.677
de amortizacion

Diferencias de cambio 2.344
Saldo a 31 de diciembre de 2014 136.338
Adgquisiciones 13.695
Diferencias positivas de consolidacién - Fondo -
de amortizacion

Diferencias de cambio 403

Saldo a 31 de diciembre de 2015 149.630

La adquisicién de Quest Capital Advisers Agencia de Valores, S. A.
el dia 17 de diciembre de 2009 generd un fondo de comercio de
consolidacién de 13.556 miles de euros. De estos, 7.482 fueron
activados durante el ejercicio 2010 en reconocimiento de los pa-
gos aplazados de la operacién de adquisicion. Fruto de las poste-
riores regularizaciones en base a los pagos reales de los compro-
misos aplazados, el fondo de comercio a 31 de diciembre de 2015
es de 11.553 miles de euros.

Por otra parte la adquisicién de Columbus de México, S. A, C. V. el
dia 11 de abril de 2008 generd un fondo de comercio de consoli-
dacion de 3.572 miles de euros. Posteriormente se realizé el pago
de la prima de éxito por importe de 3.111 miles de ddlares, siendo
el fondo de comercio a 31 de diciembre de 2015 de 7.043 miles
de euros.

Asimismo, la adquisicién de Andbank Monaco, S.A.M. el dia 30 de
junio de 2011 generd un fondo de comercio de consolidacion de
11.347 miles de euros.

El 25 de octubre de 2011 la adquisicion de LLA Participagoes,
Ltda generd un fondo de comercio de consolidacion de 10.482
miles de euros. En el ejercicio 2015 se ha formalizado la compra
de un 26,31 % de participacion adicional de la sociedad citada,
incrementando el fondo de comercio hasta 15.676 miles de euros.

La adquisicidon el 15 de abril de 2014 de las sociedades Medipatri-
monia Invest S. L. y de Andbank Wealth Management S. G. I. |. C,,

S. A. U. por parte de Andbank Espafia, S.A. generd un fondo de
comercio de consolidaciéon de 2.941 miles de euros. (ver nota 2d).

La adquisicion de la rama de la actividad del negocio retail de ban-
co Inversis, S. A. por parte de Andbank Espafa, S. A. y la adqui-
sicion de la cartera Swiss Asset Advisors por parte de Andbank
Advisory LLC han generado un fondo de comercio de consolidacion
de 89.841 y 1.676 miles de euros, respectivamente.

Durante el 2015 la adquisicién de las sociedades Banco Andbank
(Brasil), S.A. y Sigma Investment House Ltd ha generado un fondo
de comercio de 5.969 y 3.584 miles de euros respectivamente.



Andbank — Memoria anual 2015 69

9. Fondo de provisiones para riesgos y cargas

a) Provisiones para pensiones y obligaciones similares
El movimiento del fondo para pensiones y obligaciones similares durante los ejercicios 2015y 2014 han sido los siguientes:

Miles de euros

Jubilaciones  Prejubilaciones Fondos Total
de pensiones

Saldo a 31 de diciembre de 2013 754 433 5.629 6.816
Dotacién del ejercicio con cargo a la cuenta de pérdidas y 2 6 599 607
ganancias

Pagos efectuados a pensionistas y rescates del ejercicio (67) (158) (526) (751)
Otros movimientos (69) (59) 300 172
Saldo a 31 de diciembre de 2014 620 222 6.002 6.844
Dotacion del ejercicio con cargo en la cuenta de pérdidas y 2 6 - 8
ganancias

Pagos efectuados a pensionistas y rescates del ejercicio (67) (244) (41) (352)
Otros movimientos 38 581 297 916
Saldo a 31 de diciembre de 2015 593 565 6.258 7.416

La dotacidn al fondo de pensiones esta registrada dentro del epigrafe “Otros gastos de personal” en la Cuenta de pérdidas y ganancias.
Esta dotacion incluye, en los ejercicios 2015y 2014, 72 miles de euros en concepto de carga financiera.

Los pagos efectuados a pensionistas y prejubilados (segun lo que dispone la Ley 17/2008 y reglamentos relacionados) durante los ejeci-
cios 2015y 2014 se han registrado contra el fondo de provision.

El saldo del fondo asignado a pensionistas, que corresponde al personal activo, esta cubierto con depdsitos cedidos en el mercado inter-
bancario.

En cuanto al personal en activo afecto al plan de pensiones de aportacion definida, los empleados que lo soliciten pueden movilizar su fon-
do de pensiones a planes de inversion gestionados por el Banco fuera del Balance de situacién. A 31 de diciembre los saldos gestionados
fuera de balance eran de 943 miles de euros, mientras que los fondos internos estaban registrados en el epigrafe “Fondo de provisiones
para riesgos y cargas”, por importe de 6.258 miles de euros.
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b) Otras provisiones
El movimiento de estas provisiones tiene su origen, principalmente, en las dotaciones efectuadas en los ejercicios 2015y 2014 para
poder cubrir la correccidn valorativa de determinadas opciones emitidas.

El movimiento de otras provisiones durante los ejercicios 2015y 2014 ha sido el siguiente:

Miles de euros

31/12/14 Recuperaciones Dotaciones Utilizaciones 31/12/15
Otras provisiones 6.054 - 2.204 - 8.258
Totales 6.054 s 2.204 = 8.258
Miles de euros
31/12/13 Recuperaciones Dotaciones Utilizaciones 31/12/14
Otras provisiones 4.897 (1.802) 2.959 - 6.054

Totales 4.897 (1.802) 2.959 = 6.054
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10. Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del beneficio correspondiente al ejercicio 2015 de Andorra Banc Agricol Reig, S.A, que el Consejo de Admi-
nistracion presentara en la Junta General de Accionistas para su aprobacion es la siguiente:

Miles de euros

2015

Areserva legal -

A reserva voluntaria 24.410

Dividendo a cuenta -

Dividendo 22117
46.527

Dentro del importe destinado a reserva voluntaria, 13.867 miles de euros corresponden a la dotacion anual de la reserva indisponible por
diferencias positivas de consolidacién (ver nota 3.g).

Durante el ejercicio 2015, el Banco no ha distribuido dividendo a cuenta del resultado del ejercicio 2015.
La distribucion del resultado de la sociedad del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014, aprobado per la Junta General de Accio-

nistas el 30 de abril de 2015 fue la siguiente:

Miles de euros

2014

Areserva legal

A reserva voluntaria 30.710

Dividendo a cuenta -
Dividendo 27.860

58.570
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11. Movimiento de los fondos propios y fondo para riesgos generales

El movimiento de los fondos propios del Grupo durante los ejercicios 2015y 2014 ha sido el siguiente:

Capital social

Reserva legal

Reserva en Prima de Reservas de

garantia emision revalorizacion

Saldo a 31 de diciembre de 2013

15.612 24.025

Distribucion de resultados del ejercicio 2013 -

Ajustes consolidacion -

Otros (nota 3.1) -

Revalorizacién inmuebles (nota 8) -

Ampliacion de capital -

Actualizacién rvas. gtia. -

Resultado del gjercicio 2014 -

Dividendos a cuenta -

Traspaso de reservas -

Ampliacion de capital -

Saldo a 31 de diciembre de 2014

Distribucion de resultados del ejercicio 2014 -

Ajustes consolidacion -

Otros (nota 3.1) -

Efecto fiscal venda inmovilizado (nota 8) -

Aportaciones FAREB -

Actualizacion rvas. gtia. -

Resultado del ejercicio 2015 -

Dividendos a cuenta -

Traspaso de reservas -

Reservas por autocartera -

(53.313)

Saldo a 31 de diciembre de 2015

a) Capital social

A 31 de diciembre de 2015 el capital social del Banco se compone
de 1.769.343 acciones (1.751.825 acciones de clase A, 14.232
acciones de clase By 3.286 acciones de clase C) de 44,56 euros
de valor nominal cada una.

b) Reservas legales y reservas voluntarias

De acuerdo con la legislacion mercantil andorrana los Bancos de-
ben dotar un 10 % del beneficio del ejercicio a la reserva legal has-
ta llegar a un 20 % del capital social. Esta reserva legal a 31 de
diciembre de 2015, esta totalmente constituida.

Dentro de las reservas voluntarias se incluye un importe de 31.903
miles de euros en concepto de reservas de diferencias de primera
consolidacién que no son de libre disposiciony 507 miles de euros
por otros conceptos.

Dentro de las reservas voluntarias se incluyen 9.442 miles de eu-
ros, en cumplimiento de la Ley 8/2015, del 2 de abril, de Medidas
Urgentes para Implantar Mecanismos de Reestructuracion y Re-

15.768 23.439

solucion de Entidades Bancarias y que se encuentran pendientes
de desembolsar. En cumplimiento de dicha ley, se debe aportar un
importe de 1.049 miles de euros a FAREB, con cargo a reservas
voluntarias.

Considerando lo anterior, el 88,36 % de las reservas voluntarias y
la prima de emisidn del Banco a 31 de diciembre de 2015 son de
libre disposicion.

c) Reservas en garantia

Este apartado incluye las reservas en garantia de depdsitos y de
otras obligaciones operacionales a mantener depositadas en el
INAF por las entidades encuadradas en el sistema financiero.

En cumplimiento de la “Ley 01/2011, de 2 de febrero, de Crea-
cion de un Sistema de Garantia de Depdsitos para las Entidades
Bancarias” a 31 de diciembre de 2015y 2014 el importe del epi-
grafe "Reservas en garantia” asciende a 23.439 miles de euros y
22.077 miles de euros, respectivamente (ver nota 22).
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Reservas Reservas Diferencias de Reservas de Dividendo a Dividendo Aj. consol. sin  Resultado
voluntarias autocartera conversion consolidacion  cuenta compl. efecto patri-
monio

169.279 (18.044)
33.896 - - - 18.044 0.816 - (61.912)
- - (146) 4.749 - - (7.435) (2.832)
664 - - - - - - 664
1.948 - - - - - - -
- - - - - - - 64.269

30.710 - - 5.699 - 27.860 - (64.269)

(1.049) - - - - - . f
(1.362) - - - - - B} i

- - - - - - - 54.048
53.313 - - - - - - -
(1.262) 1.262 - - - - - f

286.143 (7.719)

d) Reservas de revalorizaciéon Miles de euros

El saldo del epigrafe “Reservas de revalorizacion” corresponde a la 2015 2014

actualizacion en libros del valor de mercado de determinados in-

muebles del Banco (ver notas 3.hy 8). Andorra Gesti6 Agricol Reig, S. A. U 2289 2492

Andorra Assegurances Agricol Reig, S. A. 962 1.741
Las reserv.as de revaloriz.acién tienen caracter indisponible has,ta Grupo Nobilitas N. V. 1910 1910
que .E| acpyaa salga efectivamente del Grupo y/o el INAF autorice Andbank Bahamas (Limited) 14193 2871
sudisposicién. Grupo Andbank Luxembourg 1.632 (661)
Como consecuencia de la operacién de venta de su sede social Grupo Andbank Espafia ok -
(nota 8), se ha traspasado a reservas voluntarias un importe de AndPrivate Consulting (1538) -
53.313 miles de euros. Andbank Panama 1339 -

APW Consultores Financeiros Lda (1.481) -
e) Reservas de consolidaciéon Otros 4.709 4176

Las reservas de consolidacion corresponden a las siguientes so-
ciedades: Total 24.573 17.529




El movimiento de las reservas de consolidacién durante los ejercicios 2015 y 2014 ha sido el siguiente:

Miles de euros

Estados financieros Grupo Andbank

Saldo a 31 de diciembre de 2013 12.780
Distribucién del resultado de 2013 a reservas 3.376
Dividendo complementario 2012 (4.242)
Otros ajustes de consolidacién 5.615

Saldo a 31 de diciembre de 2014 17.529
Distribucion del resultado de 2014 en reservas 5.699
Otros ajustes de consolidacion 1.345

Saldo a 31 de diciembre de 2015

f) Resultados atribuidos al grupo

El detalle de los resultados atribuidos al Grupo a 31 de diciembre de 2015y 2014 es el siguiente:

Miles de euros

24.573

Andorra Banc Agricol Reig, SA 46.527 58.570
Sociedades consolidadas por integracion global: 19.980 14.052
Andorra Gestid Agricol Reig, S. A. 5.590 3.029
Andbank Bahamas (Limited) 5.786 6.027
Grupo Nobilitas N. V. (2.282) (1.458)
Columbus de México, S. A., C. V. (188) 138
And Private Wealth, S. A. (1.2506) (744)
Quest Capital Advisers 1.401 1.659
Andbank Wealth Management LLC Grupo (1.957) (1.912)
Ajustes de consolidacion Grupo Nobilitas (282) (599)
Grupo Andbank Luxemburgo 479 3.135
Andbank (Luxembourg) S. A. (461) 905
Andbank Asset Management Luxembourg, S. A. 940 2.238
Ajustes de consolidacion Grupo Andbank Lux. = (8)
Grupo Andbank Esparia 4.473 (1.272)
Andbank Esparfia, S. A. 3.294 (1.545)
Andbank Wealth Mangament,SGIIC, SAU 1.069 509
Medpatrimonia Invest, S. L. 112 (248)
APC SSAA 2) -
Ajustes de consolidaciéon Grupo Andbank Espafia = 12
Andbank (Panama), S. A. 6.556 3.513
APW Consultores Financeiros Ltda. (1.401) (2.585)
Andbank Monaco, S. A. M 705 3.800
Banco Andbank Brasil Ltda. 1.467 -
Otros (1.391) (137)
Sociedades consolidadas por puesta en equivalencia 797 919
Andorra Assegurances Agricol Reig, S. A. 797 919
Ajustes de consolidacién (13.256) (9.272)
54.048 64.269
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g) Fondo parariesgos generales
El movimiento del fondo para riesgos generales durante los ejercicios 2015y 2014 ha sido el siguiente:

Miles de euros

Saldo a 31 de diciembre de 2013 5.393

Dotaciones al fondo 3.100
Recuperaciones netas al fondo -

Saldo a 31 de diciembre de 2014 8.493

Dotaciones al fondo 936

Recuperaciones netas al fondo (4.700)

Saldo a 31 de diciembre de 2015 4,729

Durante el ejercicio 2015 el Banco ha realizado recuperaciones del fondo para riesgos generales por importe de 4.700 miles de euros,
con la finalidad de compensar gastos inherentes al riesgo de la actividad que se han puesto de manifiesto durante el ejercicio. Esta recu-
peracion se integra en el epigrafe “Resultados extraordinarios” de la Cuenta de pérdidas y ganancias, representando el 71 % del saldo de
este epigrafe.

h) Pasivos subordinados

El Consejo de Administracidn del Banco en su reunién del 26 de noviembre de 2014 acordd solicitar autorizacidn para la emision de
obligaciones, por importe de 50.000 miles de euros. EI INAF otorgd la autorizacion previa el 29 de diciembre de 2014 para emitir obliga-
ciones subordinadas contingentes perpetuas por importe de 35 millones de euros y para emitir obligaciones subordinadas contingentes
convertibles perpetuas por importe de 15 millones de euros, considerando dichas obligaciones como fondos propios a efectos de solven-
cia de Andbank en el momento de la confirmacion de su inscripcion en el registro del INAF.

Dicha emisidn, tomando como referencia los requisitos establecidos en la normativa europea y mas en concreto en la Directive 2013/36/
EU on access to the activity of credit institutions and the prudential supervision of credit institutions and investment firms (CRD V) y la
Regulation (EU) No 575/2013 on prudential requirements for credit institutions and investment firms (CRR) pueden ser computadas como
instrumento de capital de nivel 1 adicional de acuerdo con lo establecido en el marco regulatorio (véase nota 22).

Durante los dos primeros meses del ejercicio 2015 se ha llevado a cabo el proceso de emisidn y comercializacion de dichos productos
habiendo suscrito la totalidad de las dos emisiones y devengado un tipo de interés del 5,5 % anual.

i) Autocartera
En 2015 el Banco ha incorporado en el balance un importe de autocartera de 1.262 miles de euros por el que se ha dotado una reserva
indisponible por el mismo importe.

12. Saldos en euros y resto de divisas

LLa composicidn del activo y pasivo de los Balances de situacion a 31 de diciembre de 2015 y 2014 entre euros y otras monedas es la
siguiente:

Miles de euros

2015 2014

Activo Pasivo Activo Pasivo
Euros 3.857.450 3.314.860 3.810.284 3.409.457
Resto de divisas 1.206.546 1.749.136 1.088.117 1.488.944

5.063.996 5.063.996 4.898.401 4.898.401
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13. Otras partidas del balance de situacién y de la cuenta de
pérdidas y ganancias

Adicionalmente, a 31 de diciembre 2015y 2014 encontramos las
siguientes otras partidas significativas:

a) Otros activos

Miles de euros

2015 2014

Operaciones en curso 9.230 9.695
Existencias 14 13
Opciones adquiridas 48.687 71.939
Administraciones publicas = -
Impuestos 11.656 8.038
Otros deudores varios 46.799 46.250

116.386 135.935

Elepigrafe “Operaciones en curso” incluye los saldos pendientes de
liquidar con las contrapartidas de mercado.

El epigrafe “Impuestos” incluye el pago a cuenta del impuesto de
sociedades realizado durante el ejercicio.
b) Otros pasivos

Miles de euros

2015 2014

Operaciones en curso 4.327 19.554
Opciones emitidas 3.631 747
Administraciones Publicas 30.572 14.257
Titulos tomados 36.673 33.530
Otros acreedores varios 22.413 64.346

97.616 132.434

Elimporte de los titulos tomados por el Banco de su cartera custo-
diada y prestados en mercado se registra en los apartados “Otros
pasivos - Titulos tomados” del pasivo del balance e “Inversiones
crediticias - Préstamos y créditos a clientes” del activo del balance
respectivamente.

La correccion valorativa de las opciones emitidas se realiza, si se
requiere, en el apartado “Provisiones para riesgos y cargas” (ver
nota 9.b).
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14. Derivados financieros

En cuanto a las operaciones de futuros y derivados financieros, a continuacion se presenta el desglose de los valores nocionales por tipos
de productos derivados que mantiene el Grupo a 31 de diciembre de 2015y 2014. Se distingue entre operaciones de negociacion y de
coberturay por mercado al que pertenecen:

Miles de euros

2015

Mercado Cobertura Negociacion Total

Compraventa no vencida de divisas No regulado 1.808.450 - 1.808.450
Opciones No regulado 36.213 330.077 366.290
Permutas financieras No regulado 1.319.556 94.902 1.414.458
Otros acuerdos No regulado 1.639.456 65.678 1.705.134
4.803.675 490.657 5.294.332

Miles de euros

2014

Mercado Cobertura Negociacion Total

Compraventa no vencida de divisas No regulado 2.383.362 - 2.383.362
Opciones No regulado 441.146 265.076 706.222
Permutas financieras No regulado 1.464.734 249.763 1.714.497
Otros acuerdos No regulado 1.783.373 25271 1.808.644
6.072.615 540.110 6.612.725

LLas operaciones de compraventa no vencidas de divisas se formalizan en firme con la finalidad principal de cubrir en mercado las opera-
ciones de clientes y en importes menos relevantes para cubrir riesgos de divisa patrimonial. La posicidn global de la entidad por divisas y
plazos se controlay se cierra diariamente.

Las permutas financieras y opciones se contratan en firme con el fin de cubrir el riesgo de interés de operaciones con clientes. El banco
controla regularmente el diferencial existente entre el nominal contratado y el importe de las operaciones para cubrir, considerandose este
diferencial como permutas financieras de negociacion.

LLos otros acuerdos corresponden a operaciones en firme de cobertura a mercado de las operaciones formalizadas con clientes y opera-
ciones de negociacion gue complementan las posiciones de la cartera de valores.
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Los plazos de las operaciones de futuro y derivados financieros presentan el siguiente detalle:

Miles de euros

2015
Hasta un afio De 1 afio a 5 afos Mas de 5 afios Total
Compraventa no vencida de divisas 1.808.450 - - 1.808.450
Opciones 36.213 310.000 20.077 366.290
Permutas financieras 660.193 665.997 88.268 1.414.458
Otros acuerdos 634.268 1.062.266 8.600 1.705.134
3.139.124 2.038.263 116.945 5.294.332

Miles de euros

2014

Hasta un afo De 1 afio a 5 afos Mas de 5 afios Total

Compraventa no vencida de divisas 2.255.828 124.924 2.610 2.383.362
Opciones 339.932 346.213 20.077 706.222
Permutas financieras 545.780 1.059.599 109.118 1.714.497
Otros acuerdos 438.048 1.302.996 67.600 1.808.644
3.579.588 2.833.732 199.405 6.612.725

15. Situacidn fiscal: impuestos de sociedades

Desde el ejercicio 2012, el Grupo tributa por el impuesto de
sociedades. Los beneficios, determinados de acuerdo con la
legislacion fiscal, estan sujetos a un tipo de gravamen del 10 %
sobre la base de tributacion. De la cuota de tributacidon pueden
deducirse determinadas deducciones de acuerdo con la legislacién
vigente en cada momento. Las sociedades filiales extranjeras
tributan de acuerdo con la legislacién de cada pais.

Segun los administradores del Banco, asi como sus asesores
fiscales, importes
significativos que puedan derivarse, en caso de inspeccion, de

no existen contingencias fiscales de
posibles diferentes interpretaciones de la normativa fiscal vigente.

El detalle de este epigrafe de la Cuenta de pérdidas y ganancias
es el siguiente:

Miles de euros

2015 2014

Impuesto corriente del ejercicio (3.213) (6.562)
Ingreso por impuesto diferido 1.256 -
Ajustes impuestos de sociedades 1.235 -
Impuestos de sociedades local (722) (6.562)
Impuestos de sociedades extranjeras (1.906) (573)

Debido al distinto tratamiento que la legislacion fiscal establece
para determinadas operaciones, el resultado contable difiere de
la base de tributacion. A continuacién se incluye una conciliacion
entre el resultado contable del ejercicio y la cuota de liquidacién
que el Grupo espera declarar para las sociedades andorranas del
Grupo una vez aprobados los presentes estados financieros, con-
juntamente con un detalle de la liquidacién prevista:
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Miles de euros

Impuestos anticipados  Impuestos diferidos

Resultado contable antes de impuestos ()  52.839 68.161 Saldo inicial = - = -
Diferencias permanentes (9.591) 1.605 Aumentos 1.256 - 5.920 -

con origen en el ejercicio (9.591) 1605 Disminuciones - - - -

con origen en ejercicios anteriores = -
Base contable del impuesto 43248 69.766 Saldo final 1.256 - 5.920 -
Diferencias temporales 477 2.407

con origen en el ejercicio 477 2.407
Base de tributacion 43725 72173 El detalle por tipologia de origen de los activos por impuestos anti-
Tipo de gravamen al 10 % 4373 7017 cipados y de los pasivos por impuestos diferidos a 31 de diciembre
Cuota de tributacién 4373 7.217 de 2015y 2014 es el siguiente:
Deducciones y bonificaciones (1.160) (655) )

- - Miles de euros
Gasto por impuesto de sociedades del 3.213 6.562
Cuota de tributacion por diferencias 5.920 -
temporales con origen en ejercicios Activos por impuestos anticipados
anteriores(*) Diferencias de imputacion temporal de
Retenciones y pagos a cuenta (2.660) (3.863) ingresos y gastos
Cuota diferencial 6473 2699 Dotacionde provisiones = L -
Pasivos por impuestos diferidos
Efecto fiscal revalorizacidon inmovilizado  5.920 -

() Este importe corresponde a la suma de los resultados contables
individuales de las sociedades del Grupo Andbank sujetos a la Ley del
Impuesto de Sociedades de Andorra.

() Importe contabilizado dentro del pasivo por impuestos diferidos hasta el
momento de liquidar efectivamente el impuesto de sociedades, por la venta
del inmovilizado (nota 8).

A continuacion se presenta una reconciliacion entre el resultado
contable antes de impuestos y el gasto por impuesto de socieda-
des agregado de las sociedades andorranas para los ejercicios
2015y 2014:

Miles de euros

2015 2014

Saldo de ingresos y gastos del gjercicio 52.839 68.161
10% del saldo de ingresos y gastos del 5.284 6.816
ejercicio

Efecto fiscal de las diferencias (910) 401
temporales y permanentes

Deducciones y bonificaciones del (1.160) (655)
ejercicio corriente

Gasto por impuesto sobre beneficios 3.213 6.562

Sobre la base de la aplicacidon de la normativa vigente, han surgido
determinadas diferencias temporarias que han sido registradas en
el balance a 31 de diciembre de 2015. El movimiento de los di-
ferentes activos y pasivos fiscales durante los ejercicios 2015 y
2014 es el siguiente (en miles de euros):

(nota 8)

Segun el calculo estimado para el ejercicio 2015, las sociedades
del Grupo sujetas a la Ley del Impuesto de Sociedades de Andorra
no disponen de bases de tributacion negativas a compensar contra
eventuales beneficios fiscales futuros.

El saldo pendiente de aplicar a 31 de diciembre de 2015 de las de-
ducciones generadas por las sociedades del Grupo sujetas a la Ley
del Impuesto de Sociedades de Andorra es de 185 miles de euros.

16. Activos cedidos en garantia

A 31 de diciembre de 2015, el Grupo tiene contratos de cesién
temporal de activos, garantizados por un volumen de cartera de
renta fija de 328.365 miles de euros.

En cumplimiento de la“Ley 01/2011, de 2 de febrero, de Creacién
de un Sistema de Garantia de Depositos para las Entidades Ban-
carias” a 31 de diciembre de 2015, para dar cobertura al fondo de
garantia de depdsitos, el Banco utiliza un volumen de cartera de
renta fija por importe de 23.925 miles de euros.

En cumplimiento de la Ley 8/2015, del 2 de abril, de Medidas Ur-
gentes para Implantar Mecanismos de Reestructuracion y Resolu-
cion de Entidades Bancarias, a 31 de diciembre de 2015 el Banco
utiliza un volumen de cartera de renta fija por importe de 9.599
miles de euros, para dar cobertura al Fondo Andorrano de Resolu-
cién de Entidades Bancarias (FAREB) pendiente de desembolsar.
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17. Operaciones con entidades y personas vinculadas

El detalle de las operaciones con entidades y personas vinculadas que sobrepasan el 10 % de los fondos propios a 31 de diciembre de

2015y 2014 es el siguiente:

Miles de euros

2015

Accionistas Sociedades Miembros del Miembros de la Otras partes
participadas Consejo de Direccion General  vinculadas
Administracion (no accionistas)
(no accionistas)
Bancos y entidades de crédito
Activo - - - -
Pasivo - - - -
Inversiones crediticias 54511 - - -
Cuentas de orden 15.446 - - -

Dep0sitos de cliente

Miles de euros

2014

Accionistas Sociedades Miembros del Miembros de la Otras partes
participadas Consejo de Direccion General  vinculadas
Administracion (no accionistas)
(no accionistas)
Bancos y entidades de crédito
Activo - - - -
Pasivo - - - -
Inversiones crediticias 53.095 - - 45.845
Cuentas de orden 20.104 - - 66.435
Depdsitos de cliente 1.469 - - 6.166

Las posiciones del Banco mantenidas con accionistas correspon-
den a una persona fisica, la cual no es miembro del Consejo de Ad-
ministracion o miembro de la Direccion General.

En cuanto a las sociedades participadas, los miembros del Consejo
de Administracién no accionistas y los miembros de la Direccion
General no accionistas, no hay posiciones que representen mas del
10% de los fondos propios a 31 de diciembre de 2015y 2014.

En cuanto a las posiciones mantenidas con otras partes vinculadas
no hay posiciones que representen mas del 10 % de los fondos
propios a 31 de diciembre de 2015.

En cuanto a los accionistas, los miembros del Consejo de Adminis-
tracion no accionistas, las sociedades participadas, a los miembros
de la Direccién General no accionistas y a otras partes vinculadas,
durante los ejercicios 2015 y 2014 no ha habido transacciones
que representen mas del 5 % del resultado de los ejercicios 2015
y 2014.

18. Control y gestion de riesgos

El control y la gestidn del riesgo son elementos clave y objetivos
prioritarios en el Grupo Andbank y constituyen un pilar fundamental
del sistema de control interno. El marco de control de riesgo inclu-
ye un componente cualitativo, relativo a la definicion de politicas y
responsables, y un componente cuantitativo asociado al estableci-
miento de limites.

El posicionamiento del Grupo en términos de gestion del riesgo se
basa en mantener una politica prudente, donde la asuncion de ries-
gos va estrechamente ligada al ejercicio de las actividades de ne-
gocio en banca comercial, banca privada y gestion de patrimonios.

El establecimiento de las politicas, la determinacion de los limites y
la supervisidn global de riesgos son responsabilidad del Comité de
Activos, Pasivos y Riesgos (COAP), en quien queda delegada esta
funcién por parte del Consejo de Administracion. Asi, las politicas
generales y los limites especificos definidos en el COAP se presen-
tan al Consejo de Administracion para su analisis y aprobacion.
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Para determinar los limites de riesgos otorgados a paises o institu-
ciones financieras, el Grupo se basa en variables relativamente es-
tables, como pueden ser el rating o el capital de nivel Tier |, y varia-
bles de mercado, tales como el nivel al que cotiza el Credit Default
Swap. La continuidad de la crisis de deuda soberanay el entorno de
revision a la baja de ratings de paises y entidades financieras, han
llevado a que la revision de limites haya sido frecuente.

Como responsable de la gestion del riesgo de tipos de interés, riesgo
de tipo de cambio, riesgo paisy de contrapartida, riesgo de liquidez y
riesgo de mercado, el COAP se reline como minimo con periodicidad
mensual. El COAP tiene delegada la supervision de estos riesgos al
Departamento Middle Office, el cual reporta a sus miembros con
periodicidad diaria y semanal segun corresponda la informacion de
gestion relativa a los riesgos supervisados. Adicionalmente, es res-
ponsabilidad de este comité la gestidn del balance y la gestion del
capital con el objetivo de mantener un alto nivel de solvencia.

La responsabilidad de garantizar que la actividad de gestion de pa-
trimonios se desarrolla de acuerdo con el marco legal y reglamen-
tario establecido y de evaluar los resultados se asigna al COAP de
Gestidn, que se reune con periodicidad mensual. El comité delega el
seguimiento de la gestion de patrimonios a Middle Office. Ademas
del control de la sujecion al marco regulatorio, Middle Office evalla
que se corresponda con la politica de inversidn de los fondos y carte-
rasy realiza un seguimiento periddico de las medidas de rentabilidad
y las medidas de riesgo.

Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipos de interés se define como el impacto en el valor
de mercado de los activos y pasivos del Grupo como consecuencia
de los movimientos en los tipos de interés. Las medidas que utiliza
el Grupo para evaluar este impacto son la sensibilidad del margen
financiero para un periodo de un afio a desplazamientos paralelos de
la curva de tipos de interés de 10 puntos basicos para las principa-
les divisas del balance y la sensibilidad del valor de mercado de los
recursos propios a desplazamientos paralelos de la curva de tipos de
interés de 100 puntos basicos.

En la coyuntura de tipos de interés histéricamente bajos de los
Ultimos afios, el Grupo mantiene una exposicion positiva a des-
plazamientos de la curva de tipos de interés, es decir: el margen
financiero del Grupo aumentaria en caso de un repunte del tipo de
interésy, a la inversa, se veria reducido ante una disminucién de los
mismos, aunque en los niveles de tipo actuales esta sensibilidad
es asimétrica, y es de una magnitud muy superior la sensibilidad
positiva a la negativa. Asi, el gap de depreciaciones de los activos
y pasivos sensibles al tipo de interés del balance es positivo; es
decir; globalmente la depreciacién de los activos es anterior en el
tiempo a la de los pasivos. Este posicionamiento se refleja en la ce-
sion de depdsitos en el interbancario en periodos muy cortosy enla
posesion de una cartera de inversion de renta fija invertida princi-
palmente en bonos con rentabilidad fijada en el EURIBOR a3y a6
meses, 0 bonos de tipo fijo con vencimiento a corto y medio plazo,
aungue una parte de la cartera se compone de bonos a tipo fijo de
vencimientos largos que permiten generar un margen adicional, y
aumentar la duracion del activo del balance. Buena parte de estos
bonos se financian al mercado con operaciones repo a tipo fijo, que
permiten cubrir el riesgo. Durante el 2015, también se han contra-

tado futuros con la finalidad de cubrir temporalmente el riesgo de
tipo de interés de bonos a tipo fijo de |la cartera de negociacion, asf
como interest rate swaps para cubrir el riesgo de duracion de los
bonos a medio y largo plazo de la cartera de inversién ordinaria o a
vencimiento.

El limite de sensibilidad de los recursos propios como consecuen-
cia de un desplazamiento paralelo de la curva de tipos de interés
de 100 puntos basicos fue aprobado por el Consejo de Adminis-
tracién en un nivel del 5 %. A lo largo del afio 2015, la sensibilidad
de los recursos propios ha sido positiva, como consecuencia de la
estrategia de tipos de interés adoptada y el posicionamiento del
balance, pero siempre se ha mantenido por debajo de este limite.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se entiende como la pérdida potencial a la
cual esta expuesta la cartera de negociacién como consecuencia
de cambios en las condiciones del mercado, tales como los precios
de los activos, el tipo de interés, la volatilidad y |a liquidez del mer-
cado. La medida que utiliza el Grupo para gestionar el riesgo de
mercado de la cartera de negociacion es la metodologia valor en
riesgo (value at risk o VaR) como estandar general del mercado, asf
como las pruebas de estrés stress testing de la cartera de inver-
sién a vencimiento.

El método de calculo del VaR utilizado es el método histérico. El
célculo obtenido corresponde a la pérdida maxima esperada en un
horizonte temporal determinado y con un nivel de confianza defi-
nido. El Grupo calcula el VaR para un horizonte temporal de un dia
y con un nivel de confianza del 99 %, vy el periodo histérico consi-
derado para el calculo es de un afio. Durante el afio 2015, el VaR
medio calculado para la cartera de negociacion ha sido de 457 mi-
les de euros, con un maximo de 674 miles de euros y un minimo de
204 miles de euros, mientras que la posicién media de la cartera
de negociacidn ha sido de 303 millones de euros. Globalmente, la
cartera de negociacidn se compone de bonos de buena calidad cre-
diticia y con una duracion muy corta, lo que determina un VaR muy
reducido.

El Grupo aplica las pruebas de estrés a la cartera de inversion a
vencimiento para evaluar cudl seria la pérdida de valor que expe-
rimentaria esta cartera si se diesen situaciones extremas de in-
crementos de la curva de tipos de interés o de ampliacion de los
diferenciales de crédito. Dichas pruebas se aplican mediante si-
mulaciones de cambios en el valor de mercado de los activos que
componen la cartera ante distintos escenarios. Se analizan siete
escenarios: cuatro de estos son histdricos (crisis griega del 2010,
quiebra de Lehman Brothers del 2008, ataques terroristas a las
Torres Gemelas del 2001 vy crisis de la deuda rusa del 1998) y tres
de estos son hipotéticos (disminucion de la curva de tipos, amplia-
cion general de los diferenciales de crédito y disminucion de la cur-
va de tipos correlacionados con una ampliacion de los diferenciales
de crédito).

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito hace referencia a la pérdida potencial de que
una contrapartida no cumpla las obligaciones que tiene compro-
metidas con el Grupo. La exposicidn que tiene el Grupo al riesgo de
crédito comprende:
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= Elriesgo de incumplimiento derivado de la operativa habitual de
tesoreria, que incluye, basicamente, préstamos al mercado in-
terbancario, préstamos y endeudamiento con valores, operacio-
nes repo y transacciones con derivados OTC.

= Elriesgo de incumplimiento de los emisores de bonos en cartera
propia.

= Elriesgo de incumplimiento de la cartera crediticia.

El Grupo aplica una politica prudente en la asignacién de limites,
autorizando exposicion al riesgo en aquellos paises con una alta
calificacion crediticia y, dentro de estos, a aquellas entidades fi-
nancieras con calificacién crediticia con un grado de inversion y
que tienen unos diferenciales de crédito moderados. En cualquier
caso, la aprobacidén de los limites de riesgo por parte del Consejo
de Administracion es anual, aunque la actualizacién de limites sea
mas frecuente, con el objetivo de reflejar los cambios en la calidad
crediticia y tensionamientos en los diferenciales de crédito de las
entidades, manteniendo asi un nivel de riesgo moderado.

Con el fin de reducir la exposicion al riesgo, el Grupo utiliza valores
como colateral en diversas operaciones. La concesion de limites
es estricta para aquellas posiciones con contrapartidas donde no
existe un colateral como garantia. En este caso, se requiere que
la contrapartida tenga un rating de alta calidad en base a la valo-
racion de las principales agencias (Moody's, Fitch y S&P) y que el
mercado le asigne un riesgo de crédito relativo moderado, reflejado
en el nivel al que cotiza el CDS a 5 afios. La observacién de la va-
riable de mercado permite incorporar en el modelo con mayor inme-
diatez cualquier cambio en la calidad crediticia de la contrapartida.

Respecto a la exposicidn al riesgo de crédito para operativa con
clientes, se establecen criterios generales de politica de riesgo
en la entidad, con el objetivo de mantener una inversion crediticia
saneada y de control de la exposicion al riesgo, incorporada en la
cultura corporativa de la entidad, y orientada a la politica de objeti-
vos globales, teniendo como principios basicos la optimizacion de
la calidad, la diversificacion y situacion coyuntural del mercado en
cada momento.

Se establecen unas politicas de admisién de riesgos, estudio y
concesion de operaciones y de gestion de riesgo de crédito en las
diferentes fases (admisidn, seguimiento y recuperacion).

La aplicacion de la politica de riesgo se sustenta en base a una es-
tructura de facultades, responsabilidades y delegaciones.

Politica de admision:
La finalidad es garantizar que las operaciones cumplan los estan-
dares de riesgo, con el siguiente procedimiento:

- Canales de admisién: a través de la red comercial (red oficinas).

- Documentacién: garantizar que exista un soporte documental
para el andlisis y la decisidn final sobre la concesién.

- Anaélisis: en base a la documentacién se realiza el analisis de la
operacion, la capacidad de retorno y la solvencia.

- Propuesta por Sdar: aplicativo informatico que permite presen-
tar la operacion para la evaluacién, y correspondiente sancion.

- Aprobacidn: en funcién del érgano sancionador que tiene facul-
tad para aprobar o denegar.

- Formalizar y contabilizar: mediante la herramienta Sdar se for-
maliza y contabiliza en los sistemas del Grupo.

Politica de seguimiento:

Existen procedimientos de seguimiento de riesgo autorizado tan
pronto como se producen impagados/excedidos/descubiertos, asi
como de seguimiento del valor de los colaterales, de control sobre
operativa de derivados y seguros de cambio.

Politica de recuperacion:

Se revisan sistematicamente los riesgos en situacion de demora,
de contencioso o precontencioso, realizando acciones para actua-
lizar, investigar y analizar la capacidad de retorno de los deudores.

Riesgo de liquidez

Elriesgo de liquidez se define como el riesgo por el que una entidad
no pueda hacer frente a sus compromisos de pago en un momento
determinado, ya sean los derivados del vencimiento de depdsitos,
la disposicidn de lineas de crédito concedidas o los requerimientos
de garantias en operaciones con colateral, entre otros.

El COAP gestiona el riesgo de liquidez asegurando que en todo mo-
mento se dispone de liquidez suficiente para atender cancelacio-
nes de los pasivos, a la vez que mantiene un remanente de liquidez
para aprovechar oportunidades de inversion al activo.

Para realizar una correcta gestion de la liquidez se analiza el ba-
lance por vencimientos contractuales. La entidad dispone de he-
rramientas informaticas para efectuar la correcta distribucion de
los vencimientos de las partidas de activo y pasivo en el tiempo:
de esta manera se pueden analizar los flujos futuros de cobros y
pagos y determinar los posibles gaps.

La mayor parte de la financiacidn proviene de los depdsitos de
clientes, aungue el mercado interbancario, principalmente median-
te operaciones repo, es una fuente de financiacion relevante.

El Departamento Middle Office controla la posicién de liquidez
cada dia, verificando que se mantenga por encima del minimo de
liquidez establecido por el COAP. Este minimo se sitla en los 350
millones de euros de cash y repo en un dia y 500 millones de eu-
ros adicionales entre cash y posiciones con elevada liquidez hasta
1 afio. Este control incluye el seguimiento diario de las posiciones
financiables con repo y de la cartera liquida.

Cada mes se evalla el desempefio con el ratio de liquidez estable-
cido por el INAF, el organismo supervisor del sistema financiero
andorrano. Este ratio compara los activos liquidos y facilmente
moviblesy los pasivos exigibles, y se fija en un minimo del 40 %, es
decir, se exige que como minimo la entidad disponga de un 40 %
de liquidez o activos facilmente convertibles en liquidez para hacer
frente a la totalidad de la financiacién recibida con disponibilidad
inmediata o en un corto periodo de tiempo. El Grupo ha mantenido
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una ratio de liquidez promedia durante el afio 2015 del 67,72 %,
siendo a finales de afio del 76,57 %.

El Grupo Andbank, al objeto de cumplir con los estandares inter-
nacionales, calcula y sigue la Ratio de liquidez LCR (Liquidity Co-
verage Ratio). Esta ratio esta definida por el Comité de Supervi-
sion Bancaria de Basilea y relaciona los activos de alta liquidez
disponibles con el neto de entradas menos salidas de cash los
préximos 30 dias. A nivel del Grupo Andbank, este ratio a cierre
es del 205 %, cumpliendo sobradamente el limite impuesto por la
normativa (60 %).

Desde el inicio de la crisis financiera internacional se elabora con
periodicidad mensual un plan de contingencia de la liquidez del
Grupo, en que se evalua cual es la liquidez contingente en funcién
de diferentes niveles de movilizacién de los activos liquidos y de las
fuentes de financiacion disponibles, considerando cuél es el cos-
te que tendria esta liquidez. Asi, se hace una clasificacion de los
activos movibles y las fuentes de liquidez gestionables, en que se
prioriza la utilizacién de fuentes de liquidez que tienen un impacto
bajo en la cuenta de resultados y se posterga el uso de fuentes de
liquidez que tienen un impacto negativo elevado en la cuenta de
resultados. También se identifican las situaciones potenciales de
salida de liquidez, ya sean derivadas de la actividad de los clientes
como de la actividad de los mercados financieros, y se clasifican en
dos grupos, en funcién del grado de probabilidad de que sucedan,
como probables e improbables. Al final, se contrasta la liquidez que
se podria generar respecto a las salidas potenciales y se evalta
que el excedente sea superior al nivel minimo de liquidez aprobado.

Riesgo de tipo de cambio

El Grupo entiende el riesgo de tipo de cambio como el impacto en el
valor de mercado de los activos y pasivos del Grupo denominados
en divisas diferentes al euro como consecuencia de los movimien-
tos en los tipos de cambio. Diariamente se hace un seguimiento de
las operaciones de cambio al contado y a plazo para que la posicion
abierta en divisa se mantenga dentro los limites autorizados.

Riesgo operacional

Se entiende por riesgo operacional el riesgo de pérdidas derivadas
de la insuficiencia o los errores de los procesos internos, la actua-
cion de las personas, los sistemas internos o los eventos externos.

El Grupo dispone de sistemas de control y seguimiento, instrumen-
tados en la actualizacion de las bases de datos que registran los
posibles eventos que supongan un foco de riesgo, supongan o no
una pérdida econdmica, con el objeto de identificar, medir y mitigar
el riesgo operacional.

La organizacién y metodologia del andlisis se encuentra desarrolla-
da bajo las directrices del Comité de Basilea.

Riesgo de complimiento normativo

Cumplir con la normativa vigente en materia de prevencion de blan-
queo de capitales y prestacion de servicios de inversion es un obje-
tivo irrenunciable por parte de Andbank. En este sentido, la entidad
ha adoptado una serie de medidas para gestionar los riesgos de
cumplimiento normativo y reputacional. Por riesgo de cumplimien-
to normativo se entiende la posibilidad de tener sanciones o pérdi-

das financieras, de caracter material o reputacional, como conse-
cuencia del incumplimiento de la normativa vigente y/o de propios
procedimientos internos del banco. Por tanto, el riesgo de cumpli-
miento normativo esta estrechamente ligado al riesgo reputacional
que implica una percepcion negativa del Grupo Andbank por parte
de la opinién publica o de los grupos de interés (clientes, contrapar-
tidas, empleados, reguladores) por una actuacion incorrecta de la
entidad en el desarrollo de sus actividades.

Andbank concibe su imagen publica como su mejor activo a la hora
de preservar la confianza de los clientes, reguladores, accionistas
e inversores.

Andbank cuenta con una funcién de cumplimiento normativo ali-
neada con los objetivos estratégicos de la entidad, que ejerce sus
actividades de forma independiente de las dreas de negocio y esta
formada por profesionales especializados en cada jurisdiccidn
donde el Grupo tiene presencia.

Teniendo en cuenta los objetivos mencionados, se ha disefiado una
serie de politicas globales aprobadas por el Consejo de Administra-
ciodn que se revisan periddicamente, que son aplicables para todo el
Grupo, asi como un conjunto de controles internos para la gestion
del riesgo normativo y reputacional.

A continuacion se relacionan los principales pilares a partir de los
cuales Andbank ha instrumentalizado la gestion del riesgo de cum-
plimiento normativo y del riesgo reputacional:

Normas éticas y de conducta

Andbank adopta medidas que promueven un comportamiento ético
por parte de todos los empleados del Grupo. A tal efecto, Andbank
entiende que el cliente es el elemento principal de la entidad y nin-
gun negocio es admisible si puede generar riesgo reputacional.

La entidad cuenta con un Cddigo ético que establece los estanda-
res de conducta que todos los empleados, directivos y administra-
dores tienen que cumplir, y los vincula a desarrollar una conducta
responsable en la realizacidn de sus funciones.

Prevencién del blanqueo de capitales y financiacién del terro-
rismo

Andbank se compromete activamente a luchar contra el blanqueo
de capitales, la financiacién del terrorismo y otros delitos financie-
ros. La efectiva implementacion de los procedimientos y normas
basadas en la premisa «Conozca a su cliente» (KYC) son fundamen-
tales para el Grupo.

EI KYC supone conocer al detalle tanto a las personas y entidades
con las que el grupo opera (ya sea una simple transaccién o una
relacién comercial duradera) o a las que ofrezca servicios, asi como
conocer quiénes son los beneficiarios finales y personas vincula-
das. EI KYC es un proceso continuo que empieza con la aceptacion
del cliente y perdura a lo largo de toda la relacion de negocio.

En el marco de la actividad de banca privada, la entidad dispone de
un modelo global en materia de prevencion de blanqueo de capita-
les basado en las directrices de la Unién Europea, que incorpora las
adaptaciones necesarias a las peculiaridades del negocio de cada
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filial y a su normativa local, y que esta en constante evolucién por
su adaptacion a los cambios normativos.

Andbank no acepta como clientes a personas vinculadas a alguna
actividad delictiva, personas de las que sospecha sobre la proce-
dencia de sus fondos o de cuyo beneficiario fiscal se duda, perso-
nas que rechazan facilitar la informacién/documentacidn, bancos
pantalla, entidades financieras sin licencia, etc.

A tal efecto, Andbank aplica una serie de medidas reforzadas en la
adopcion y seguimiento de la operativa de clientes. A partir de la
informacidn facilitada por los clientes y la informacion obtenida por
la propia entidad todos los clientes son clasificados en funcion de
su potencial riesgo de acuerdo con los estandares internacionales
en esta materia (pais de origen, residencia, actividad profesional,
relevancia publica...).

La funcion del cumplimiento normativo se centra en realizar unare-
vision independiente para dar las garantias suficientes en la adop-
cion de los nuevos clientes. Este proceso no se limita a su acepta-
cidn: es esencial realizar un seguimiento continuo para garantizar
el adecuado conocimiento de nuestros clientes en todo momento
y asi poder detectar operaciones que pudieran ser contrarias a lo
establecido en la normativa vigente.

Para reforzar el buen gobierno en este &mbito tan critico para cual-
quier entidad financiera, Andbank ha establecido distintos comi-
tés donde participaba la alta Direccidon y en los cuales se revisa
la adopcidn de clientes especialmente relevantes y se hace un se-
guimiento de las actuaciones realizadas para la funcién de cumpli-
miento normativo en esta materia, adoptandose cuantas decisio-
nes sean necesarias para cumplir con los objetivos anteriormente
sefialados.

Proteccidn del inversor

El compromiso del Grupo con sus clientes tiene dos ejes funda-
mentales: la creacién de valor a largo plazo y la maxima transpa-
rencia informativa. A tal efecto, el Grupo dispone de politicas glo-
bales y de procedimientos adaptados a las peculiaridades de cada
jurisdiccion donde opera, para garantizar el cumplimiento de los
requisitos gque establecen las diferentes normativas.

El modelo establecido por Andbank para mitigar los riesgos de
cumplimiento normativo y reputacional tiene en consideracion:

= Una estructura organizativa orientada a la gestidn del riesgo.

= Asignacién de funcionesy responsabilidades dentro de la organi-
zacion.

= Politicas y procedimientos transparentes a disposicion de los
clientes.

= Refuerzo de las normas de conducta para una mayor proteccién
de los inversores.

= Un procedimiento de distribuciéon de productos financieros ba-
sado en la categorizacidn de servicios, tipologia de clientes y
productos ofrecidos

En este sentido, el Grupo vela por la consecucion de:

= Servicios financieros adecuados a las necesidades de los clien-
tes.

= Una relacion bilateral transparente con derechos y obligaciones
por ambas partes.

= Resoluciodn justa de las reclamaciones del cliente.

Gestién del conocimiento y formacion

Unas de las actuaciones prioritarias del Grupo son las acciones
formativas, para que todos los empleados tengan un conocimiento
de las exigencias derivadas de la normativa vigente y de las politi-
cas y procedimientos implantados.

El Grupo define anualmente los planes de formacion necesarios en
todas las jurisdicciones, que son impartidos por el propio Grupo o
por proveedores externos. Transmitir la cultura de cumplimiento a
toda la organizacion es una necesidad para una gestion adecuada
del riesgo de cumplimiento normativo.

Incidencias y reclamaciones

Andbank pone en todo momento en primer lugar el interés del clien-
tey, por tanto, sus opiniones o posibles reclamaciones son siempre
atendidas y consideradas. El Departamento de Calidad canaliza
todas las inconformidades que el cliente transmite al Banco a tra-
vés de diferentes canales de comunicacion disponibles. El objetivo
de este departamento es conseguir una resolucion agil de las inci-
dencias y promover los cambios en las politicas y procedimientos
necesarios para mitigar el riesgo de que estas incidencias se pue-
dan volver a repetir.

19. Depésitos y otros titulos en custodia
A 31 de diciembre de 2015y 2014, el detalle de este epigrafe de
las cuentas de orden consolidadas adjuntas, de acuerdo con el tipo

de valor, es el siguiente:

Miles de euros

2015 2014

Acciones y otros titulos de renta 2.784.244  2.842.187

variable

Obligaciones y otros titulos de 5.789.424 5.659.107

renta fija

Participaciones de organismos 6.250.769 6.255.160

de inversidn no gestionados por

el Grupo

Participaciones de organismos 342.023 490.507

de inversidn gestionados por el

Grupo

Otros 11.420 141171
15.177.880 15.388.132

A 31 dediciembre de 2015, el epigrafe Depdsitos de Valoresy otros
titulos en custodia incluye 525.334 miles de euros (500.908 miles
de euros en 2014) en concepto de garantia de diversas operacio-
nes de activo con garantia de valores (ver nota 6) y riesgo de firma.
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A 31 de diciembre de 2015 el patrimonio de clientes individuales gestionado mediante mandato se encuentra registrado en el epigrafe de

“Depdsitos de valores y titulos en custodia de terceros” de las Cuentas de orden y cuentas acreedoras del pasivo del Balance de situacion

consolidado adjunto.

Los ingresos registrados en concepto de comisiones de gestidn de patrimonio estan incluidos en el epigrafe “Comisiones por servicios

prestados” de la Cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta.

Las normas de valoracién de valores y titulos en custodia se detallan en la nota 3.s.

20. Recursos gestionados de terceros

El detalle de los recursos gestionados de terceros, custodiados o no por el Grupo a 31 de diciembre de 2015y 2014, es como sigue:

Miles de euros

2015 2014

Custodiados/ Custodiados/ Total
depositados
por laentidad por terceros

depositados

Custodiados/ Custodiados/ Total
depositados  depositados
por laentidad por terceros

Organismos de inversién colectiva 661.513 1.616.866 2.278.379 901.889 1.336.203 2.238.092
Carteras de clientes individuales 1.682.828 4.967.999 6.650.827 1.471.630 3.827.971 5.299.601
gestionadas mediante mandato

Otros clientes individuales 13.830.643 - 13.830.643 13.913.400 - 13.913.400
Total 16.174.984 6.584.865 22.759.849 16.286.919 5.164.174 21.451.093

21. Otras cuentas de orden

El detalle de este epigrafe a 31 de diciembre de 2015y 2014 es
el siguiente:

Miles de euros

2015 2014

Activos muy dudosos 77.694 67.133
Otros 104.944 154.889
Fiducias 87.143 70.687
Otros 17.801 84.202
Deuda publica emitida por el M..Govierno 7.393 73.132
Titulos propios no cotizados 8.272 9.189
Otros 2.136 1.881
182.638 222.022

El apartado “Fiducias” incluye los titulos de renta variable no coti-
zados que la entidad tiene por cuentas de terceros. Estos titulos
figuran por el valor nominal.

22. Cumplimiento de las normas legales

Ley de Regulacién del Coeficiente de Inversiones Obligatorias.
EIM.I. Consejo General del Principado de Andorra, en su sesién del
30 de junio de 1994, aprobd la Ley de Regulacion del Coeficiente
de Inversiones Obligatorias. El reglamento que desarrolla esta ley
concierne exclusivamente a las entidades bancarias, y las obliga a
mantener en su activo un coeficiente de inversion en fondos publi-
cos andorranos.

Con fecha 31 de diciembre de 2005 el Gobierno dicté un Decreto
de Emisién de Deuda Publica de la que el Banco suscribié 55.766
miles de euros con vencimiento 31 de diciembre de 2009 y remu-
nerado al tipo de interés oficial del Banco Central Europeo a un afio.
El 31 de diciembre 2009 esta deuda publica fue renovada por un
importe de 55.506 miles de euros y con vencimiento 31 de diciem-
bre de 2013 (ver nota 7). Una vez llegado a vencimiento de 31 de
diciembre de 2013, esta emisidn se ha renovado estableciendo el
nuevo vencimiento a 31 de diciembre de 2015. Durante el primer
trimestre de 2016 se ha formalizado la renovacion de esta emisidn
(ver nota 7). Asi mismo, también resultaban homologables como
fondos publicos los créditos concedidos por los bancos dentro de
un programa calificado de interés nacional y social, destinado a la
financiacion privilegiada de la vivienda, aprobado por el M.| Gobier-
no de Andorra el dia 26 de abril del 1995. Los créditos concedi-
dos por el Banco en este concepto suponen a 31 de diciembre de
2015 unimporte de 10 miles de euros (53 miles de euros a 31 de
diciembre de 2014) y se registran en el epigrafe “Inversiones cre-
diticias / Préstamos y créditos a clientes” del Balance de situacién
consolidado adjunto. Estos créditos devengan un tipo de interés
anual fijo del 6%.

EIM.Il. Consejo General del Principado de Andorra, en su sesion del
11 de mayo de 1995, aprobd la Ley de Regulacion de Reservas en
Garantia de Depdsitos y otras Obligaciones Operacionales a Man-
tener y Depositar por las Entidades Encuadradas en el Sistema Fi-
nanciero. Esta ley obliga a las entidades integradas en el sistema
financiero andorrano a mantener entre sus recursos permanentes
unas reservas minimas de fondos propios en garantia de sus obli-
gaciones operacionales de hasta el limite del 4 % de las inversio-
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nes totales de las entidades, deducidas las realizadas con fondos
propios y fondos de origen bancario. Segun la Ley 1/2011, de 2 de
febrero, de Creacidn de un Sistema de Garantia de Depdsitos para
las Entidades Bancarias, las cantidades depositadas en el INAF en
virtud de las disposiciones de la Ley de Reservas en Garantia de
Depdsitos y Otras Obligaciones Operacionales fueron entregadas.
En este sentido, como consecuencia del acuerdo tomado por la
Comision Gestora del fondo de garantia en fecha 29 de agosto de
2011 en seguimiento de laLey 1/2011, de 2 de febrero, la entidad
ha procedido a constituir una reserva de 1.948 miles de euros a 31
de diciembre de 2014 (ver nota 11 .c).

Con fecha 3 de marzo de 2010 el Gobierno dicté un decreto de
cualificacion de interés nacional y social bajo el programa destina-
do a la financiacion privilegiada de empresas y negocios de nueva
creacion, innovacién, reconversion y proyectos emprendedores.
Bésicamente consiste en impulsar y apoyar las nuevas ideas de
aquellas personas que, en tiempos dificiles y entornos de cambio,
ven oportunidades y retos que, sin estar exentos de riesgo, pueden
aportar desarrollo econémico en el pais mediante el otorgamiento
de créditos, previa valoracién y validacion global de los proyectos
presentados, por parte de una comision mixta entre la Cdmara de
Comercio, Industria y Servicios de Andorra, Andorra Desarrollo e
Inversion, S. A. U., la Asociacion de Bancos de Andorra (ABA) y el
Gobierno de Andorra.

A 31 de diciembre de 2015 el saldo pendiente de cobro es de 334
miles de euros (426 miles de euros a 2014) y figura dentro del ba-
lance en el apartado de préstamos y créditos a clientes.

Ley de Regulacién de los Criterios de Solvenciay de Liquidez de
las Entidades Financieras

EIM.I. Consejo General del Principado de Andorra, en su sesidn de
29 de febrero de 1996, aprobd la Ley de Regulacién de los Crite-
rios de Solvencia y de Liquidez de las Entidades Financieras.

Esta ley obliga a las entidades bancarias a mantener un ratio de
solvencia, formulado a partir de las recomendaciones del Basel
Committee on Banking Regulation and Supervisory Practices,
como minimo del 10 %, determinado mediante un coeficiente que
pone en relacion a los recursos propios ajustados con los activos
de riesgo ponderados de acuerdo con el grado de riesgo de estos
activos. Asimismo obliga a mantener un ratio de liquidez como mi-
nimo del 40 %.

Los ratios de solvencia y de liquidez de los estados consolidados,
determinados de acuerdo con esta ley, eran a 31 de diciembre
de 2015 del 20,72 % y 76,60 % respectivamente, (16,68 % y
61,22 % a 31 de diciembre de 2014).

La Ley de regulacion de los criterios de solvencia y de liquidez de
las entidades financieras limita, adicionalmente, la concentracién
de riesgos a favor de un mismo beneficiario al 20 % de los fondos
propios de la entidad bancaria. Por otra parte la mencionada ley es-
tablece que la acumulacion de riesgos que individualmente supe-
ren el 5 % de los fondos propios no puede sobrepasar el limite del
400 % de los citados fondos propios. Asimismo el riesgo manteni-
do con miembros del Consejo de Administracion no puede superar

el 15 % de los fondos propios. Los citados riesgos son ponderados
segun lo establecido en la mencionada ley.

En el presente gjercicio el Grupo ha cumplido con los requerimien-
tos contenidos en esta ley. La concentracion de riesgo maxima al-
canzada a favor de un mismo beneficiario ha sido del 18,86 % de
los fondos propios (17,99 % en el gjercicio 2014). Los créditos u
otras operaciones que impliquen riesgo a favor de un mismo be-
neficiario, que excedan el 5 % de los fondos propios, no han so-
brepasado en agregado una acumulacién de riesgos del 156,20 %
(99,96 % para el gjercicio 2014).

Adicionalmente, y de acuerdo con los requerimientos de capital en
el marco de Basilea lll (ver nota 11.h) acordados por el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea en el afio 2010 que exige a cierre
del ejercicio 2015 un minimo del 4,5 % en la ratio de capital de
nivel 1 ordinario (CET1), un minimo del 5,5 % en la ratio de capital
de nivel 1 (TIER1) y un minimo del 8 % en la ratio de capital (in-
cluyendo elementos de capital de nivel 1 ordinario, elementos de
capital de nivel 1 adicional ademas de los elementos de capital de
nivel 2), el Grupo Andbank a 31 de diciembre de 2015 se sitla
muy por encima de estas ratios minimas y presenta una situacion
confortable para dar cumplimiento a cualquier regulacién que com-
plemente la actual. En este entorno regulador mas exigente, las
ratios de capital fully-loaded del Grupo Andbank a 31 de diciembre
de 2015 son:

Ratio de capital de nivel 1 ordinario (CET1) del 11,63 %.
Ratio de capital nivel 1 (TIER1) del 13,75 %.
Ratio de capital del 14,19 %.

Es importante también destacar que las ratios actuales del Gru-
po Andbank ya cumplen con creces los requerimientos minimos de
capital que entraran en vigor en 2019 y que fijaran un minimo del
7 % en laratio CET1, del 8,5 % en la ratio TIER1 y un minimo del
10,5 % en laratio de capital.

Ley de Cooperacion Penal Internacional y de Lucha contra el
Blanqueo de Dinero o Valores Producto de la Delincuencia In-
ternacional.

En su sesion del 29 de diciembre de 2000, el M.I. Consejo General,
aprobo la Ley de Cooperacion Penal Internacional y de Lucha contra
el Blanqueo de Dinero o Valores Producto de la Delincuencia Inter-
nacional que fue modificada posteriormente por la Ley 28/2008,
del 11 diciembre, por la Ley 4/2011, de 25 de mayo, por la Ley
20/2013 del 10 de octubre y por la Ley 4/2014 de 27 de marzo.

De acuerdo con lo dispuesto en la Ley, el Grupo ha establecido los
procedimientos adecuados y suficientes de control y comunicacion
interna, con el fin de proteger el secreto bancario y de prevenir e
impedir operaciones relacionadas con el blanqueo de capitales pro-
cedentes de actividades delictivas. En este sentido se han llevado
a cabo programas especificos de formacién del personal.
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Ley sobre el Régimen Juridico de las Entidades Operativas del
Sistema Financiero Andorrano y otras Disposiciones que Regu-
lan el Ejercicio de las Actividades Financieras en el Principado
de Andorra.

En su sesién del 9 de mayo de 2013, el M.l. Consejo General,
aprobd la Ley 7/2013 sobre el Régimen Juridico de las Entidades
Operativas del Sistema Financiero Andorrano y otras Disposicio-
nes que Regulan el Ejercicio de las Actividades Financieras en el
Principado de Andorra.

La finalidad de esta ley es la de unificar en un Unico texto normativo
la normativa sobre las entidades operativas del sistema financiero
dispersa entre las leyes 24/2008, 13/2010, 14/2010vy la Ley de
Regulacion de las Facultades Operativas de los diversos Compo-
nentes del Sistema Financiero del afio 1996. Es por ello, que esta
ley no introduce modificaciones significativas en la regulacion exis-
tente, sino que actla como una refundicidn y una reestructuracion
de las leyes vigentes en la materia con el fin de aportar mas segu-
ridad juridica al marco legislativo que regula el sistema financiero
andorrano.

La aprobacidn de la Ley 7/2013 conlleva la derogacién de la Ley
de Regulacién de las Facultades Operativas de los diversos Com-
ponentes del Sistema Financiero del afio 1996; la derogacion de
la Ley 24/2008 sobre el Régimen de las Entidades Financieras
No Bancarias de Crédito Especializado; la derogacién de la Ley
13/2010 sobre el Régimen Juridico de las Entidades Financieras
de Inversidn y de las Sociedades Gestoras de Instituciones de In-
version Colectiva; y la derogacion de los articulos 8 a 17 de la Ley
14/2010 de Régimen Juridico de las Entidades Bancarias y de
Régimen Administrativo de las Entidades Operativas del Sistema
Financiero.

Ley sobre los Requisitos Organizativos y las Condiciones de
Funcionamiento de las Entidades Operativas del Sistema Fi-
nanciero, la Proteccién del Inversor, el Abuso de Mercado y los
Acuerdos de Garantia Financiera.

En su sesion del 9 de mayo de 2013, el M.1. Consejo General, apro-
bé la Ley 8/2013 sobre los Requisitos Organizativos y las Condi-
ciones de Funcionamiento de las Entidades Operativas del Siste-
ma Financiero, la Proteccion del Inversor, el Abuso de Mercado y
los Acuerdos de Garantia Financiera.

La finalidad de esta ley es mantener un sistema financiero estruc-
tural y funcionalmente sélido, apostando por una clarificacion del
marco legal vigente en Andorra que regula el sistema financie-
ro, unificando asi en un Unico texto las disposiciones de la Ley
14/2010 y las disposiciones vigentes de la Ley de Ordenacién del
Sistema Financiero Andorrano de 27 de noviembre de 1993, al
tiempo que incorpora a la legislacién andorrana los compromisos
adquiridos sobre informacidén privilegiada y manipulacion y abuso
de mercado con la firma del Acuerdo Monetario con la Unién Eu-
ropea.

Esta Ley recoge los principios establecidos en la directiva comu-
nitaria 2004/39/CEE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
21 de abril de 2004, conocida como MIFID (Markets in Financial

Instruments Directive), relativos a las normas éticas y de conducta
que deben cumplir las entidades financieras de inversion.

La aprobacién de la Ley 8/2013 conlleva la derogacion de los arti-
culos1a7,18a44y46a55delaley14/2010 de Régimen Ju-
ridico de las Entidades Bancarias y de Régimen Administrativo de
las Entidades Operativas del Sistema Financiero; y la derogacion
de la Ley de Ordenacién del Sistema Financiero Andorrano de 27
de noviembre de 1993.

Ley del Instituto Nacional Andorrano de Finanzas

En su sesion del 23 de mayo de 2013, el M.l. Consejo General,
aprobd la Ley 10/2013 del Instituto Nacional Andorrano de Finan-
zas (INAF).

La finalidad de esta ley es dotar al INAF de los medios necesarios
para la consecucion de sus objetivos, al tiempo que los amplia, te-
niendo en cuenta la globalidad del &mbito de actuacion del INAF
en un contexto de expansion internacional del sistema financiero
andorrano, la evolucién de los mercados financieros a nivel interna-
cional, y los compromisos adquiridos por Andorra con la firma del
Acuerdo Monetario con la Unién Europea.

La aprobacién de la Ley 10/2013 supone la derogacion de la Ley
14/2003 del Instituto Nacional Andorrano de Finanzas; la deroga-
cién del articulo 45 de la Ley 14/2010 de Régimen Juridico de las
Entidades Bancarias y de Régimen Administrativo de las Entidades
Operativas del Sistema Financiero; y la derogacion del articulo 22
de la Ley de Regulacion de los Criterios de Solvencia y Liquidez de
las Entidades Financieras del 29 de febrero de 1996, entre otras
regulaciones.

Ley del Impuesto General Indirecto

El Consejo General del Principado de Andorra, en su sesién del 21
de junio de 2012, aprobd la ley del Impuesto General Indirecto (IGl)
que entrd en vigor el 1 de enero de 2013. Esta Ley fue posterior-
mente modificada por la Ley 29/2012 del 18 de octubre y por la
Ley 11/2013 del 23 de mayo, de modificacién de la Ley 11/2012.

El impuesto general indirecto grava las entregas de bienes, las
prestaciones de servicios y las importaciones realizadas en terri-
torio andorrano por empresarios o profesionales a titulo oneroso,
con caracter habitual u ocasional, en el desarrollo de su actividad
econdmica, con independencia de la finalidad o los resultados per-
seguidos en la actividad econdmica o en cada operacién en parti-
cular e incluso de la condicidn del importador. El tipo de gravamen
general es de un 4,5 %, con un tipo reducido del 1 % y un tipo
incrementado del 9,5 %, que se aplica solo a las prestaciones de
servicios bancarios y financieros.

La disposicién adicional quinta a la Ley 11/2012, del Impuesto Ge-
neral Indirecto (IGl), aprobada por la Ley 10/2014 del 3 de junio,
establece un régimen especial del sector financiero al que deben
acogerse las entidades bancarias y las entidades financieras no
bancarias de crédito especializado que realicen actividades suje-
tas al tipo de gravamen incrementado previsto en el articulo 60 de
la ley. Este régimen limita la deduccion de las cuotas soportadas
en un importe maximo equivalente al 10 % de las cuotas repercuti-
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das al tipo impositivo del 9,5 % para las prestaciones de servicios
bancarios y financieros, con el limite del impuesto soportado en las
actividades sujetas. No es aplicable a los bienes inmuebles.

El periodo de liquidacion depende del importe neto de la cifra anual
de negocios para el conjunto de actividades llevadas a cabo por el
obligado tributario el afio inmediatamente anterior. Este puede ser
semestral, trimestral o mensual. Los obligados tributarios deben
determinar en cada periodo de liquidacion la deuda tributaria, ami-
norando el impuesto general indirecto repercutible en el periodo,
por las cuotas del impuesto general indirecto soportado que ten-
gan caracter deducible. El crédito o deuda mantenido con el Go-
bierno de Andorra derivado de la declaracion de dicho impuesto se
registra respectivamente en los epigrafes del Balance de situacién
"Créditos y cuentas a cobrar" o "Deudas a corto plazo".

Con la entrada en vigor de la ley 11/2012 del 21 de junio del im-
puesto general indirecto, queda derogada la ley del 14 de mayo de
2002 sobre el Impuesto Indirecto sobre la Prestacion de Servicios
Bancarios y Servicios Financieros.

Ley de aplicacién del Acuerdo entre el Principado de Andorra 'y
la Comunidad Europea en Materia de Fiscalidad de los Rendi-
mientos del Ahorro en forma de Pago de Intereses

El Consejo General del Principado de Andorra, en su sesién del 21
de febrero de 2005, ratificé el Acuerdo entre el Principado de An-
dorray la Comunidad Europea relativo al establecimiento de medi-
das equivalentes a las previstas en la Directiva 2003/48/CE del
Consejo en materia de Fiscalidad de los Rendimientos del Ahorro
en forma de Pago de Intereses. Asimismo, en su sesion de 13 de
junio de 2005, aprobd la Ley de aplicacion de dicho acuerdo.

En el presente ejercicio, el Banco, en calidad de agente pagador, ha
cumplido con las obligaciones contenidas en el acuerdo y en su ley
de aplicacion, y ha liquidado el importe de la retencion siguiendo lo
establecido en la legislacion mencionada.

Ley del Impuesto sobre la Renta de No Residentes Fiscales

El M.I. Consejo General del Principado de Andorra, en su sesion
del 29 de diciembre de 2010, aprobd la Ley del Impuesto sobre la
Renta de los No Residentes Fiscales. Este impuesto, de caracter
directo, tiene como objetivo gravar las rentas obtenidas en el terri-
torio del Principado de Andorra por las personas fisicas o juridicas
no residentes fiscales en el mismo.

La cuota de liquidacién del impuesto se calcula restando la deduc-
cidn por doble imposicién a la base de tributacion, determinada de
acuerdo con lo previsto en la Ley del Impuesto sobre la Renta de
no residentes.

De acuerdo con lo establecido en la Ley 94/2010, de 29 de di-
ciembre, del Impuesto sobre la Renta de los No Residentes Fisca-
les, modificada por la Ley 18/2011, de 1 de diciembre, el tipo de
gravamen aplicable en el ejercicio 2015 asciende al 10 % con ca-
racter general, al 1,5 % cuando se trate de rendimientos derivados
de operaciones de reaseguro y al 5 % cuando se trate de rentas
satisfechas en concepto de canon.

Los pagos a cuenta por el impuesto sobre la renta de no residen-
tes fiscales realizados por el Banco durante los ejercicios 2015y
2014 se contabilizan en el epigrafe "Otros activos - Impuestos" del
Balance de situacidon adjunto (ver nota 13).

Ley 8/2015, del 2 de abril, de Medidas Urgentes para Implantar
Mecanismos de Reestructuracion y Resoluciéon de Entidades
Bancarias

Enlasesion del 2 de abril, el M.I. Consejo General del Principado de
Andorra, aprobé la Ley 8/2015, del 2 de abril, de Medidas Urgen-
tes para Implantar Mecanismos de Reestructuracion y Resolucién
de Entidades Bancarias.

Esta ley es larespuesta del Principado de Andorra, a determinados
eventos gue han puesto de manifiesto que el sistema financiero se
encuentra estrechamente interconectado, de manera que la crisis
de una entidad financiera, puede contagiarse de forma rapida a las
otras entidades, y a la economia de forma global. Se establecen
determinadas medidas que permitan responder de forma flexible,
a determinadas situaciones de este riesgo sistémico, incluyendo la
atribucidn a una Agencia Estatal de Resolucién de Entidades Ban-
carias (AREB) como autoridad competente en materia de resolu-
cion. También, con la finalidad de financiar, en la medida en que sea
necesario, las medidas acordadas para la aplicacion de esta ley, se
crea, el Fondo Andorrano de Resolucién de Entidades Bancarias
(FAREB), entidad sin personalidad juridica que sera gestionada por
el AREB.

La redacciony desarrollo de esta ley, ha sido inspirada por los prin-
cipios de la directiva 201 4/59/UE.

Finalmente, la Ley prevé una dotacion inicial y extraordinaria del
FAREB de treinta millones de euros que realizaran las entidades
bancarias andorranasy la apertura de un programa de financiacion
de hasta cien millones de euros destinado a la financiacién de em-
presas y negocios.

23. Actuaciones en materia de obra social o similar

El Grupo no tiene contraidas obligaciones legales ni estatutarias
en materia de obra social. Sin embargo, el Grupo siempre se ha ca-
racterizado por un fuerte compromiso social y una decidida voca-
cion de trabajo en favor del interés general, facilitando el progreso
econdmico y social del pais.

24. Hechos posteriores
Con posterioridad al cierre del ejercicio 2015 no se ha producido

ningun hecho significativo con impacto en los estados financieros
de dicho ejercicio.
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Gestion del Riesgo

La gestidn y el control del riesgo es un aspecto primordial en la
gestién del Grupo Andbank. Los principales riesgos a los que se
expone el Grupo en el desarrollo de su actividad son los siguientes:

= Riesgo de tipo de interés
= Riesgo de cambio

= Riesgo de mercado

= Riesgo de crédito

= Riesgo de liquidez

= Riesgo operacional

= Riesgo de reputacion

La funcién de seguimiento y control permanente del riesgo a escala
global esté asignada al Chief Risk Officer (CRO), del cual dependen
los departamentos Riesgo de Crédito, que gestiona y sigue el ries-
go de crédito con los clientes; Middle Office, que supervisa los ries-
gos de tipo de interés, de cambio, de mercado, de contraparte, de
riesgo-paisy de liquidez; Controller Europay Controller LatAm, que
controlan la actividad de las filiales internacionales para asegurar
que esta se lleva a cabo dentro del marco regulador establecido y
se cumple con los requisitos del supervisor de cada jurisdiccion,
y Riesgo Operativo, que supervisa los riesgos operacionales de la
entidad. Adicionalmente, como funcion global que es, los responsa-
bles de control de riesgo de cada una de las entidades que forman
parte del Grupo dependen funcionalmente del CRO, quien super-
visa su actividad y asegura que, mas alla de los requisitos locales,
se apliguen unos estandares de control homogéneos en el Grupo.

Adicionalmente, el Departamento de Auditoria Interna asume un
rol de control puntual de los riesgos mencionados, que pondria de
manifiesto el incumplimiento o la asuncién de riesgos no autoriza-
dosy plantearia sus medidas correctoras, en caso de que no hubie-
ra sido detectado y comunicado por los diferentes responsables de
control permanente.

El marco de control de riesgo esta formado por un componente
cualitativo, asociado a la definicion de politicas y responsables, y
un componente cuantitativo, basado en el establecimiento de limi-
tes. El posicionamiento del Grupo en lo que respecta a la gestidn
del riesgo se basa en el mantenimiento de una politica prudente,
en la que la asuncion de riesgos va ligada al ejercicio de las acti-
vidades de negocio en banca comercial, banca privada y gestién
de patrimonios. Los principios en los que se basan la gestidn y el
control de los riesgos del Grupo son los indicados a continuacion:

= Definicién clara de responsabilidades de las unidades implicadas
en el control de riesgo.

= Dotacion de los recursos humanos y técnicos adecuados para
una ejecucion efectiva de las funciones.

= Sistemas de control interno adecuados.

= Transparencia en la informacion relativa a los riesgos asumidos.

La definicion de las politicas, la especificacion de los limites y la su-
pervision de los riesgos son responsabilidad del Comité de Activos,
Pasivos y Riesgos (COAP), en el que el Consejo de Administracion
ha delegado esta funcion. Por lo tanto, las politicas y los limites
definidos en el COAP se presentan al Consejo de Administracion
para su ratificacién. Ademas, los limites de riesgo se revisan perio-
dicamente para ser adaptados a la coyuntura econdémica y de los
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mercadosy, en cualquier caso, se presentan, como minimo, una vez
al afio al Consejo de Administracidn para su aprobacion. Durante el
afio 2015, el marco de limites de riesgo-pais y de contraparte se
ha presentado en dos ocasiones al Consejo de Administracion para
su correspondiente aprobacion.

Por lo que respecta a la metodologia de asignacién de limites de
riesgo-pais, se consideran factores relativamente estaticos, como
son la pertenencia a organismos internacionales (UE, OCDE) o el
rating, y factores dindmicos (variables de mercado), como el nivel al
que cotiza el credit default swap del pais. Enlo relativo a los limites
de riesgo asignados a entidades financieras, se tienen en cuenta
factores como el rating y el capital Tier |, asi como indicadores de
mercado, concretamente el nivel al cual cotiza el credit default
swap. Esta metodologia permite mantener unas exposiciones de
riesgo estables a paises y contrapartes con una buena calidad
crediticia, asi como reajustar répidamente la exposicion a aquellos
paises y contrapartes que presenten un deterioro de su capacidad
crediticia.

Como responsable de la gestion de los riesgos de tipo de interés,
de cambio, de riesgo-pais y de contraparte, de liquidez y de mer-
cado, el COAP se retne con una periodicidad mensual. Adicional-
mente, es responsabilidad de este comité la gestion del balance y
la gestion del capital, con el objetivo de mantener un alto nivel de
solvencia del Grupo. Por su parte, el COAP delega la supervision de
estos riesgos en el Departamento Middle Office.

La responsabilidad de garantizar que la actividad de gestion de
patrimonios se lleva a cabo de acuerdo con el marco legal y regla-
mentario establecido y de evaluar los resultados y los riesgos esta
asignada al Comité de Seguimiento de Gestidn, que se reline con
una periodicidad mensual. Este comité delega el seguimiento de la
gestidn de patrimonios en el Departamento Middle Office. Ademas
del control de la sujecion de los organismos y modelos de inversién
al marco regulador, Middle Office evalia el cumplimiento de la po-
litica de inversion establecida y hace un seguimiento periddico de
las medidas de rentabilidad y de riesgo.

Durante los ultimos afios, el Grupo Andbank ha adaptado la gestion
de riesgos a los acontecimientos ligados a la crisis financiera euro-
pea, en especial, las tensiones que ha habido con la deuda sobera-
na periférica, con revisiones periddicas de los limites de riesgo que
tenian por objetivo reducir la exposicion a aquellos paises y contra-
partes que habian sufrido caidas en el rating y un repunte al alza
del diferencial de crédito de su deuda. Esta gestién dinamica del
riesgo de contraparte y un enfoque prudente en la toma de riesgos
han permitido mantener a lo largo de la crisis financiera un nivel de
riesgo moderado, de acuerdo con la politica de riesgos del Grupo.

Los objetivos del Grupo en lo que respecta a la gestion del riesgo
para el afio 2015 se centran en consolidar los nuevos sistemas im-
plementados para la monitorizacion de los riesgos, especialmente
los riesgos de mercado asociados a las operaciones realizadas en
los mercados financieros, asi como mantener la flexibilidad para
hacer frente a los retos derivados de las nuevas actividades que
se lleven a cabo y para implementar en tiempo y forma las medidas
adecuadas para mantener el perfil de riesgo deseado.

Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés se define como el impacto en el valor
de mercado de los activos y pasivos del Grupo como consecuencia
de movimientos en los tipos de interés. Las medidas que utiliza el
Grupo para evaluar este impacto son la sensibilidad del margen fi-
nanciero para un periodo de un afio ante desplazamientos paralelos
de la curva de tipo de interés de 10 puntos basicos para las princi-
pales divisas del balance, y la sensibilidad del valor de mercado de
los recursos propios ante desplazamientos paralelos de la curva de
tipo de interés de 100 puntos basicos.

En la coyuntura de tipos de interés histéricamente bajos de los ul-
timos afios, el Grupo mantiene una exposicidn positiva a desplaza-
mientos de la curva de tipos de interés. Es decir: el margen finan-
ciero del Grupo aumentaria en caso de un repunte de los tipos de
interésy, alainversa, se veria reducido en caso de una disminucion
de los tipos de interés, aunque en los niveles de tipos actuales esta
sensibilidad es asimétrica, y la sensibilidad positiva es de una mag-
nitud muy superior a la negativa. Asi, el gap de apreciaciones de los
activos y pasivos sensibles a los tipos de interés del balance es po-
sitivo, es decir: globalmente la apreciacidn de los activos es ante-
rior en el tiempo a la de los pasivos. Este posicionamiento se reflegja
en la cesidn de depdsitos al interbancario a plazos muy cortosy en
la tenencia de una cartera de inversion de renta fija invertida prin-
cipalmente en bonos con la rentabilidad ligada al EURIBOR a3 0 6
meses, 0 bonos a tipo fijo con rendimientos a corto y medio plazo,
aunque una parte de la cartera se compone de bonos a tipo fijo de
vencimientos largos, que permiten generar un margen adicional y
aumentan la duracion del activo del balance. Buena parte de estos
bonos se financian en mercado con operaciones repo a tipo fijo,
que permiten cubrir el riesgo de duracién. Durante el afio 2015,
también se han contratado futuros con la finalidad de cubrir tem-
poralmente el riesgo de tipo de interés de los bonos a tipo fijo de
la cartera de negociacion, asi como interest rate swaps (permutas

Sensibilidad del margen financiero a un afio
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financieras de tipos de interés) para cubrir el riesgo de duracién de
los bonos a medio y largo plazo de la cartera de inversion ordinaria
0 a vencimiento.

El limite de sensibilidad de los recursos propios como consecuen-
cia de un desplazamiento paralelo de la curva de tipos de interés
de 100 puntos basicos fue aprobado por el Consejo de Adminis-
tracién en un nivel del 5 %. A lo largo del afio 2015, la sensibilidad
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Sensibilidad de los recursos propios
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de los recursos propios ha sido positiva, como consecuencia de la
estrategia de tipos de interés adoptada y del posicionamiento del
balance, pero siempre se ha mantenido por debajo de este limite.

Riesgo de cambio

El Grupo entiende el riesgo de cambio como el impacto en el va-
lor de mercado de los activos y pasivos del Grupo denominados en
divisas diferentes al euro como consecuencia de movimientos en
los tipos de cambio. Diariamente se realiza un seguimiento de las
operaciones de cambio al contado y a plazo para que la posicién
abierta en divisas se mantenga dentro de los limites autorizados.

A finales de afio, la posicidn abierta global era de -84.000 euros,
cuando el limite global de posicion neta abierta en divisas es de 6
millones de euros. A lo largo del afio, la posicidn neta corta maxima
ha sido de -2,146 millones de euros y la posicidn neta larga maxi-
ma ha sido de 716.000 euros.

Por otra parte, el Grupo mantiene posiciones en divisas en balan-
ce provenientes de sus participaciones en filiales denominadas en
divisas distintas del euro. En caso necesario, se procede al segui-
miento, control y cobertura de estas posiciones.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se entiende como la pérdida potencial a la
que esta expuesta la cartera de negociacion como consecuencia
de cambios en las condiciones de mercado, como los precios de los
activos, los tipos de interés, la volatilidad y la liquidez del mercado.
La medida que utiliza el Grupo para gestionar el riesgo de mercado
de la cartera de negociacion es la metodologia del valor en riesgo
(value at risk o VaR) como estandar general del mercado, asi como
las pruebas de resistencia (stress testing) de la cartera de inversion
a vencimiento.

El método de célculo del VaR utilizado es el método histérico. El
célculo obtenido corresponde a la pérdida maxima esperada en un
horizonte temporal determinado y con un nivel de confianza defini-
do. El Grupo calcula el VaR para un horizonte temporal de un diay
con un nivel de confianza del 99 %, y el periodo histdérico conside-
rado para el célculo es de un afio. Durante el afio 2015, el VaR me-

dio calculado para la cartera de negociacion ha sido de 457.000
euros, con un maximo de 674.000 euros y un minimo de 204.000
euros, mientras que la posicién media de negociacion ha sido de
303 millones de euros. Globalmente, la cartera de negociacion se
compone de bonos de buena calidad crediticia y con una duracién
muy corta, lo que determina un VaR muy reducido.

Cartera de negociacién

Mes VaR(*) Volumen medio mensual()
Enerode 2015 0,59 330
Febrero de 2015 0,65 314
Marzo de 2015 0,67 99
Abril de 2015 0,58 261
Mayo de 2015 0,44 260
Juniode 2015 0,57 273
Julio de 2015 0,47 298
Agosto de 2015 0,40 236
Septiembre de 2015 0,33 278
Octubre de 2015 0,33 361
Noviembre de 2015 0,20 320
Diciembre de 2015 0,39 609

(*) Datos en millones de euros

El Grupo aplica las pruebas de resistencia a la cartera de inver-
sidn a vencimiento para evaluar cuél seria la pérdida de valor que
experimentaria esta cartera si se dieran situaciones extremas de
incrementos de la curva de tipos de interés o de ampliacion de los
diferenciales de crédito.

Estas pruebas se aplican mediante simulaciones de cambios en el
valor de mercado de los activos que componen la cartera ante di-
ferentes escenarios.

Se analizan siete escenarios, cuatro de los cuales son histéricos
(crisis griega de 2010, quiebra de Lehman Brothers de 2008, ata-
ques terroristas a las Torres Gemelas de 2001 vy crisis de la deuda
rusa de 1998)y tres de los cuales son hipotéticos (enderezamiento
de la curva de tipos, ampliacion general de los diferenciales de cré-
dito y enderezamiento de la curva de tipos correlacionado con una
ampliacién de los diferenciales de crédito).

Se selecciona el escenario més adverso y se evalla el impacto que
tendria este escenario sobre la cartera. En el caso de la cartera a
vencimiento de Andbank, el escenario mas adverso es la crisis de
la deuda rusa de 1998; en la siguiente tabla se muestra mensual-
mente el impacto del cambio de valor de la cartera:
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Mes Cambio de Volumen medio
valor mensual (*)

Enerode 2015 -3,99% 478
Febrero de 2015 -3,35% 568
Marzo de 2015 -3,52% 522
Abril de 2015 -2,51% 541
Mayo de 2015 -2,18% 552
Junio de 2015 -2,09% 605
Juliode 2015 -2,07% 641
Agosto de 2015 -2,20% 635
Septiembre de 2015 -2,17% 631
Octubre de 2015 -2,71% 632
Noviembre de 2015 -2,73% 629
Diciembre de 2015 -3,70% 558

() Datos en millones de euros

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito hace referencia a la pérdida potencial prove-
niente del hecho de que una contraparte incumpla las obligaciones
con el Grupo. La exposicion del Grupo al riesgo de crédito com-
prende:

= Elriesgo de incumplimiento derivado de la operativa habitual de
tesoreria, que incluye, basicamente, préstamos al mercado in-
terbancario, operaciones activas y pasivas de préstamo de valo-
res, operaciones repo y operaciones con derivados OTC.

= Elriesgo de incumplimiento de los emisores de bonos de la car-
tera por cuenta propia.

= Elriesgo de incumplimiento de la cartera crediticia.

El Grupo aplica una politica prudente en la asignacién de limites
y autoriza la exposicion al riesgo a paises con buena calificacion
crediticia y, en estos paises, a aquellas entidades financieras que
presenten un riesgo de crédito moderado. La aprobacion de los li-
mites de riesgo por parte del Consejo de Administracion es anual.

La concesidn de limites es mas estricta para las exposiciones a
contrapartes en las que no existe un colateral (garantia prendaria)
como garantia. En estos casos, se requiere que la contraparte ten-
ga unrating de alta calidad crediticia partiendo de la evaluacion de
las principales agencias (Moody's, Fitch y S&P) y que el mercado le
asigne un riesgo de crédito moderado en términos relativos, que se
refleja en el nivel al cual cotiza el CDS a 5 afios respecto a un in-
dice. La observacion de la variable de mercado permite incorporar
en el modelo con mas inmediatez cualquier cambio en la calidad
crediticia de la contraparte.

Con la finalidad de reducir la exposicion al riesgo, el Grupo utiliza
valores como colateral en diversas operaciones (basicamente, ope-
raciones con derivados OTC, operaciones repo y operaciones acti-
vas y pasivas de préstamo de valores). Para las contrapartes con
las cuales hay firmado un contrato marco ISDA con aceptacién de
netting (compensacién contractual), se efectlia una compensacion
de la exposicion a derivados entre ambas contrapartes. Durante
2015, Andbank ha firmado contratos ISDA, CSA y GMRA con nue-

vas contrapartes, lo que permite diversificar las contrapartes dis-
ponibles con las cuales efectuar operaciones con derivados y, a la
vez, limitar la exposicion al riesgo de contraparte. Paralelamente,
se esta llevando a cabo una gestion de colaterales muy activa, que
comprende una monitorizacion diaria de las exposiciones sujetas a
los contratos mencionados y la emision de peticiones de colateral
adicional a las contrapartes en las cuales existe una exposicion al
riesgo que hay que mitigar.

Durante el afio 2015, se ha dirigido la cartera de renta fija del Gru-
po hacia activos de buena calidad crediticia, con un porcentaje de
inversién de la cartera del 81% en emisiones soberanas, de deuda
publica griega o de organismos publicos. Por lo que respecta a la
concentracion por paises, la cartera estd diversificada principal-
mente en deuda publica de Estados Unidos, Alemania, Francia,
Holanda, Espafia e Italia. Como continuacion de la decisién corpo-
rativa de 2014 de inversion en riesgo soberano estadounidense
(Rating AAA), durante 2015 se ha mantenido una parte de la carte-
ra con esta exposicion, en base a los diferenciales con los tipos de
interés estadounidenses y con el objetivo de aprovechar los flujos
de liquidez en USD provenientes del pasivo del balance.

Asi, la cartera de renta fija se compone de emisiones en las cuales
el Grupo mantiene una exposicidn directa al riesgo del emisor y/o
garante, las cuales en su gran mayoria tienen rating de categoria
de inversidn, asi como de bonos de cobertura de depdsitos estruc-
turados de clientes, que el Grupo mantiene en el balance, pero para
los cuales se ha transferido el riesgo a sus clientes. La clasificacion
de la cartera de renta fija segun el rating del emisor es la siguiente
(en miles de euros):

Cartera renta fija

Rating Con Con Total

exposicion  transferencia

alriesgodel delriesgo a

emisor y/o los clientes

garante
AAA 533.094 0 533.094
AA+ hasta AA- 313.806 0 313.806
A+ hasta A- 46.474 0 46.474
BBB+ hasta BBB- 539.562 9.980 549.541
Categoria de 1.432.935 9.980 1.442.915
inversion
BB+ hasta BB- 56.598 15.367 71.965
B+ 15.659 4.445 20.104
Categoria 72.257 19.812 92.069
especulativa
Total 1.505.192 29.792 1.534.984

Por lo que respecta a la exposicion al riesgo de crédito por operati-
va con clientes, la inversidn crediticia del Grupo se sitla en 1.923
millones de euros, principalmente en pdlizas de crédito y présta-
mos, y destacan las operaciones con garantia hipotecaria (771 mi-
llones de euros) y garantia prendaria (733 millones de euros).
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Los principales elementos en la gestion del riesgo de crédito son
las politicas de concesion y las atribuciones, la monitorizacion de
la evolucion de la exposicion y el establecimiento de comités perio-
dicos (Riesgo Irregular y Comisién Delegada). Las concentraciones
de riesgo de crédito se revisan con una periodicidad semanal, sien-
do objeto de seguimiento para que no excedan los pardmetros mar-
cados por el supervisor y estableciendo niveles de endeudamiento
maximo en determinados colectivos. La responsabilidad de la ges-
tién y del control del riesgo de crédito con clientes corresponde al
Departamento de Riesgo de Crédito.

Paralelamente, se lleva a cabo un control de los niveles de moro-
sidad por producto para ajustar las politicas de concesion y las
atribuciones. Las decisiones de concesion se determinan en rela-
cion a la operacion. El seguimiento de la evolucion del riesgo se
realiza a partir del anélisis de variables cualitativas y cuantitativas,
adaptadas a los requisitos del supervisor. La ratio de morosidad del
Grupo es del 3,23 % v se sitla por debajo de la media de las enti-
dades financieras de los paises vecinos. Durante 2015, el Grupo
ha mantenido una politica de provisiones conservadora, y la ratio
de cobertura se ha incrementado del 67,68 % al 68,96 %. Ade-
mas, durante el afio se ha procedido a la regularizacién de saldos
antiguos, que se encontraban completamente provisionados, por
un importe de 8,3 millones de euros

Se establecen criterios generales de politica de riesgo en la enti-
dad, con el objetivo de mantener una inversion crediticia saneaday
de control en la exposicidn al riesgo, incorporada a la cultura corpo-
rativa de la entidad y orientada a la politica de objetivos globales,
tomando como principios basicos la optimizacion de la calidad, la
diversificacion y la situacién coyuntural del mercado en cada mo-
mento.

Se establecen unas politicas de admisién de riesgos, estudio y
concesidn de operaciones y de gestion de riesgo de crédito en las
diferentes fases (admisidn, seguimiento y recuperacion).

La aplicacion de la politica de riesgo se sustenta en base a una es-
tructura de atribuciones, responsabilidades y delegaciones.

Politica de admision:

La finalidad es garantizar que las operaciones cumplan los estan-

dares de riesgo, con el siguiente procedimiento:

= Canales de admision: a través de la red comercial (red oficinas).

= Documentacion: garantizar que existe un soporte documental
para el analisis y la decisidn final sobre la concesién.

= Anélisis: en base a la documentacién, se realiza el analisis de la
operacion, la capacidad de reembolso y la solvencia.

= Propuesta para Sdar: aplicacién informatica que permite presen-
tar la operacion para la evaluaciény correspondiente aprobacion.

= Aprobacién: en funcién del érgano sancionador que tiene la fa-
cultad de aprobar o denegar.

= Formalizary contabilizar: la herramienta Sdar se formalizay con-
tabiliza en la aplicacion.

Politica de seguimiento:
Existen procedimientos de seguimiento del riesgo autorizado
cuando se producen impagos/excedidos/descubiertos, asi como

seguimiento sobre los colaterales, deterioro de garantias, control
sobre operativa de derivados, seguro de cambio...

Politica de recuperacion:

Se revisan sistematicamente los riesgos en situacion de mora, de
contencioso o precontencioso, realizando acciones para actualizar,
investigar y analizar la evolucion de los deudores.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez se define como el riesgo de que el Grupo no
pueda hacer frente a sus compromisos de pago en un momento
determinado, ya sean los ocasionados por el vencimiento de depd-
sitos, la disposicidn de lineas de crédito concedidas o los requisitos
de garantias en operaciones con colateral, entre otros.

El COAP gestiona el riesgo de liquidez asegurando que en todo mo-
mento se dispondra de liquidez suficiente para atender cancelacio-
nes de los pasivos, a la vez que mantiene un remanente de liquidez
para aprovechar oportunidades de inversion en el activo.

Para realizar una gestion correcta de la liquidez se analiza el ba-
lance por vencimientos contractuales. La entidad dispone de he-
rramientas informaticas para efectuar la correcta distribucion
temporal de los vencimientos de las partidas de activo y pasivo, de
manera que puedan analizarse los flujos futuros de cobro y pagoy
determinarse los posibles gaps.

La mayor parte de la financiacion proviene de los depdsitos de
clientes, aunque el mercado interbancario, principalmente median-
te operaciones repo, es una fuente de financiacion relevante.

En el siguiente cuadro se muestran los activos y pasivos clasifica-
dos por vencimientos. Para determinadas partidas, como pueden
ser las cuentas corrientes, se considera que una parte de ellas no
tiene vencimiento, dada la experiencia histdrica y su estabilidad en
el balance.
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Menor tres Entretresy Entre seis Entreunoy Entrecinco Masde Total

meses seismeses mesesyunafio cincoafios ydiezafios diez afios
Total créditos 423 114 277 511 175 317 1.817
Depdsitos interbancarios 802 0 232 0 0 -4 1.030
Cartera de valores 189 67 305 382 369 334 1.646
Otros activos 0 0 0 0 0 571 571
Total activos 1.414 181 814 894 544 1.217 5.064
Acreedores 539 410 1.029 292 15 1.350 3.634
Bancos y entidades de créditos 327 0 -4 49 109 0 481
Deuda representada por titulos 0 0 0 0 0 50 50
Otros pasivos 0 0 0 0 0 898 898
Total pasivo 866 410 1.025 341 123 2.298 5.064
DIFERENCIAL 548 -229 211 553 421 -1.081 0
DIFERENCIAL ACUMULADO 548 318 108 660 1.081 ()

El Departamento Middle Office controla la posicidén de liquidez
cada dia, verificando que se mantenga por encima del minimo de
liquidez establecido por el COAP. Este minimo se sitla en 350
millones de euros de cash y repo en un dia y 500 millones de eu-
ros adicionales entre cash y posiciones altamente liquidas hasta
1 afio. Este control incluye el seguimiento diario de las posiciones
gue pueden financiarse con repoy la cartera liquida.

Mensualmente se calcula la ratio de liquidez establecida por el
INAF, el organismo supervisor del sistema financiero andorrano.
Esta ratio compara los activos liquidos y facilmente movilizables
con los pasivos exigibles, y se fija en un minimo del 40 %, es de-
cir, se exige gque como minimo la entidad disponga de un 40 % de
liquidez o activos facilmente convertibles en liquidez para hacer
frente a la totalidad de la financiacidn recibida con disponibilidad
inmediata o en un plazo de tiempo corto. La ratio de liquidez media
del Grupo durante el afio 2015 ha sido del 67,72 %, y a finales de
afio se situaba en el 76,60%.

Ratio de liquidez

100%
80%
60%

40%

20%

0%

Dic Ene Feb Mar Abr
14 15 15

May Jun Jul Ago Set Oct
15 15 15 15 15 15 15 15

Nov Dic
15 15

El Grupo Andbank, para cumplir con los estandares internacio-
nales, calcula y sigue la ratio de liquidez LCR (Liquidity Coverage
Ratio). Esta ratio la define el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea y relaciona los activos de alta liquidez disponibles con el

neto de entradas menos salidas de tesoreria de los siguientes 30
dfas. Los nivelesy el calendario de cumplimiento son los siguientes:

2015
Minimum LCR 60 %
Andbank LCR 200 %

2016
70 %

2017
80 %

2018
90 %

2019
100 %

El nivel del Grupo Andbank al cierre de 2015 es de 200%, lo que
cumple sobradamente con el limite impuesto por normativa.

Desde el inicio de la crisis financiera internacional, se elabora con
una periodicidad mensual un plan de contingencia de la liquidez del
Grupo, en el que se evalla cuél es la liquidez contingente en funcién
de diferentes niveles de movilizacion de los activos liquidos y de las
fuentes de financiacion disponibles, considerando cual es el coste
al que podria generarse esta liquidez. Asi, se realiza un ranking de
los activos movilizables y las fuentes de liquidez gestionables, en
el que se da prioridad a la utilizaciéon de fuentes de liquidez que
tengan un bajo impacto en la cuenta de resultados y se posterga el
uso de fuentes de liquidez que tengan un fuerte impacto negativo
en la cuenta de resultados. También se identifican las situaciones
potenciales de salida de liquidez, ya sean derivadas de la actividad
de los clientes o de la actividad en los mercados financieros, y se
clasifican en dos grupos, en funcion del grado de probabilidad de
que sucedan, como probables e improbables. Al final, se contrasta
la liquidez que se podria generar respecto a las salidas potenciales
y se evalla que el excedente sea superior al nivel minimo de liqui-
dez aprobado.

Riesgo operacional

Se entiende por riesgo operacional el riesgo de pérdidas derivadas
de la insuficiencia o los errores de los procesos internos, la actua-
cion de las personas, los sistemas internos o los acontecimientos
externos.

El Grupo considera el riesgo operacional como una categoria de
riesgo que requiere una gestion integral del riesgo, tal como se rea-
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liza con otras categorias de riesgos bancarios, como el riesgo de
crédito o el riesgo de mercado. Asi, el Grupo establece un proceso
continuo de gestidn del riesgo operacional que se lleva a cabo en
cuatro etapas:

= |dentificacion de los riesgos operacionales a los cuales esté ex-
puesta cada entidad del Grupo y registro de los acontecimientos
operativos gue hayan ocasionado pérdidas o beneficios impre-
vistos.

= Evaluacion y medida del impacto potencial y real de los riesgos
identificados, asi como la probabilidad de acaecimiento futuro.

= Seguimiento de la evolucion de los riesgos identificados previa-
mente.

= Control y mitigacién de los riesgos a través del establecimiento
de planes de actuacion de mejora de los procesos y controles
relacionados.

El Area de Control y Seguimiento del Riesgo es responsable de la
gestidn de este riesgo y mantiene una base de datos de incidencias
operacionales que analiza y presenta las medidas correctoras a la
Direccién General.

El funcionamiento eficiente del sistema de control interno genera
un valor afiadido al Grupo en la medida en que permite mejorar su
gestidny, de esta manera, garantizar la eficacia de los procesos de
negocio y facilitar el cumplimiento de las normas legales vigentes
en cada pais donde esté presente el Grupo.

Riesgo de reputacion

El Grupo Andbank define el riesgo de reputacién como el vincula-
do a la percepcién que tienen del Banco los diferentes grupos de
interés con los cuales se relaciona en el desarrollo de su actividad,
y que puede tener un impacto adverso sobre los resultados o las
expectativas de desarrollo de los negocios. Incluye, entre otros,
aspectos juridicos, econdmicos, financieros, éticos, sociales y
medioambientales.

En la gestidn del riesgo de reputacién participan diferentes depar-
tamentos del Grupo, entre los cuales destacan: Cumplimiento Nor-
mativo, Departamento Juridico, Auditoria Interna, Calidad y Middle
Office.

Cumplimiento normativo

Cumplir con la normativa vigente en materia de prevencién del
blanqueo de capitales y prestacion de servicios de inversion es
un objetivo irrenunciable para nuestra entidad. En este sentido,
Andbank ha adoptado una serie de medidas para gestionar los
riesgos de cumplimiento normativo y de reputacion. Por riesgo
de cumplimiento normativo se entiende la posibilidad de soportar
sanciones, pérdidas financieras, materiales o de reputacion, como
consecuencia del incumplimiento de la normativa vigente y/o de
los propios procedimientos internos del banco. Por tanto, esta es-
trechamente ligado con el riesgo de reputacién, que implica una
percepcion negativa del Grupo Andbank por parte de la opinidn pu-
blica o de los grupos de interés (clientes, contrapartes, empleados,
reguladores) por una actuacién incorrecta de la entidad en el desa-
rrollo de nuestras actividades.

Andbank concibe su imagen publica como su mejor activo a la hora
de preservar la confianza de los clientes, reguladores, accionistas
e inversores. Andbank cuenta con un area de Compliance forma-
da por profesionales especializados en cada jurisdiccion donde el
Grupo esté presente, cuya funcion esta alineada con los objetivos
estratégicos de la entidad.

A continuacion se relacionan los principales pilares en los que

Andbank ha instrumentado la gestién del riesgo de cumplimiento

normativo y del riesgo de reputacion:

= Cadigo ético y normas de conducta.

= Prevencién del blanqueo de capitales y de la financiacion del te-
rrorismo.

= Proteccion del inversor.

= Foreign Account Tax Compliance Act (FATCA) y Common Repor-
ting Standard (CRS).

= Gestion del conocimiento y formacion.

= Gestion de incidencias y reclamaciones.

Pilar 1: normas éticas y de conducta

Andbank adopta medidas que promueven un comportamiento ético
por parte de todos los empleados del Grupo. A tal efecto, Andbank
entiende que el cliente es el elemento principal de la entidad y nin-
gun negocio es admisible si puede generar riesgo de reputacion.
La entidad cuenta con un Cddigo ético que establece los estanda-
res minimos de conducta que todos los empleados deben cumplir.
El Cddigo ético tiene fuerza vinculante sobre todos los empleados
y directivos de la entidad, de modo que todos tienen que desarro-
llar una conducta responsable en el ejercicio de sus funciones.

Pilar 2: prevencion del blanqueo de capitales y de la financia-
cién del terrorismo

Andbank se compromete activamente a luchar contra el blanqueo
de capitales, la financiacion del terrorismo y otros delitos econémi-
cos. La efectiva implementacion de procedimientos y normas ba-
sados en la premisa «deber de identificacién del cliente» (KYC, por
sus siglas en inglés) son fundamentales para el Grupo.

El KYC supone conocer tanto a las personas y entidades con las
que el Banco opera (sea una simple operacién o una relacién co-
mercial duradera) o a las que ofrece servicios, asi como conocer
quiénes son los beneficiarios finales y personas vinculadas. EIKYC
es un proceso continuo que comienza con la aceptacion del cliente
y perdura a lo largo de toda la relacion de negocio.

En el marco de la actividad de banca privada, disponemos de un
modelo global en materia de prevencion del blanqueo de capitales
basado en las directivas de la Unién Europea, que incorpora las
adaptaciones necesarias a las peculiaridades del negocio de cada
filial y a su normativa local. El modelo PBC/FT de Andbank est4 en
constante evolucion para su adaptacion a los cambios normativos.

Pilar 3: proteccion del inversor

El compromiso del Banco con sus clientes tiene dos ejes funda-
mentales: la creacidn de valor a largo plazo y la méxima transparen-
cia informativa. A tal efecto, el Banco dispone de procedimientos
para garantizar el cumplimiento de los requisitos que establecen
las distintas normativas en las jurisdicciones donde opera. También
se han establecido politicas globales, adaptadas a las peculiarida-
des de cada jurisdiccion.
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El modelo establecido por Andbank para mitigar los riesgos de

cumplimiento normativo y de reputacién toma en consideracion:

= Una estructura organizativa orientada a la gestién del riesgo y
los conflictos de intereses.

= Asignacién de funciones y responsabilidades dentro de la organi-
zacion.

= Politicas y procedimientos mas transparentes a disposicion de
los clientes.

= Reforzamiento de las normas de conducta para una mayor pro-
teccion de los inversores.

= Unprocedimiento de distribucion de productos financieros basa-
do en la clasificacion de los servicios, tipos de clientes y produc-
tos ofertados por categorias.

.

En este sentido, el Banco vela por la consecucién de:

= Servicios financieros adaptados a las necesidades de los clien-
tes.

= Una relacién bilateral transparente con derechos y obligaciones
para ambas partes.

= Resolucion justa de las reclamaciones del cliente.

Pilar 4: FATCA / CRS

Andbank considera que todo lo referente a FATCA y el intercambio
de informacidn fiscal (en adelante, CRS) es muy relevante para el
Banco no solo a nivel operativo, sino también estratégico. Desde
Compliance se ha trabajado en el proceso de adaptacion del Banco
alos requerimientos FATCA/CRS, definiendo dos programas espe-
cificos que incluyen:

= Una estructura de governance (gobernanza) adecuada.

= Una serie de politicas globales y locales.

= Procedimientos de alta y seguimiento de clientes.

= Informes a los distintos reguladores.

Pilar 5: gestiéon del conocimiento y formacion

Una de las actuaciones prioritarias del Banco son las acciones for-
mativas, para que todos los empleados tengan conocimiento de las
exigencias derivadas de la normativa vigente y de los procedimien-
tos implantados por el Banco.

El Grupo define anualmente en todas las jurisdicciones los planes
de formacién necesarios, impartidos por el propio Grupo o por con-
sultores externos. Transmitir la cultura de Compliance a toda la or-
ganizacion es una necesidad para una gestion adecuada del riesgo
de cumplimiento normativo

Pilar 6: incidencias y reclamaciones

El Banco antepone en todo momento el mejor interés del cliente v,
por tanto, las opiniones de nuestros clientes o sus posibles recla-
maciones se tienen muy en cuenta. Para la consecucion de este
objetivo, se ha desarrollado un modelo de gestion de incidencias
a través del cual el Departamento de Calidad canaliza todas las
disconformidades que el cliente transmite al Banco por medio de
los distintos canales de comunicacion. El objetivo de este Departa-
mento es lograr una resolucién agil de las incidencias.

Gestion del capital

La gestidn del capital no solo se basa en la preservaciéon de una
ratio minima de capital suficiente para afrontar las actividades de
negocio actuales y futuras que cumpla los requisitos del supervi-
sor, sino también en el mantenimiento de un nivel de capital que
posicione a Andbank dentro del grupo de entidades financieras
con unos altos niveles de solvencia. La elevada solvencia del Grupo
transmite un alto grado de confianzay de seguridad a los clientes,
a las entidades financieras con las que Andbank se relacionay, en
general, a todos los grupos de interés.

A finales de afio, la ratio de solvencia del Grupo se situé en el
20,72 %, un 100 % por encima del nivel minimo exigido por el
supervisor del 10 % y superior a la ratio comparable, que es la
media de las entidades financieras europeas. Asi, los recursos pro-
pios ajustados alcanzan los 346,89 millones de euros y el Grupo
mantiene un excedente de recursos propios de 179,46 millones
de euros.

En el marco de los requisitos de capital acordados por el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea del afio 2010, el 1 de enero del
2013 empezaron a aplicarse las nuevas normas de capital. EI 1 de
enero de 2014 se requirié a los bancos que mantuvieran una ratio
de capital de nivel 1 ordinario (CET1) de, como minimo, el 4,0 %, la
cual aumentd el 1 de enero de 2015 hasta un minimo del 4,5 %. A
lavez, laratio de capital de nivel 1 (TIER1) minima quedd fijada el 1
de enerode 2014 enel 5,5 % y aumentd al 6,0 % a partir del 1 de
enero de 2015. Paralelamente, y durante este periodo transitorio,
la ratio de capital total minima (incluyendo elementos de capital de
nivel 1 ordinario, elementos de capital de nivel 1 adicional y ele-
mentos de capital de nivel 2) se ha mantenido constante en un 8%.

Adicionalmente, y de aplicacion progresiva hasta 2019, segun lo
define cada autoridad reguladora, las entidades deberan mantener
un colchdn adicional de conservacion del capital de un 2,5 % v,
en funcién de las circunstancias, un colchdn anticiclico de capital
adicional de hasta el 2,5 %, y un colchdn para riesgos sistémicos
de capital de hasta el 3,5 %. Como consecuencia de esto, la ratio
de capital total minima no podra ser inferior al 10,5 % a partir del
1 de enero de 2019.

En este entorno regulador mas exigente y avanzandose a los nue-
VOs requisitos minimos de capital, el Grupo Andbank se halla tam-
bién en una posicién de solvencia relevante gracias a las siguientes
ratios de capital:

= Ratio de capital de nivel 1 ordinario del 11,63 %.

= Ratio de capital nivel 1 del 13,75 %.

= Ratio de capital del 14,19 %.

Coeficiente de apalancamiento financiero

En el marco de los requisitos para mejorar la capacidad del sec-
tor bancario de absorber perturbaciones acordados por el Comité
de Supervision Bancaria de Basilea el afio 2010, el 1 de enero de
2013 empezaron a aplicarse las nuevas normas de apalancamien-
to financiero. En consecuencia, desde el 1 de enero de 2013, se
requiere un coeficiente de apalancamiento financiero minimo del
3 % para limitar la acumulacion de apalancamiento financiero en
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el sector bancario y reforzar los requisitos de capital en funcion del
riesgo con esta medida complementaria.

En este marco regulador, el Grupo Andbank se halla en una po-
sicion destacada con una ratio de apalancamiento financiero del
6,4 % al cierre del ejercicio 2015.
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Introduccion

La responsabilidad social corporativa es un elemento clave de la
cultura del Grupo Andbank que se basa en los principios de nuestra
mision como entidad, vision como empresa y valores corporativos
que nos definen como una entidad orientada a la creacion de valor
para nuestros grupos de interés, y con una gestion y un procedi-
miento basados en la excelencia de los servicios.

Como entidad, buscamos ser socialmente responsables con la éti-
cay cohesidn necesarias y somos conscientes de que en todas las
decisiones y actuaciones empresariales hay que tener presentes
los tres pilares de la sostenibilidad: el progreso econémico, el pro-
greso social y el progeso ambiental, con el convencimiento de que
la primera responsabilidad de una empresa es crear riqueza de una
manera honesta y sostenible.

El compromiso de Andbank comporta una relacién muy directa y
cuidadosa con todas las personas que forman parte de la empresa
y requiere el consenso de todas las partes y la implementacion de
politicas de comunicacién innovadoras que fomenten, en todos los
ambitos de la empresa, la interrelacion y participacion en la toma
de decisiones, con el fin de promover la corresponsabilidad entre
los diversos niveles de la organizacién y la confianza en el tejido
empresarial del pafs.

Para mantener esta relacion e implicacion con la sociedad en gene-
ral, y el pais en particular, la entidad busca siempre las actuaciones
mas idoneas que aporten valor a sus integrantes. Por este motivo,
las actuaciones de la entidad van dirigidas a integrar su responsa-
bilidad social corporativa en todos los &mbitos de la gestidn de la
empresay de su entorno.

El Plan estratégico de Andbank se centra en 4 pilares: un modelo
de crecimiento sostenible, la busqueda de las mejores soluciones
para nuestros clientes y su proteccion, el estricto cumplimiento de
la normativa aplicable en cada uno de los paises en los que esta
presente y la formacién de un equipo de expertos y profesionales
en cada una de las areas de la entidad. Este plan nos reafirma en la
conviccidn de ser un banco independiente de referencia en banca
privada y de capital familiar.

Nuestros valores

Todas las iniciativas orientadas a la gestién del talento tienen su
base en los valores de Andbank, que conforman nuestra culturay el
ADN de nuestra entidad.

A través de la transparencia y la honestidad, la creatividad y el em-
prendimiento, el respeto individual, la meritocracia y la profesiona-
lidad, en Andbank fomentamos una cultura que tiene como nucleo
nuestro compromiso con el cliente para proporcionarle el mejor
asesoramiento y servicio.

Esta cultura también facilita al equipo de profesionales de Andbank
oportunidades de crecimiento y desarrollo, tanto a nivel personal
como profesional, ademas de fomentar y reconocer la mejora con-
tinua.
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= El cliente siempre en primer lugar

Siempre comprometidos para proporcionar el mejor servicio y ase-
soramiento al cliente.

= El respeto por el individuo

Nuestras relaciones personales y profesionales se basan en la con-
fianza y el respeto mutuo. Fomentamos el reconocimiento, la inte-
gridad moral y el respeto a los demas.

= | La meritocraciay el profesionalismo

El desarrollo profesional y la promocién se basan en el mérito y la
aportacion profesional.

= | a creatividad y el espiritu empresarial

Admiramos a las personas que aportan nuevas ideas para mejorar
productos, procesos y servicios. Valoramos a los profesionales que
proponen acciones para ofrecer mejores servicios y nuevas oportu-
nidades a nuestros clientes.

= | a transparencia y la honestidad

Esperamos que nuestros empleados actlen en base a la honesti-
dad, la sinceridad y la integridad.

El equipo Andbank

A pesar de la coyuntura econémica actual, Andbank ha continuado
apostando por la creacién de empleo. En este sentido, la plantilla
del Grupo se ha incrementado en un 16 % respecto a 2014, cum-
pliendo, de esta manera, el objetivo de desarrollar en paralelo y de
forma compensada el negocio y la plantilla.

Distribucion de la plantilla por sexo. Andorra

2015 56 % o 4% ]
2014 57 % L 43%
2013 60% o 40% ]
2012 61% 8% ]

0% 20% 40% 60 % 80 % 100 %

Hombre [ ] Mujer

Distribucion de la plantilla por sexo. Filiales

2015 51% o 49% ]
2014 61% 8%
2013 55% o a5% ]
2012 60 % T 40% ]

0% 20% 40% 60 % 80 % 100 %

Hombre [ ] Mujer
Datos actualizados 2 31.12.2015
Del total de la plantilla, 404 empleados desarrollan su actividad

profesional en la sede social en Andorray 777 empleados en las
diferentes filiales internacionales del Grupo.

Caracteristicas del equipo de Andbank

Otro rasgo caracteristico del equipo de Andbank es la diversidad.
Actualmente hay en el Grupo empleados de 33 nacionalidades dis-
tintas.

El alto nivel de preparacién, profesionalidad y dinamismo no esta
refiido con la juventud de la plantilla, situdndose la media de edad
en 42 afios. A nivel de cualificacion profesional, mas de un 65 %
de la plantilla del Grupo Andbank cuenta con estudios de grado su-
perior.

Distribucion de empleados por nivel de formacién
(Andorra y filiales)

09,81 %

Grado superior

2/,29 %

Grado medio

2,90 %

Grado primario

Datos actualizados a 31/12/2015

Andbank y la promocion interna

Andbank ha continuado en 2015 con su politica de fomento de la
promocion interna. ElI Grupo ofrece oportunidades para el creci-
miento y desarrollo profesional a sus empleados. En este sentido,
se han producido 29 promociones, de las cuales 21 han sido hori-
zontales y 8, jerarquicas.

21

Total promociones horizontales

8

Total promociones jerarquicas

14

Movilizaciones internacionales

00 %

Hombres sobre promociones totales

495 %

Mujeres sobre promociones totales
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Andbank Performance, el nuevo sistema de evaluacion del de-
sempefio y desarrollo de Andbank

El compromiso de Andbank con la calidad de servicio, la profesio-
nalidad y el desarrollo de sus colaboradores se pone de manifiesto
a través de iniciativas como esta.

Si asumimos que el logro de los objetivos definidos en la estrate-
gia de Andbank tiene su base en las personas, consideramos que
este es uno de los sistemas que nos ayuda a orientar el rendimiento
organizativo, puesto que determina las competencias que estima-
mos clave para conseguir la mision y objetivos, enfocando en esa
direccion la mejora de la actuacion futura de las personas, asi como
de los resultados del banco.

La Evaluacién del Desempefio y Desarrollo (EDD) es el “taldén de
Aquiles” de la gestidn de talento. Por lo tanto, teniendo en cuenta
el momento de transformacion en el que estamos viviendo, no solo
en Andbank a nivel global, sino también en nuestro entorno, con-
texto y sector, un sistema como este nos ayuda a ser un equipo de
alto rendimiento para afrontar y conseguir todos los desafios que
se nos presenten.

Andbank Performance es un sistema de gran importancia tanto
para nuestros directivos como para los miembros del equipo. Es
una oportunidad Unica gue nos permite comprometer, alinear, dar
feedback, asi como escuchar opiniones, expectativas y comenta-
rios. Y, no menos importante, en base a ello definimos las acciones
de desarrollo mas adecuadas, como movilidad, formacion o desa-
rrollo en el lugar de trabajo, que puedan articular el plan de desa-
rrolloy carrera.

Las principales caracteristicas de Andbank Performance son:

= Seapoya en una plataforma tecnoldgica que permite una gestién
global, agil y sencilla.

= Es un sistema que permite evaluar el potencial del equipo, el po-
tencial directivo y el desempefio, y vincular un plan de desarrollo
y mejora.

= Se distinguen 8 perfiles competenciales dentro de las catego-
rias: managers, banqueros privados y técnicos.

= Contiene un total de 29 competencias definidas en 4 niveles de
comportamiento.

= Tiene vinculado un Plan de formacion para el equipo directivo.

A lo largo de 2015 se ha implementado el nuevo modelo de eva-
luacién en la matriz Andorra y en las principales filiales del grupo
Andbank. Gracias a esto, mas del 70 % del total de empleados de
Andbank ha recibido una evaluaciéon anual de su desempefio.

Desarrollo del talento y de las capacidades organizacionales
Las personas que trabajan en Andbank son el pilar fundamental y
su principal activo. Contar con personas motivadas, preparadas y
comprometidas resulta determinante para poder ofrecer un buen
servicio al cliente y lograr el éxito en la estrategia empresarial.

En este sentido, la actualizacién permanente de conocimientos
profesionales favorece el desarrollo de las capacidades y de la ca-
rrera profesional de nuestros empleados, ademas de garantizar un
mejor servicio al cliente.

El programa de formacion de Andbank comprende varias opcio-
nes: desde programas con alcance global, a programas especificos
para colectivos/palises, de caracter normativo u optativo, de moda-
lidad presencial, virtual o mixta.

Durante 2015 se han desarrollado nuevos planes y programas de
formacién para ofrecer al equipo de Andbank nuevas oportunida-
des para desarrollar su carrera profesional.

Campus Andbank

Para facilitar el acceso a la formaciony a su gestion, este afio 2015
ha tenido especial relevancia en la entidad la implantacién de una
plataforma de e-learning (aprendizaje electrénico): el Campus
Andbank. Ademéas de permitirnos un alcance global de la formacidn
clave, la aplicacién dispone de un entorno de aprendizaje colabo-
rativo 2.0, que reune el conocimiento colectivo de empleados de
Andbank y se convierte en un espacio para compartir documenta-
cion propiay buenas practicas. Con Andbank Campus se pretende:

= Homogeneizar conocimientos técnicos y de negocio a nivel glo-
bal.

= Fomentar la formacidn a todos los niveles.

= Promover la utilizacién de las nuevas herramientas on-line como
herramienta de gestidn del conocimiento.

= Profesionalizar y potenciar el talento interno a través de progra-
mas disefiados ad hoc.

= Mejorar la experiencia de aprendizaje y la comunicacion entre
empleados con nuevas funcionalidades.

Durante 2015 se han puesto en marcha, a través de Andbank
Campus, seis programas diferentes para atender las necesidades
de cada empleado:

= Bienvenido a Andbank.

= Formacion interna.

= Negocio y sector financiero.

= Habilidades generales y comerciales.

= |diomas.

= Ofimatica.

Principales datos significativos de la actividad del Campus

Andbank durante el afio 2015:

= 29 cursos disponibles (7 internos y 22 externos).

= Cursos de carécter voluntario y/o obligatorio para diferentes co-
lectivos.

= Campus en dos idiomas: espafiol e inglés.

= Acceso al Campus a todos los empleados.

= Mas del 75 % han realizado alguna acciéon formativa a través del
Campus durante el afio.



Andbank — Memoria anual 2015 103

Andbank Trainee Program

En Andbank se ofrece la oportunidad, a través del Andbank Trainee
Program, de realizar practicas de verano para que los estudiantes
aprendany ganen experiencia en diferentes proyectos. Estas prac-
ticas pueden realizarse en cualquier departamento del banco o fi-
liales. Andbank pone a disposicidon de los becarios seleccionados
mentores especializados en cada una de las areas.

ﬂrfmﬂﬁe #ﬂ%l"&uﬂ.

Tu puerta de entrada al mundo profesional

Uniéndose al Andbank Trainee Program, estos jovenes gue han
obtenido experiencia practica, pueden completar su formacion y
conseguir un curriculum mas sélido para cuando se incorporen al
mercado laboral.

Durante el verano de 2015 se incorporaron un total de 26 jévenes
estudiantes al Andbank Trainee Program, distribuidos entre los
servicios corporativos de Andorra y las filiales de Andbank Luxem-
burgo, Andbank Esparia y Andbank Brasil. Las areas en las que han
realizado sus practicas han sido diversas: Marketing, Juridica, Help
Desk, Tesoreria, Inmuebles, Desarrollo Corporativo, Back Office y
las oficinas bancarias de Andorra.

De los 26 trainees, un 54 % son hijos de empleados de Andbank.
Después de realizar los procesos de seleccion, se consiguid incor-
porar a un 88 % del total de candidatos presentados hijos de em-
pleados.

Medidas para la conciliacion de la vida laboral y familiar

Contar con un equipo de colaboradores satisfechos y orgullosos de
trabajar en Andbank es uno de los principales objetivos del banco.
Por estarazén, dentro del marco de las politicas orientadas a facili-
tar la conciliacidn de la vida personal y profesional, la organizacion

del trabajo y el crecimiento profes , Andbank pone a disposi-
cién de sus empleados una serie de medidas en estas materias.
Andbank cuenta actualmente con un total de 20 medidas, como
por ejemplo flexibilidad horaria; condiciones especiales en la finan-
ciacion, servicios y productos de Andbank; seguro de salud y pla-
nes de formacidn y promocidn, entre otras.

Andbank con el cliente

Nuestros clientes son el centro de nuestra actividad financiera y
la razén de ser de nuestro negocio. Por este motivo debemos ve-
lar por sus intereses y satisfacer sus necesidades méas inminentes.
Con el fin de cumplir con esta condicidn, nuestros gestores y espe-
cialistas buscan continuamente los mejores productos para ofre-
cer las mejores soluciones.

Mejoras para la proteccién del cliente

1. Proteccidn del inversor

El compromiso del banco con sus clientes tiene dos ejes fundamen-
tales: la creacidn de valor a largo plazo y la méxima transparencia
informativa. A dicho efecto, el Banco dispone de procedimientos
para garantizar el cumplimiento de los requisitos que establecen
las distintas normativas en las jurisdicciones en las que opera.
También se han establecido politicas globales, adaptadas a las pe-
culiaridades de cada jurisdiccion.

El modelo establecido por Andbank para mitigar los riesgos de
cumplimiento normativo y de reputacidn toma en consideracion:

= Una estructura organizativa orientada a la gestién del riesgo y
los conflictos de interés.

= Asignacion de funcionesy responsabilidades dentro de la organi-
zacion.

= Politicas y procedimientos mas transparentes a disposicion de
los clientes.

= Refuerzo de las normas de conducta para una mayor proteccion
de los inversores.

= Un procedimiento de distribucién de productos financieros ba-
sado en la categorizacion de servicios, tipologia de clientes y
productos ofrecidos.

En este sentido, el Banco vela por la consecucion de:

= Servicios financieros adecuados a las necesidades de los clien-
tes.

= Una relacion bilateral transparente con derechos y obligaciones
para ambas partes.

= Resolucion justa de las reclamaciones del cliente.

2. Incidencias y reclamaciones

El Banco pone en todo momento en primer lugar el mejor interés
del cliente vy, por tanto, las opiniones de nuestros clientes o sus
posibles reclamaciones se tienen muy en cuenta. Para la consecu-
cion de este objetivo se ha desarrollado un modelo de gestidn de
incidencias, a través del cual el Departamento de Calidad canaliza
todas las disconformidades que el cliente transmite al Banco por
medio de los distintos canales de relacién. El objetivo de este de-
partamento es el de conseguir una rapida solucién de las inciden-
cias.
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3. Normas éticas y de conducta

Andbank adopta medidas que promueven un comportamiento éti-
co por parte de todos los trabajadores del Grupo. A dicho efecto,
Andbank entiende que el cliente es el elemento principal de la en-
tidad y no es admisible ningln negocio si puede generar riesgo de
reputacion.

La entidad cuenta con un Cdédigo ético que establece los estanda-
res minimos de conducta que todos los trabajadores deben cum-
plir. ElI Cédigo vincula a todos los trabajadores y directivos de la
entidad: todos deben desarrollar una conducta responsable en el
gjercicio de sus funciones.

Productos sostenibles

Con el fin de integrar la RSC del grupo en los productos y servicios
de la entidad, se han desarrollado diversos productos que integran
dichos aspectos:

Andbank Microfinance Fund

Andbank lanzé un fondo de renta fija que invierte en microcréditos
de paises en vias de desarrollo. Andbank Microfinance Fund se ha
desarrollado en colaboracién con Blue Orchard y tiene un doble ob-
jetivo filantrépico. Ademas de invertir en una actividad con impacto
social, como los microcréditos para emprendedores de paises en
vias de desarrollo, el 80 % de los beneficios del fondo se destinan
al desarrollo de proyectos de ONG seleccionados por los inverso-
res, mientras que el 20 % restante se reparte entre los participes.
El producto se sitla bajo el paraguas del vehiculo Blue Orchard Mi-
crofinance Fund (BOMF), un fondo de renta fija que cuenta con una
trayectoria de 15 afios y una rentabilidad media anual del 4 %, en
el que se puede invertir tanto en délares como en euros.

Crédito emprendedores

Mediante el crédito emprendedores, un programa de financiacion
gue ayudara a aguellas personas que guieren poner en marcha un
negocio, Andbank apoya el emprendimiento y la innovacién empre-
sarial del paisy la oportunidad a todas las personas que tienen una
vision de futuro. Este producto va dirigido a cualquier persona con
una vision de futuro, con una idea innovadora y creativa o, simple-
mente, a aquellos que quieren crear aquello en lo que creen.

Andbank con la sociedad

El compromiso del grupo Andbank con las sociedades en las que
esta presente va mas alld de la aportacién economica: obedece a
una profunda conciencia de responsabilidad social y apoya a en-
tidades que cooperen con la poblacién del pais para ayudar a su
bienestar social.

La responsabilidad social corporativa es un elemento clave de la
cultura de Andbank. La entidad mantiene firmes lazos con las co-
munidades en las que opera y donde genera valor mediante cola-
boraciones de alto retorno para la sociedad, como, por ejemplo, la
organizacion de conferencias formativas con expertos sectoriales,

el impulso de proyectos de emprendimiento, la contribucién en pro-
yectos socialmente responsables o el acercamiento de la juventud
a valores relacionados con el deporte de alto nivel, como el esfuer-
70, la tenacidady la perseverancia, valores con los que Andbank se
siente plenamente identificado.

Andbank ha impulsado diversas iniciativas en el &mbito social, cul-
tural y deportivo con el fin de ampliar y maximizar el impacto posi-
tivo de retorno a la sociedad.

Andbank social y cultural

Andbank mantiene un compromiso con la sociedad andorrana para
ayudar en su desarrollo y su bienestar social.

Por este motivo, Andbank ofrece tanto ayuda econémica como
profesional a las entidades colaboradoras que tienen como misién
prestar la ayuda necesaria a personas con pocos recursos y dificul-
tades de cualquier tipo.

Conferencia "Aprender a educar”

Social

= Convenio con el Patronat de Dames de Meritxell, con el taller ocu-
pacional de Xeridell, que prestara ayuda a los proyectos anuales
para su desarrollo y mejora.

= Cena-subasta de obras de arte. Andbank ha colaborado con los
comuns de Ordino y La Massana para llevar a cabo la segunda
edicidn de la subasta solidaria que organizd La Capsa, la Escola
d'Art de les Valls del Nord. En esta edicion se recaudaron mas de
10.000 € para el Patronat de Dames Nostra Senyora de Meritxell.
= El mediatico Pedro Garcia Aguado, conocido entre otros por su
papel como coach del programa televisivo Hermano mayor, junto
con Francisco Castafio Meno, profesor de secundaria y asesor de
alumnos con problemas conductuales, presentaron la conferencia
“Aprender a educar: cdmo hacer de nuestros hijos personas felices”.
= Convenio con la Cruz Roja en el proyecto PAPI (Primers auxilis per
a infants), dirigido a los alumnos del ultimo afio de primaria (10-11
afios).
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Castillo de Peralada

Cultural

= Patrocinio del primer Tast de vins liric realizado en Andorra. La
cata de vinos fue presentada por el periodista Marcel Gorgori, co-
nocido por sus programas de television En clau de vi. La soprano
andorrana Jonaina Salvador puso el toque musical a la velada in-
terpretando 10 arias de dpera acompanada por el pianista Jordi
Barceld.

= Ciclo de cine espafiol. En colaboracion con la Embajada de Espa-
fia se presentd la 62 edicidn de las jornadas de cine espaiiol, con la
proyeccion de cinco peliculas de directores reconocidos vy la pre-
sencia del artista Francis Lorenzo.

= Por primera vez en Andorra se presentd el espectaculo de circo
FoResT de la Compagnie Jéréme Thomas. Esta compafiia es una
de las mejores compariias francesas de circo contemporaneo del
momento. Jéréme Thomas, su fundador, conocido por ser el padre
de los malabarismos contemporéneos en Europa, recibié en 2003
el Premio de las artes del circo de la Sociedad de Autores y Com-
positores Dramaticos. Se trata de una balada a dos, hecha de ma-
labarismos y bailada sobre una musica de acordedn.

= Un afio mas, y en la 382 edicidn de la Noche literaria que el Cercle
de les Arts i les Lletres organiza anualmente, se entregd el Premio
Manuel Cerqueda de novela corta. Este afio, se premiaron dos ac-
césits de 2.500 € cada uno.

= Exposicion de la obra La divina comedia de Salvador Dali.
Andbank colabord en la exposicidn organizada por el comu de Es-
caldes-Engordany de las obras del artista de referencia del arte
contemporaneo. La muestra reunié un conjunto de 100 xilografias
que Dali realizd entre 1959 y 1963 para ilustrar una edicién de La
divina comedia de Dante.

= Colaboracion con el Festival Castell de Peralada. Andbank sigue
el espiritu de contribucion a la difusion de la cultura y, un afio mas,
ha apostado por la excelencia de las propuestas artisticas que pre-
senta el festival.

Torneo de Golf Cerdafia 2015

Andbank con el deporte

Los valores que genera el deporte de base o de alto nivel, como el
esfuerzo, la tenacidad y la perseverancia, son valores con los que
Andbank se siente plenamente identificado. Por este motivo, nues-
tra entidad tiene una vinculacion historica con el deporte.

= Comité Olimpic Andorra (COA). Los deportistas del COA han te-
nido un afio intenso con muchas competiciones. Han participado
en los XVI Juegos de los Pequefios Estados de Europa 2015, que
se celebraron en Islandia; en los primeros Juegos Europeos que se
celebraron en Baku, (Azerbaiyan), asi como la participacion en los
primeros Juegos del Mediterréaneo de Playa en Pescaray en el Fes-
tival Olimpico Europeo de la Juventud en Tiflis, (Georgia).

= Federacién Andorrana de Esqui (FAE). Andbank ha patrocinado un
afio mas el equipo de freestyle de la Federacién Andorrana de Es-
qui formado por jévenes corredores. Asimismo, ha patrocinado de
nuevo el equipo de esqui de fondo. El joven corredor Ireneu Esteve
ha obtenido excelentes resultados en las competiciones en las que
ha participado y ha conseguido el Campeonato de Catalunya Junior
y Sénior de esqui de fondo en la carrera de 15 km de estilo clasico.
= Memorial Manuel Cerqueda. Se celebrd la tradicional carrera de
esqui de veteranos, organizada por el Esqui Club d’Andorra, en la
categoria de eslalon gigante.

= Torneo de Golf Andbank. El golf sigue siendo uno de los patro-
cinios de referencia de Andbank. En 2015 se celebrd la 152 edi-
cion del torneo Andbank de Golf, con ocho pruebas locales. Uno
de los objetivos de este torneo ha sido siempre acceder a campos
espafioles de prestigio reconocido. En esta edicion las pruebas se
disputaron en el Reial Club de Golf Cerdanya, en Jaizkibel (San Se-
bastian) y en el Club de Golf de Ledn, entre otros.

= La Purito Gran Premio Andbank. La entidad se sumd al proyecto
promovido por Joaquim “Purito” Rodriguez, que disefid la etapa “rei-
na" de La Vuelta a Espafia 2015. El ciclista catalén quiso aprove-
char la ocasion para crear la primera edicion de la marcha ciclo-tu-
rista “La Purito Andorra 2015" organizada por el Sprint Club y con
la colaboracién del Gobierno de Andorra. La carrera conté con més
de 1000 corredores, duplicando lo que se habia previsto al inicio.
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Andbank y el entorno empresarial

Como entidad financiera y empresarial Andbank quiere prestar
apoyo a las iniciativas en este entorno, colaborando con empresas
y emprendedores para potenciar el crecimiento y el desarrollo del
pais.

= Colaboracion con la 142 edicién del Férum de la Empresa Fami-
liar. Esta edicion se tituld “Experiencias familiares y sostenibilidad”.
La jornada contd con ponentes de primer orden como los sefiores
Pierre Emmanuel Taittinger (Presidente de Champagne Taittinger),
Gerry Ryan (propietario del equipo Orica GreenEDGE) y Salvador
Alemany (Presidente de Abertis Infraestructuras).

= Conferencias econdmicas con Alex Fusté. Uno de los ponentes
mas internacionales ha sido nuestro experto en macroeconomia,
Alex Fusté. Durante el 2015, se han celebrado los habituales
desayunos econémicos en la sede social de la entidad. Fusté ha
asistido como invitado en numerosos paises donde Andbank tiene
presencia: Uruguay, Panamg, Espafia e Israel entre otros.

= Convencidn IFAs Esparia en Andorra. Andbank acogid la primera
convencién de agentes independientes y de agentes de Andbank
Esparia, en la que participaron méas de 100 personas.

Conferencia de Alex Fusté

Andbank solidario

Creada en 2007, la Asociacion Solidaria de Colaboradores de An-
dbank (ASCA) ha complementado, un afio mas, sus acciones soli-
darias con las de Andbank, y ha dado proyeccién y apoyo de una
manera altruista a las demandas de ayuda solidaria que llegan a la
entidad. Estos proyectos, tanto en el ambito nacional como inter-
nacional, se coordinan desde la misma asociacién.

= Colaboracién anual con el Hospital Sant Joan de Déu para parti-
cipar en el programa «Cuida'm», que tiene como objetivo ayudar
a los nifios y nifias cuya vida depende de la posibilidad de acce-
der a un tratamiento médico-quirdrgico de alta complejidad.

= Colaboracién con La Gavernera (centro de acogida intantil).

= Recogida de alimentos y/o material para familias necesitadas del
pais.

= Campafia de recogida de tapones de plastico para conseguir si-
llas adaptadas.

= Colaboracion con la Asociacion Andorrana Contra el Céncer.

= Centro socio-sanitario El Cedre.

= Aportacion a la Maraté de TV3.

En el &mbito de la solidaridad, Andbank ofrece a los miembros del
Rotary Club de Andorra la tarjeta VISA Rotary que permite, me-
diante las compras efectuadas, retornar al club un porcentaje de
las operaciones y la totalidad de la comisidn de tenencia anual de
esta tarjeta, con la finalidad de subvencionar los proyectos solida-
rios que realiza el club en el pais.

Otras entidades no gubernamentales del pais con las que Andbank
trabaja en comun son AINA y Céritas. Con la primera, la colabora-
cion en la edicién del cancionero permite la concesidn de becas a
nifios de familias que no disponen de posibilidades econdmicas. A
Caritas Andorrana se realiza una aportacién anual para apoyar los
proyectos que esta entidad lleva a cabo y promueve.
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Entrega premio Becas FERO

Andbank con la innovacién cientifica y el conocimiento

= Becas FERO. Andbank ha colaborado, por segundo afio, con la
Fundacié de Recerca Oncologica Fero, fundada por el célebre Dr.
Josep Baselga, para la investigacion contra el cancer. La VIII edi-
cion de la Beca Fero, dotada con 70.000 euros, fue otorgada al
Dr. César Serrano, Responsable del Area de Recerca Traslacional
en Sarcomes del VHIO (Vall dHebron Institut d'Oncologia). Este
proyecto tiene como objetivo identificar alteraciones moleculares
criticas presentes en la diversidad de las metastasis de pacientes
con GIST (tumor del estroma gastrointestinal) a través de nuevos
analisis de sangre conocidos como biopsias liquidas. Con este
nuevo avance se podrian diagnosticar de manera mas precisa las
alteraciones genéticas presentes en todas las metastasis y perso-
nalizar el tratamiento.

= Jornadas cientificas. El Institut Ontomédic Dra. Codina, con la co-
laboracién de Andbank, organizé las primeras Jornadas Cientificas
para una Nueva Perspectiva Educativa Andorra 2015. Las ponen-
cias estaban dirigidas a educadores, médicos, psicélogos, padres
y personas interesadas y trataron de la innovacién educativa con
diversos profesionales del sector.

Jornadas de Estrategia en Esparia

Andbank internacional

Enmarcada en el plan estratégico, la expansion internacional es
uno de los objetivos del grupo Andbank. Es por ello que el compro-
miso de la entidad se extiende mas alla de las fronteras e intenta
mantener una estrecha relacion e implicacidn con el tejido empre-
sarial y la sociedad en general de todas las jurisdicciones donde
Andbank esté presente.

En el 2015 se han llevado a cabo un cierto nimero de acciones,
entre las cuales un ciclo de reuniones en diversas ciudades espa-
fiolas, con el fin de presentar las novedades fiscales previstasy las
oportunidades de planificacion patrimonial en el &mbito financiero
y empresarial.

Andbank ha participado en diversas jornadas y ponencias divulga-
tivas, como la quinta edicion de EAFI y Agentes Financieros, la XVI
Jornada de Banca Privada, los coloquios que organizan diversas
entidades en el estado espafiol y las jornadas de estrategia en di-
versas ciudades espafiolas que se organizan desde Andbank Es-
pafa.

El grupo Andbank también patrocind la CEO-CF Meeting 2015
que organiza el ayuntamiento de Barcelona. En estas reuniones,
la comunidad de CEO, constituida por unos 200 directores ejecu-
tivos de 30 nacionalidades diferentes, se relne para abordar los
problemas mas importantes y comentar los temas mas actuales
del mundo empresarial.

En Nueva York, Andbank participd en el tercer forum anual del Insti-
tutional Real Estate Latin America que proporciona la dltima visidn
sobre las oportunidades institucionales en América Latina.

En Madrid se participé en la 112 Conferencia de la EVPA (Euro-
pean Venture Philantropy Association), uno de los mayores eventos
sobre inversion filantrépica y de impacto social, que atrae anual-
mente a cerca de 500 asistentes de todo el mundo, interesados
en la responsabilidad social en el sector de la banca privada. Bajo
el tema "Diferentes voces: un futuro compartido’, los participantes
debatieron sobre las nuevas tendencias en inversion filantrépica.
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Consejo de
administraciony
organizacion

Consejo de Administracién y Organizacion

Presidencia

Oscar Ribas Reig
Presidente honorario

Manel Cerqueda Donadeu
Presidente

Oriol Ribas Duré
Vicepresidente

Consejo de Administracion

German Castejon Fernandez
Consejero en representacion
de Reig Finances, S. A.

Pere Grau Hoyos
Consejero en representacion
de CEDO, S. A.

Manel Ros Gener
Consejero

Josep Sansa Torres
Secretario (no Consejero)

Xavier Santamaria Mas
Consejero

Jaume Serra Serra
Consejero

Josep Vicens Torradas
Consejero en representacion
de IGESA
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Direccion General

Ricard Tubau Roca
Director General

José Luis Mufioz Lasuén
Director General Adjunto
Servicios Corporativos

Santiago Mora Torres
Director General Adjunto
Inversiones

Estructura Organizativa

Josep M. Cabanes Dalmau
Chief Andorran Bussiness
Officer

Pedro Cardona Vilaplana
Chief IT Officer

Josep X. Casanovas Arasa
Chief Risk Officer

Jordi Checa Gutés
Chief Resources Officer

Alex Fusté Mozo
Chief Economist

Josep Garcia Nebot
Chief Subsidiaries Officer

Sergi Pallerola Gené
Chief Private Banking and
Business Support Officer

Manuel Ruiz Lafuente
Chief Audit Officer

Galo Juan Sastre Corchado

Chief Compliance Officer
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LOCALIZACIONES
Y DIRECCIONES




Andorra

Andorra Banc Agricol Reig, S. A.
Licencia bancaria

C/Manuel Cerqueda i Escaler, 4-6
AD700 Escaldes-Engordany. Andorra
Tel. +376.873. 333
comunicacio@andbank.com

Espaiia

Andbank Wealth Management SGIIC S.A.U.
Gestora de instituciones de inversion colectiva
Paseo de la Castellana, 55, 3°

28046 Madrid. Esparia

Tel. +34.91. 206. 28. 50
andbankwmes@andbank.es

Luxemburgo

Andbank Luxembourg, S. A.
Licencia bancaria

1, Rue Hildegard von Bingen
-1282 Luxembourg

Tel. +352.27.49.761
info.luxembourg@andbank.com

Suiza

And Private Wealth, S. A.
Gestora de patrimonios
Place du Molard, 3

1204 Geneve. Suisse
Tel. +41.228.183. 940
info.apw@andpw.com

Localizac

es y Direcciones

EUA

México

Andorra

Andorra Gestié Agricol Reig, S.A.U.,S.G.0.I.C.
Gestora de fondos de Andorra

C/Manuel Cerqueda i Escaler, 3-5

AD700 Escaldes-Engordany. Andorra

Tel. +376.873.300

comunicacio@andbank.com

Espaiia

Medipatrimonia Invest S. L.
Asesor financiero independiente
Passeig de la Bonanova, 47, 2n
08017 Barcelona. Espafia

Tel. +34.93.567.88.51
medpatrimonia@med.es

Luxemburgo

Andbank Asset Management
Luxembourg, S. A.

Gestora de fondos y carteras
1, Rue Hildegard von Bingen
-1282 Luxembourg

Tel. +352.27.49.761
info.luxembourg@andbank.com

Bahamas

Panama Brasil

Espaiia

Andbank Espafia, S.A.U.
Licencia bancaria

Paseo de la Castellana, 55, 3°
28046 Madrid. Espafia

Tel. +34.91. 206. 28. 50
info.spain@andbank.es

Israel

Sigma Portfolio Management
Gestora de fondos y carteras
14 Abba Hillel Silver Road
Ramat Gan
5250607 Tel Aviv.
Tel. +972.361.38218
frontdesk@sigma-invest.co.il

Uruguay

Mdnaco

Andbank Monaco, SAM

Licencia bancaria

1, Avenue des Citronniers - BP 97
MC 98002 Monte - Carlo
Principauté de Monaco

Tel. +377.93.253.013
info@andbank-monaco.mc




Brasil

GrupLLA

Gestora de fondos y carteras
Av. Brigadeiro Faria Lima,
2179 - 8 andar Jd. Paulistano
CEP 01452-000

S&o Paulo - SP. Brasil

Tel. +55.113.095. 70. 70
contato@lla.com.br

Estados Unidos

Andbanc Wealth Management, LLC
Holding

1221 Brickell Avenue, Suite 1550
Miami, FL 33131. USA

Tel. +1. 305. 702.06 Q0"
info.miami@andbank.com

México R

Columbus de Mexico, S.A. de CV
Asesor indépéhdiente en inversiones
Blvd. Adolfo Lépez Mateos 2370, 1°
Colonia Altavista

01060 México D.F. , México

Tel. +52/ 555, 377. 28.10
columbus@coliBEsEom.mx

Luxemburgo

Uruguay

Quest Capital Advisers Agente
de Valores, S. A.

Agencia de valores

WTC Free Zone

Dr. Luis Bonavita 1294, piso 11
Oficina 1101

11300 Montevideo, Uruguay
Tel. +59. 826. 262. 333
info@questadvisers.com

Israel
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Brasil

Banco Andbank (Brasil), S. A.
Licencia bancaria

Av. Brigadeiro Faria Lima,
2179 - 8 andar Jd. Paulistano
CEP: 01452-000

Tel. +55113. 529. 04. 00
comercial@andbank-lla.com.br

Estados Unidos
Andbanc Brokerage, LLC

Actividades de intermediacién financiera

1221 Brickell Avenue, Suite 1550
Miami, FL 33131. USA

Tel. +1. 305. 702. 06. 00
info.miami@andbank.com

Panama

Andbank (Panama), S. A.

Licencia bancaria internacional y
casa de valores

Business Park Torre V, Piso 15

Avenida de la Rotonda, Costa del Este.

Panama City
Tel. +507.297. 58. 00
info.panama@andbank.com

Uruguay

APW Uruguay, S. A.

Asesor en inversiones

Dr. Luis Bonavita 1266.

WTC Torre IV - Of 1901
11300 Montevideo. Uruguay
Tel. +59.826. 286. 885

Bahamas

Andbank (Bahamas) Limited
Licencia bancaria

2nd floor, One Montague Place
East Bay Street

P.O. Box AP 59223, Slot 417
Nassau. The Bahamas

Tel. +1.242.394.70.90
info.bahamas@andbank.com

Estados Unidos

Andbanc Advisory, LLC

Gestion de carteras y asesoramiento
financiero

1221 Brickell Avenue, Suite 1550
Miami, FL 33131. USA

Tel. +1. 305. 702. 06. 00
info.miami@andbank.com

Uruguay
AND PB Financial Services, S.A.

Oficina de representacién de Andorra Banc
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Agricol Reig, S. A.iy de Andbank (Panama), S. A.

Dr. Luis Bonavita 1266.

WTC Torre IV - Of 1901
11300 Montevideo. Uruguay
Tel. +59.826. 286. 885
info.uruguay@andbank.com
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