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1.Requerimientos Generales de Informacion

Introduccién

La publicacion de la Circular de la Comision naaeiotiel Mercado de Valores 12/2008,
sobre solvencia de las empresas de servicios dgsitn y sus grupos consolidahles
constituyo el paso definitivo para la incorporacata normativa aplicable al sistema
financiero espafiol de las novedades derivadasweydNAcuerdo de Capital de Basilea
(en adelante, Basilea 1), aprobado en junio det200

En el marco del citado acuerdo, conocido intermadimente como Basilea Il, la
determinacion de la solvencia de las entidadesgtisella en funcion de tres pilares:

 Pilar I: Exigencias minimas de Capital
» Pilar IIl: Proceso de Autoevaluacion del Capital
 Pilar III: Informacion al mercado. Informe sobre solvencia

El presente informe constituye el documento ‘Inferabbre Solvencia’ cuyo objetivo
es el cumplimiento regulatorio de Pilar Ill, en qule se establecen una serie de
requisitos de divulgacion de informacién al mercade han sido transpuestos por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (en ade]aDNMV) en el capitulo Xl de
la Circular 12/2008, de 30 de diciembre, sobreesutia de las empresas de inversion y
sus grupos consolidables (en adelante, la “CiraéaBolvencia” o “Circular 12/2008”).

La finalidad de este documento es presentar aladergeriodicamente, determinada
informacion que muestre la situacion objetiva deGtepo Morgan Stanley Espafia (en
adelante, el Grupo) en lo que respecta a los resypsopios, las exposiciones, los
procesos de evaluacion del riesgo y, con todo lallsyficiencia de capital.

Por lo tanto, el presente documento se efectlauemplaniento de las obligaciones
establecidas en el articulo 111, del Real Decr2€2D08 y en la Circular 12/2008, de
30 de diciembre, de la CNMV, detalladas en el cépiXl sobre gobierno interno de las
entidades y autoevaluacion de capital, asi comel eapitulo XII sobre obligaciones
de informacion, en lo referente al informe sobieeswia.

De acuerdo con las politicas de divulgacion deferinacion aprobadas por el Consejo
de Administracién del Grupo, este informe seraa@iatho con periodicidad anual por el
departamento de Control Financiero y aprobado p@oesejo de Administracion. El
presente Informe de Solvencia ha sido aprobadelp©onsejo de Administracion en la
sesidn celebrada el dia 23 de marzo de 2011, pveviticacion del Departamento de
Control Financiero del Grupo.
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1.1. Ambito de aplicacion
1.1.1.Definiciones conceptuales

De acuerdo con lo dispuesto en las normas primepainta, de la Circular 7/2008, de
26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Meocdd Valores, y a efectos de la
elaboracion de las cuentas anuales consolidadasnstituye un “Grupo de empresas
de servicios de inversion” cuando se dé algunasigiguientes circunstancias:

Que una empresa de servicios de inversion cordrtzle demas entidades.

b. Que la entidad dominante sea una entidad cuyaidandirincipal consista en tener
participaciones en empresas de servicios de irbrersi

c. Que una entidad cuya actividad principal consistatener participaciones en
entidades financieras, una persona fisica, un grd@opersonas que actien
sisteméticamente en concierto, o una entidad ngotidlable con arreglo a esta
Circular, controlen a varias entidades de las dkfgren el nimero 4 de la Norma
5.2 de esta Circular, siendo al menos una de ahasempresa de servicios de
inversion, y siempre que las empresas de servildogiversion sean las de mayor
dimension relativa entre las entidades financieras.

A efectos de la norma quinta existe un grupo deresas de servicios de inversion
(ESI), de acuerdo con lo indicado en el apartade & Norma primera de esta Circular,
cuando varias entidades constituyan una unidacdeidn. En particular, se presumira
que existe unidad de decisién cuando una entidasel sq calificara de dominante, sea
socio de otra entidad, que se calificara de depeteliy se encuentre en relacion con
ésta en alguna de las siguientes situaciones:

a. Posea la mayoria de los derechos de voto.

b. Tenga la facultad de nombrar o destituir a la miayde los miembros del
organo de administracion.

c. Pueda disponer, en virtud de acuerdos celebradostoms socios, de la mayoria
de los derechos de voto.

d. Haya designado exclusivamente con sus votos aYanaade los miembros del
organo de administracion, que desempefien su cargel emomento en que
deban formularse las cuentas consolidadas y durkb#edos ejercicios
inmediatamente anteriores. Este supuesto no dga& &ila consolidacion si la
entidad cuyos administradores han sido nombradkig, \@nculada a otra en
alguno de los casos previstos en las dos primenas |de este apartado.

Se presumird igualmente que existe unidad de deciando, por cualesquiera otros
medios, una o varias entidades se hallen bajodiliredinica. En particular, cuando la
mayoria de los miembros del érgano de administrad® la entidad dominada sean
miembros del érgano de administracion o altos tires de la entidad dominante o de
otra dominada por ésta.

Asimismo, segun la misma norma quinta de la Circtd2008 formaran parte del grupo
consolidable de ESI:
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Las empresas de servicios de inversion.

Las entidades de crédito, sin perjuicio de lo dispo en el parrafo segundo del
apartado 3 del articulo 8 de la Ley 13/1985, ded@5mayo, de coeficientes de
inversion, recursos propios y obligaciones de mfion de los intermediarios
financieros.

Las sociedades de inversidon de capital variable.

Las SGIIC, las sociedades gestoras de fondos dkzdition hipotecaria o de
activos, asi como las sociedades gestoras de famelgsensiones, cuyo objeto
exclusivo sea la administracion y gestion de ltedois fondos.

Las sociedades de capital-riesgo y las SGECR.

Las entidades cuya actividad principal sea la teiaetie acciones o participaciones,
salvo que se trate de sociedades financieras midéascartera sometidas a
supervision en el nivel de conglomerado financiero.

Asimismo, formardn parte del grupo consolidable HS8I las sociedades
instrumentales cuya actividad principal suponggralongacion del negocio de
alguna de las entidades incluidas en la consobfidaa incluya la prestacion a éstas
de servicios auxiliares.

Con fecha 1 de enero de 2012 ha entrado en vig®irkzular 5/2011, de 12 de
diciembre, de la Comision Nacional del Mercado @doXes, por la que se maodifica la
Circular 7/2008, adaptando la mencionada Circulda®(8 a las modificaciones de la
NIIF 3 y de la NIC 27 que han sido adoptadas pairigdn Europa. No se espera que la
entrada en vigor de esta Circular tenga un efegtuofieativo para el Grupo.

Por otra parte, y a efectos de la determinaciorcaleiciente de solvencia, el articulo 1
de la Circular 12/2008 define los “Grupos consdiida de empresas de servicios de
inversion” como aquéllos grupos financieros en do® concurra cualquiera de las
siguientes circunstancias:

a)

b)

Que una empresa de servicios de inversién congolma o a varias entidades
financieras.

Que la entidad dominante sea una entidad cuyadadiorincipal consista en tener
participaciones en empresas de servicios de irrersiempre que las empresas de
servicios de inversion sean las de mayor dimensifativa entre las entidades
financieras participadas.

Que una persona fisica, un grupo de personas,niita@ dominante distinta de las

indicadas en las letras anteriores, o una entidadcaonsolidable que actien

sistematicamente en concierto, controlen a vansidades, siendo, al menos una de
ellas, una empresa de servicios de inversion, jmie que las empresas de
servicios de inversion sean las de mayor dimensiativa entre las entidades

financieras participadas.

Segun el mismo articulo 1 de la Circular 12/2008mfrdn parte del grupo
consolidable:

a.
b.

Las empresas de servicios de inversion.

Las entidades de crédito, sin perjuicio de lo dispo en el parrafo segundo del
apartado 3 del articulo 8 de la Ley 13/1985, ded@5mayo, de coeficientes de

6
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inversion, recursos propios y obligaciones de mfion de los intermediarios
financieros.

Las sociedades de inversién mobiliaria.

d. Las sociedades gestoras de instituciones de idversblectiva, las sociedades
gestoras de fondos de titulizacion hipotecaria ac&os, asi como las sociedades
gestoras de fondos de pensiones, cuyo objeto éxelgea la administracion y
gestion de los citados fondos.

e. Las sociedades de capital-riesgo y las sociedadst®rgs de fondos de capital-
riesgo.

f. Las entidades cuya actividad principal sea la teiaete acciones o participaciones,
salvo que se trate de sociedades financieras midéascartera sometidas a
supervision en el nivel de conglomerado financiero.

Asimismo, formaran parte del grupo consolidablexgpresas de servicios de inversion
las sociedades instrumentales cuya actividad pahcsuponga la prolongacién del
negocio de alguna de las entidades incluidas eanaolidacién, o incluya la prestacion
a éstas de servicios auxiliares.

El 1 de enero de 2012 ha entrado en vigor la Girca2011, de 12 de diciembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, por la ge modifica la Circular 12/2008.

No se espera que los impactos que pueda tener micheativa, supongan limitaciones
para el cumplimiento, por el Grupo, de los reqassiminimos de recursos propios
establecidos por la mismo. Una de las modificaciaqnee incorpora es el desarrollo de
las nuevas obligaciones en materia de remuneracitiaeactividad del Grupo en esta
materia esta controlada por el Grupo Internacid@lan Stanley y en particular por el
Grupo MSI supervisado en Reino Unido por la FSAhay sido reportada a nivel

agregado a dicho supervisor (de acuerdo con eu&tvObis 3 de la LMV).

1.1.2.Descripcién del Grupo Consolidable Morgan StanleyEspafia)

La informacion que se presenta en este informeespande al Grupo Consolidable de
Morgan Stanley Espafia cuya Sociedad dominanteMesgan Stanley Spanish
Holdings, S.L.

A continuacion, se resumen las principales los cipales aspectos relativos al

perimetro de consolidacion y métodos de consolidacplicados entre el Grupo

Consolidable Morgan Stanley Espafia, a los efeceododdispuesto en la Circular

12/2008, para el que se presenta este informeGywglo de Empresas de Servicios de
Inversion de Morgan Stanley Espafa definido demtua lo dispuesto en la Circular

7/2008 de CNMV y cuya informacion se recoge erclentas anuales consolidadas:

* En las cuentas anuales consolidadas del Grupo Mdganley (Espafa) la Unica
sociedad dependiente se consolida por el métodiategracion global, cumpliendo
los requisitos para ser considerada como consddigedy su actividad. Asimismo, a
los efectos de la aplicacién de los requisitos aleesicia, en la elaboracion de la
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informacion correspondiente al Grupo Consolidabikcha sociedad se ha
consolidado mediante la aplicacion del método degmacion global siendo, a su
vez, entidad consolidable por su actividad. A esispecto no existen otras
entidades dependientes que se hayan valorado rneeden método de la
participacion.

A efectos de la elaboracion de las cuentas anoakesolidadas del Grupo Morgan
Stanley Espafia, las participaciones que no cumpdanrequisitos para ser
consideradas como dependientes, multigrupo o ataxigenen la consideracion de
instrumentos financieros y se presentan valoradosaalierdo con los criterios
establecidos en la Circular 7/2008 de CNMV.
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Perimetro de consolidacion

De acuerdo con los criterios anteriormente indisado continuacion, se detallan las
entidades que constituyen el Grupo Morgan Stanggafia a los efectos de sus cuentas
anuales consolidadas y de la determinacién ddvarsta del Grupo:

Cuentas anuales consolidadas

Entidades consolidables globalmente a efectos de solvencia

e Morgan Stanley Spanish Holdings, S.L.U.
¢ Morgan Stanley, S.V., S.A.U.

Por otro lado, a 31 de diciembre de 2011, no hda deducidas directamente otras
participaciones de los recursos propios del GrupmsGlidable, a afectos de sus
requerimientos de recursos propios minimos, corgaantos dispuesto en el articulo 4
de la Circular 12/2008.

Morgan Stanley Spanish Holdings, S.L.U. tiene caimica sociedad dependiente a
Morgan Stanley, Sociedad de Valores, S.A., paditéppor ésta en un 100%, siendo
cabecera de un grupo de empresas de servicioyveesiim supervisado por CNMV y
de acuerdo con la legislacion vigente esta obligadlermular separadamente cuentas
anuales consolidadas.

Grupo Morgan Stanley Espana

Morgan Stanley
Spanish Holdings,
S.L.U.

Morgan Stanley,
Sociedad de Valores,
S.A.

La sociedad dominante del Grupo (Morgan StanleyniSpaHoldings, S.L.U) no tiene
declaracién de actividades presentada ante la CNMAdo que su objeto social
comprende la tenencia directa o indirecta de aesian participaciones es sociedades
espafnolas o extranjeras que se dediquen a acw@adathcionadas con los mercados
financieros y de valores, asi como la gestion deadi entidades.

La declaracion de actividades de Morgan StanleygieSad de Valores, S.A.U se
especifica a continuacion:

1. Prestacion de los siguientes servicios de inversion

* Recepcion y trasmision de 6rdenes de clientesyemta de terceros.

9
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» La ejecucion de dichas dérdenes por cuenta de texcer

» La mediacion, por cuenta directa o indirecta delsemen la colocacion de las
emisiones y ofertas publicas de venta.

» El aseguramiento de la suscripcion de emisionderyas publicas de venta.

2. Realizacion de las siguientes actividades auxdiare

» Depdsito y administracion, incluyendo la llevanz cegistro contable de los
valores representados mediante anotaciones eracuent

» Concesion de créditos o préstamos a inversores,rpalizar operaciones sobre
instrumentos en las que intervenga la sociedadldees.

» Asesoramiento a empresas sobre estructura de Icasteategia industrial y
cuestiones afines, asi como asesoramiento y deemdigigs en relacién con
fusiones y adquisiciones de empresas.

* Los servicios relacionados con las operacioneseglaiamiento.
* Asesoramiento sobre inversiones.

» Actuaciébn como Grupo registrada para realizar tracisnes en divisa a los
servicios de inversion.

1.1.3.0Otra informacioén de caracter general

A 31 de diciembre de 2011, no existe impedimergarad de caracter material, practico
o juridico a la inmediata transferencia de fondapios o al reembolso de pasivos entre
las entidades dependientes del Grupo, no existiemagin hecho que indique que
pueden existir dichos impedimentos en el futurodigha fecha, todas las entidades
sujetas a requerimientos de recursos propios m@genoivel individual cumplian con
los requerimientos de recursos propios estableg@do$as distintas normativas que les
son de aplicacion.

De acuerdo con la Circular 12/2008, las empresasedécios de inversion integradas
en el Grupo Consolidable estdn obligadas a cunmgdir manera individual las
obligaciones de requerimientos de recursos propimBmos por razon de riesgo de
crédito y de dilucién, por riesgo de contrapartesigon y liquidacion de la cartera de
negociacion, por riesgo de cambio y de posicioroeny de riesgo operacional; asi
como los requisitos de gobierno corporativo inteyros limites a la concentracion de
grandes riesgos, salvo que la Comisién NacionaMigtado de Valores, a solicitud

10
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motivada, les exima de tales obligaciones por cimraph los requisitos establecidos en
los articulos 7 y 8 de la citada circular.

A fecha 31 de diciembre de 2011, tanto las socieslgde integran el Grupo de Morgan
Stanley Espafia a nivel individual como a nivel otidable dan cumplimiento a dichos
requerimientos. Asimismo, a 31 de diciembre de 204a& existian entidades

dependientes no incluidas en el Grupo Consolidable.

1.2. Objetivos de la gestion de riesgos y politicdsl Grupo

1.2.1. Principios generales de la gestion de riesgo

Es objetivo prioritario del Grupo la determinacide politicas para la gestién de los
distintos riesgos a los que esta expuesto, asi danaisposicion de los recursos y
esfuerzos necesarios para que dichos riesgos seamerientemente identificados,
medidos, valorados, gestionados y controlados.

Los principios generales en los que se basa l&gedt los riesgos del Grupo son los
siguientes:

> Implicacion de la Alta Direccién: Entre otras funciones, la alta Direccion del
Grupo hace un seguimiento regular del proceso dieiedn en la gestion interna de
los riesgos destinando los medios materiales yeesgmal necesario, asi como,
marcando una politica adecuada de riesgos y cuidsun@donstante adaptacion a las
variaciones de mercado, clientela y normativa gueaga produciendo.

» Independencia: las funciones de asuncion de riesgos son indepetedi de las de
control y seguimiento de los mismos.

» Caréacter general de las politicas de riesgosaquellos riesgos cuya naturaleza
exceda las politicas establecidas requeriran taiaation del Consejo.

» Prudencia: las politicas y procedimienta®l Grupose desarrollan con la méxima
prudencia, intentando preservar en todo momentalet econémico —financiero de
la misma.

> Vision global en la gestion del riesgo.

» Control y seguimiento de los riesgos a los que psu actividad esta expuesto el
Grupo.

» Segregacion:separacion de funciones entre las personas queatamtmantienen
relaciones con los clientes, emiten y compruebsicdafirmaciones.

» Delegacion de facultadesLos riesgos se aprobaran por los distintos Conaegs
acuerdo a las facultades establecidas.

» Diversificacion del riesgo inherente a las inversites crediticias

11
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» Inversion rentable y de calidad

» Evaluacion y documentacion rigurosa del riesgo.

1.2.2. Descripcion del Gobierno Corporativo

La estructura jerarquica del Grupo se divide enrdesles diferenciados, la estructura
estratégica y la estructura operativa.

La estratégica esta formada por @bnsejo de Administraciony la Unidad de
Control, con el objetivo de establecer, aprobar y evdhmresultados, la estrategia y
las politicas de gestion.

Asi, elConsejo de Administracion a través dé&nidad de Control, es el encargado de
la aprobacion de los procedimientos de de gestidonyrol de riesgos, de la aprobacion
de los limites propuestos por el Grupo, asi comestkblecer las lineas de autoridad.

En definitiva, es responsable de los sistemas d#ratointerno, los sistemas de
identificacién, medicion y evaluacion de los riesgims niveles de recursos propios en
funcién de los riesgos y los métodos para garargizeumplimiento de la normativa.

La Unidad de Control es la responsables de garantizar que los objetipaditicas del
Grupo son implantados y comunicados, que se egrcamplimiento de los mismos
por medio de revisiones periddicas, y que se preapamedidas correctoras de los
posibles incumplimientos.

Por otro lado, el departamento deaiditoria Interna del area internacional es la
encargada de revisar los sistemas de control dégete los riesgos. Asi, el area de
Auditoria Interna actia de manera independientendagto de gestion de riesgo del
Grupo para promover un entorno que fomente la ragjontinuada de los procesos de
gestion de riesgos.

Finalmente, laUnidad de Prevencion de Blanqueo de Capitaleges el dérgano
responsable de analizar, controlar y comunicareali§o Ejecutivo de la Comision
para la Prevencion del Blanqueo de Capitales radaiones Monetarias (SEPBLAC)
toda la informacion relativa a las operaciones ahbs susceptibles de estar
relacionados con el blanqueo de capitales y ebrdstfunciones que la ley le tiene
encomendadas.

Por su parte, en kstructura operativa se encuadran las areas encargadas de ejecutar e

implantar, en Ultima instancia, las politicas detige de riesgos aprobadas por el
Consejo de Administracion.

12
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1.2.3. Gestion de los Riesgos

La gestion de riesgos del Grupo se rige por unuraj de normas y principios
generales, aprobados por el Consejo de Administiagel mismo, que se revisan de
forma periddica, incorporandose a los distintosamsude actuacion relacionados con

los diferentes riesgos relevantes.

La politica de gestion de riesgos del Grupo se emica enmarcada dentro de los
principios y marco de actuacion del Grupo Interoagl Morgan Stanley.

1.2.3.1. Riesgo de Crédito y concentracion

El riesgo de crédito es el riesgo presente o patksabre los beneficios y el capital que
surge del incumplimiento por parte de un deudodagetérminos o condiciones de

cualquier contrato con el Grupo.

En este sentido, el Grupo Unicamente se exponéesgor de crédito en cuanto las
contrapartes no atienden al cumplimiento de susigatibnes contractuales.
Concretamente, cabe distinguir tres tipos de cpattas: clientes particulares, empresas
del grupo y entidades financieras.

13
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El Consejo de Administracién del Grupo es el 6rgd@@sobierno que posee el maximo
nivel de toma de decisiones y fijacion de politigasbjetivos de todos los riesgos que
afectan a la actividad del Grupo, y en particutatp que a la gestion del riesgo de
crédito se refiere. No obstante, el Consejo tiezleghdas parte de estas funciones en
los distintos 6rganos de gobierno y unidades depGren funcién de los niveles de
responsabilidad y de capacidad de toma de decssideecada uno de ellos, de cara
poder llevar una gestion eficaz de dicho riesgo.

El &rea de Control Financiero del Grupo establesesistemas de control necesarios
para asegurar el cumplimiento de las politicasngda procedimientos y normas

aplicables a las diferentes lineas de negocio.fEstadn es desarrollada principalmente
a través del Departamento de Control Financiere Rigsgos.

Los objetivos que persigue la Alta Direccion deu@r en la gestion del riesgo de
crédito son los siguientes:

m  Cumplir de manera rigurosa en todo momento comrrdgserimientos establecidos
por la normativa aplicable en materia de inversiénjtes a la concentracién de
riesgos, tratamiento contable.

m Establecer los procesos y procedimientos y dot@rabo de las herramientas que le
permitan disponer de la informacion necesaria sddrexposicion al riesgo de
crédito, asi como de las unidades necesarias dbuabnes y capacidades para la
toma de decisiones adecuadas, que permitan llewaba una gestion eficaz y
coordinada del riesgo, permitiendo la realizaciéradalisis que permitan la toma de
decisiones adecuada considerando de una manegaaiteevariables de riesgo y
rentabilidad, alcanzando, de este manera, losiadgetle gestion 6ptima del riesgo
y de maximizacion de la rentabilidad del Grupo &stec al nivel de riesgo.

En cuanto a la gestion y control del riesgo de entracion, el Grupo realiza una

gestion de este riesgo orientada a la mitigacibmiemo. En este sentido, el Grupo no
mantiene riesgos a 31 de diciembre de 2011 cotosupegrupos econdémicos superiores
al limite de 25% de los recursos propios compugaliercado por el articulo 144 de la
Circular 12/2008 sobre los limites a los gradesgas, y no contemplados en el articulo
145 de la misma.

1.2.3.2. Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado es el riesgo presente o patesabre los beneficios y el capital
gue surge de movimientos adversos en los precidssdeonos, activos, mercaderias y
tipos de cambio. Este riesgo abarca el riesgoptedd cambio, definido como el riesgo
presente o potencial sobre los beneficios y etabgie surge de movimientos adversos
de los tipos de cambio sobre la cartera del Grupo.

En cuanto al riesgo de precipel Grupo Unicamente realiza una gestion activawle

tesoreria en lo referente a la politica de inversié los excedentes de liquidez con el
fin de rentabilizar sus recursos propios, a tra#ék mantenimiento de efectivo o
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inversiones financieras temporales en instituciof@sncieras no incorporadas a la
cartera de negociacion.

Por otro lado, el Grupo ha contraido obligacionegdgo de incentivos a largo plazo
con el personal, cuyo desembolso esta ligado wola@on de una cartera de valores o
fondos. Con el objetivo de mitigar el posible resde mercado derivado de dichas
obligaciones, el Grupo mantiene en balance derivaldocobertura que corresponden
exclusivamente a permutas financieras en entidatidsGrupo Internacional Morgan

Stanley, cuyo riesgo de mercado se gestiona a oamfalizado para todo el Grupo
Internacional.

Por lo tanto, el Grupo no mantiene posicionesumeén de compromisos por cuenta
propia mantenidas con la finalidad de realizarla®o plazo o de beneficiarse de las
diferencias reales o esperadas a corto plazo enheecio de compra y el de venta, de
las que se derive riesgo de mercado, segun laidéfinde cartera de negociacion del
articulo 13 de la Circular 12/2008 de CNMV.

En cuanto al riesgo de tipo de cambioel Grupo mantiene saldos en divisa extranjera
con Sociedades del Grupo Espafiol e Internacionak kaldos se encuentran
desglosados, a efectos de su clasificacion en é&tasivo, por Sociedad de contraparte
y divisa en la que se mantiene la posicion. La gi@sineta del balance en divisa
extranjera es monitorizada y cubierta, en la medjda se produce la exposicion,
mediante un sistema de control del riesgo de camstionado a nivel global por el
Grupo internacional, por lo que la exposicion a mmentos adversos de los tipos de
cambio no se considera significativa.

1.2.3.3. Riesgo Operacional

El riesgo operacional refleja la posible pérdidsutante de deficiencias o fallos en los
procesos internos, recursos humanos o sistemagnoeb derivado de situaciones
externas.

El Grupo esta expuesto a la realizacién de pérdidaso consecuencia de incidencias
en la intermediacién de operaciones en los Mercad@ndo consciente de la
importancia que tiene el analisis, gestion, segeritoi y control del mismo.

En este sentido, hasta el momento se han llevadb@una serie de acciones con el fin
de establecer un sistema efectivo de controlesatipes dentro del marco de control
interno del Grupo.

Asimismo, el sistema de procedimientos del Grupszaesa en una estricta segregacion
de funciones considerando los distintos procesessgqulesarrollan de manera continua
dentro del negocio.

Con el objetivo de garantizar esta adecuada segéegae funciones, las diversas
tareas desarrolladas en el negocio institucionaitéemediacion se distribuyen en areas
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diferenciadas, pudiendo distinguir entre: SaledesS#@rading, Trading, Derivatives
trading, Operaciones, Control de Riesgos.

El Grupo tiene definidas las funciones especifzaa la medida, seguimiento y control
de este riesgo. Para ello, ha establecido un twresipecifico donde quedan recogidas
todas las interacciones de las partes de la om@gbiz que intervienen en la gestion de
este riesgo.

El Consejo de Administracién y la Direccion del @ou son los encargados de la
transmision de valores de integridad y ética a ®mpleados, mediante el

establecimiento de normas, circulares, cédigosotewucta, etc., y el desarrollo de una
politica de transparencia en la gestidn interna.

La implantacién y ejecucion del ciclo de gestiom Resgo Operacional se establece
dentro del ambito de la Unidad de Control, denteola cual el area de Control
Financiero y Riesgos, asi como el area de Operegiatesarrollan las funciones de
control del mismo. No obstante, la responsabilidadgestionar el riesgo recae en
ltima instancia sobre las propias areas implicadas

Ademas, el Grupo cuenta con un Planes de Seguyidaahtingencias por cada area
funcional, que permiten que la misma pueda mantenerecuperarse lo antes posible
en caso de perturbacion grave del sistema.

Estos sistemas alternativos se revisan periodicgntenmodo que se pueden utilizar en
caso de emergencia permitiendo continuar con k@idatl normal en caso de que se
produjese alguna incidencia. En todo momento ep&Gruenta con el apoyo de otras
oficinas del grupo para el restablecimiento detagingencias.

La politica de gestidén del riesgo operacional delpg@ se encuentra enmarcada dentro
de los principios y marco de actuacion del gruperimacional Morgan Stanley.

1.2.3.4. Riesgo de Tipo de Interés EstructuraBdlnce

El riesgo de tipo de interés de balance es el aigggsente o potencial sobre los
beneficios y el capital que surge de movimientogesbs en los tipos de interés sobre
la cartera del Grupo.

El Grupo no realiza una gestion activa del riesgdigb de interés, ya que el impacto de
movimientos adversos de los tipos de interés deaderen el valor econdmico no es
significativo.

Esto es debido a que el Grupo invierte sus excedso$iquidez en adquisiciones

temporales de activos, titulos de renta fija y dépé a corto plazo, procediendo su
financiacion principalmente de los fondos propies @rupo, no siendo sensible estos
tltimos a movimientos en la curva de tipos de é&dePor lo tanto, una variacion de la
curva de tipos de interés no afectara significatieate al valor de la misma.
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1.2.3.5. Riesgo de liquidez

Este es el riesgo presente o potencial sobre losfib@®s y el capital que surge de la
incapacidad de la institucién para hacer frentesgpasivos cuando vencen.

La Politica del Grupo en cuanto a la gestion déglaidez establece el mantenimiento
de volimenes de inversion considerados adecuadodetemminadas categorias de
activos liquidos y de bajo riesgo con la finaliddd salvaguardar su liquidez,
cumplimento con los requisitos establecidos erya&?i4/1988 del Mercado de Valores.

Asimismo, el Grupo cuenta con un conjunto de pree@sernos de gestion, medicion y
control del riesgo de liquidez, de tal forma, queaesiempre cuente con recursos
suficientes para atender sus obligaciones de pagjerapo y forma.

El Grupo ha mantenido durante el presente ejercisiocoeficiente de liquidez
significativamente superior al requerido a las exaas de servicios de inversion segun
articulo 48 del RD 217/2008, lo que permite afrontan garantias la cancelacion de sus
pasivos.

A 31 de diciembre de 2011 la empresa de serviodidersion del grupo, sujeta a
coeficiente de liquidez, presenta un superdvitigiddez por importe de 186 millones
de euros.

1.2.3.6. Riesgo de Contraparte

El Grupo define el riesgo de crédito de contrapeotao el riesgo de que la contraparte
pueda incurrir en incumplimiento antes de la liquidn definitiva de los flujos de caja
de la operacion (instrumentos de derivados, opamasicon compromiso de recompra,
operaciones de préstamo de valores o materias qrioperaciones con liquidacion
diferida y operaciones de financiacién de las gémah

En este sentido, el Grupo ha contraido obligacioleegago de incentivos a largo plazo
con el personal, cuyo desembolso esta ligado wola@on de una cartera de valores o
fondos. EI Grupo mantiene en balance derivados aleertura que corresponden
exclusivamente a permutas financieras en entidadielsGrupo Internacional Morgan
Stanley, con la finalidad de cubrir dichas posiegn

A 31 de Diciembre de 2011 el Grupo no cuenta comsgiosiciones sujetas a riesgo de
contraparte.
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2.Informacion sobre los Recursos Propios
Computables

A efectos del célculo de sus requerimientos dersesupropios minimos, el Grupo
considera como recursos propios basicos (Tierdg ysegunda categoria (Tier 1) los
elementos definidos como tales, considerando susspondientes deducciones, en el
Capitulo | de la Circular 12/2008 de CNMV, sobrec&®sos propios (Definicion y
exigencias).

2.1. Caracteristicas de los Recursos Propios Computias

En dicho Capitulo | de la Circular 12/2008 de CNM¥, establecen las normas para la
determinacion del volumen de recursos propios guépdo momento, deben mantener
las empresas de servicios de inversion. Ademéadefagen los elementos computables
COMO recursos propios, asi como las deducciones lrhites de computabilidad de los
mismos a efectos de la determinacion del coefieielg solvencia. Dentro de los
recursos propios computables se distinguen tresgadfs: basicos, de segunda
categoria y auxiliares.

Los Recursos propios basicas Tier 1 se caracterizan porque pueden ser utilizados
inmediatamente y sin restriccion para la cobertlgariesgos o de pérdidas. Estos
elementos muestran una estabilidad y permanenci @ampo superior a la de los
recursos propios de segunda categoria que se axgitel apartado siguiente. A 31 de
diciembre de 2011, los recursos propios basicosGdepo estaban formados por el
capital desembolsado y reservas.

Por su parte, loRecursos propios de segunda categari@ier 2 se caracterizan por

tener un grado de permanencia menor que los elemennsiderados como recursos
propios bésicos. A 31 de diciembre de 2011, el Grmp mantiene elementos

computables como recursos propios de segunda citego

Por ultimo, se considerdRecursos propios auxiliareslas financiaciones subordinadas
a corto plazo y el exceso de Tier 2 que no es ctabf®icomo recursos propios a

efectos del cumplimiento del coeficiente de soli@nbasta el importe destinado a

cubrir las exigencias de capital por las exposesoa los riesgos de mercado y cambio.
Al cierre del ejercicio, el Grupo no tenia recurpogpios auxiliares.
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2.2 Importe de los Recursos Propios Computables

A continuacion se presenta el importe total der@sursos propios computables del
Grupo a 31 de diciembre de 2011, detallando deda@parada si se refieren a recursos
propios basicos o de segunda categoria, juntoasoddducciones y limites establecidos
en la Circular 12/2008 de CNMV:

Importe
Concepto (Miles de
euros)
Recursos Propios Basicos 489.844
Capital 24.715
Prima de emision -
Reservas 465.129

Deducciones Recursos Propios Basicos -
Pérdidas de ej. Anteriores -
Pérdidas del periodo -
Activos inmateriales -
Recursos Propios de segunda categoria -
Préstamo subordinado -
Cobertura genérica -
Deducciones Recursos Propios de segunda categoria -
Exceso de Financiacion Subordinada (50% RRPP
Computables) -
Otras deducciones -

Recursos Propios Computables 489.844
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3.Informacion sobre los requerimientos de
Recursos Propios

3.1. Requerimientos de recursos propios minimos por rige de
crédito, contraparte y entrega

El Grupo para el calculo de los requerimientoseaeirsos propios por riesgo de crédito
ha optado por el método estandar. A continuaciopresenta un detalle de dichos
requerimientos por categoria de exposicion a diadembre de 2011

Importe
(miles de euros)

Categoria del riesgo

Administraciones centrales y bancos centrales
Administraciones regionales y autoridades locales -
Entidades del sector publico e instituciones siadide
lucro

Bancos multilaterales de desarrollo -
Organizaciones internacionales -

Instituciones 8.589
Empresas 33
Minoristas -

Exposiciones garantizadas por bienes inmuebles -
Exposiciones en situacion de mora -
Exposiciones de alto riesgo -
Bonos garantizados -
Posiciones en titulizaciones -
Exposiciones a corto plazo frente a instituciones y
empresas

Exposiciones frente a instituciones de inversion
colectiva

Otras exposiciones 77
Total requerimientos de recursos propios por riesgo
de crédito por método estandar

8.699
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3.2. Requerimientos de recursos propios minimos por rige de
contraparte, de posicion y liquidacién de la cartest de negociacion

A 31 de Diciembre de 2011, el Grupo no mantieneicpo®s 0 asuncion de
compromisos por cuenta propia mantenidas con #idisd de realizarlas a corto plazo
o de beneficiarse de las diferencias reales o adagera corto plazo entre el precio de
compra y el de venta, de las que se derive riesgmercado, segun la definicién de
cartera de negociacion del articulo 13 de la Carcli2/2008 de CNMV.

Por lo tanto, el Grupo no esta sujeto a requeritogerde capital por riesgo de
liquidacion.

3.3. Requerimientos de recursos propios minimos por rige de
cambio y de la posicién en oro

A continuacion se muestra el importe de los requieritos de recursos propios
minimos por riesgo de cambio y de la posicién en aplicando el método estandar
para su célculo.

Método aplicado .Importe
(miles de euros)
Calculados en aplicacion del método estandar 262
Calculado mediante la aplicacion de modelos interno -
Total requerimientos de recursos propios por riesgo 262
de tipo de cambio y de la posicién en oro

A partir de la estimacién de los requerimientos g&te riesgo el Grupo cuantifica sus
necesidades de capital en un importe total de 22 e euros.

3.4. Requerimientos de recursos propios minimos por rige
operacional

A continuacién se muestra el importe de los requieritos de recursos propios
minimos por riesgo operacional, aplicando el métddb indicador basico para su
célculo:

Método aplicado . Importe
(miles de euros)

Calculados en aplicacion del Método del Indicador

Basico

Calculados en aplicacion del Método estandar fedtem -

Calculados mediante la aplicacion de métodos admsza -

12.069
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Total requerimientos de recursos propios por riesgo

. 12.069
operacional

A partir de la estimaciéon de los citados comporemkel indicador basico el Grupo
cuantifica sus necesidades de capital en un impatetede 12.069 miles de euros.

3.5. Procedimiento aplicado para evaluar la suficienciade capital
interno

El Grupo dispone de un conjunto de procesos paraldatificacion, medicion y
agregacion de los riesgos a los que se encuerjiteesta. Estos procesos tienen como
objetivo el establecimiento de un nivel de recurpogpios acorde a los riesgos
inherentes a su actividad y las condiciones ecaresnidel entorno econémico donde
estas se desarrollan.

A su vez, el Grupo a través del Proceso de Autoecadn de Capital realiza una
valoracion de los sistemas de gestion, medicioontrol de riesgos, su estructura de
gobierno interno, y la suficiencia de los recunsagpios computables en funciéon de los
riesgos asumidos. Asimismo, el Grupo ha realizado proyeccion de sus necesidades
futuras de capital junto con una estimacion deéasirsos propios disponibles futuros,
de tal forma que cuente en todo momento con capifaliente para el desarrollo de su
actividad.

De este modo, el Grupo realiza un analisis y valéraintegral de todos los aspectos
relevantes que determinan sus necesidades del @pitales y futuras, y la suficiencia
de sus recursos propios para cubrirlas. El Grupestimado sus necesidades totales de
capital basandose en los requerimientos regulatate Pilar 1 y Pilar 2 Basilea II,
adaptado a la normativa nacional a través de rtaular 12/2008 de CNMV.

Asi, la estimacion del capital interno total neciespara el Grupo se obtiene a partir de
la agregacion de las necesidades de capital indiled para cada tipologia de riesgo,
siendo la evaluacion de las necesidades de cppitalcada uno de los riesgos realizada
mediante la opcion estandar o simplificada, segl@itcular 12/2008 en su articulo 8
sobre las exigencias de recursos propios.
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4.Informacion sobre los riesgos de crédito y de
dilucion
4.1. Requerimientos generales

4.1.1. Definiciones contables de morosidad, posiei® deterioradas y
descripcidbn de los métodos utilizados para detemminlas
correcciones de valor por deterioro

Un activo financiero se considera deteriorado @psecuentemente, se corrige su valor
en libros para reflejar el efecto de su deteriot@ndo existe una evidencia objetiva de
gue se han producido eventos que dan lugar a:

- En el caso de instrumentos de deuda (créditadores representativos de deuda), un
impacto negativo en los flujos de efectivo futugpe se estimaron en el momento de
formalizarse la transaccion.

- En el caso de instrumentos de capital, que ndguecuperarse integramente su valor
en libros.

Como criterio general, la correccion del valor inds de los instrumentos financieros
por causa de su deterioro se efectla con cargeieldta de pérdidas y ganancias del
ejercicio en el que tal deterioro se manifiestes kecuperaciones de las pérdidas por
deterioro previamente registradas, en caso de pirsdy se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias del ejercicio en el que elrideb se elimina o se reduce.

Cuando se considera remota la recuperacién de wiealmnporte registrado, éste se
elimina del balance de situacion, sin perjuiciola® actuaciones que pueda llevar a
cabo la Sociedad para intentar conseguir su cabstaltanto no se hayan extinguido
definitivamente sus derechos; sea por prescripcidmionacion u otras causas.

A continuacién se presentan los criterios aplicaoos el Grupo para determinar las
posibles pérdidas por deterioro existentes en cadade las distintas categorias de
instrumentos financieros, asi como el método segpada el célculo de las coberturas
contabilizadas por dicho deterioro:

- Instrumentos de deuda valorados a su coste anumtiza

El importe de las pérdidas por deterioro experiadgs por estos instrumentos coincide
con la diferencia negativa entre sus respectiveses en libros y los valores actuales
de sus flujos de efectivo futuros previstos y sesentan minorando los saldos de los
activos que corrigen.

El proceso de evaluacion de las posibles pérdidadgterioro de estos activos se lleva
a cabo individualmente, para todos los instrumea¢odeuda significativos.
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Para calcular determinadas pérdidas por detergeoutilizan férmulas basadas en
calendarios de morosidad, que consideraran elcetidtvalor temporal del dinero, los
flujos de efectivo esperado o la antigiiedad dedtdos.

- Instrumentos financieros disponibles para la venta

La pérdida por deterioro equivale a la diferen@aifiva entre su coste de adquisicion
(neto de cualquier amortizacién de principal, enaslo de instrumentos de deuda) y su
valor razonable; una vez deducida cualquier pérdida deterioro previamente
reconocida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando existe una evidencia objetiva de que lareafitias negativas surgidas en la
valoracion de estos activos tienen su origen edetarioro de los mismos, dejan de
presentarse en el capitulo de patrimonio “Ajustesvploracion” y se registran por todo

el importe acumulado hasta entonces en la cuentpéddidas y ganancias. De

recuperarse posteriormente la totalidad o partesipérdidas por deterioro, su importe
se reconoceria en la cuenta de pérdidas y ganaheigseriodo en que se produce la
recuperacion (en “Ajustes por valoracion” del balnen el caso de instrumentos de
capital).

- Instrumentos de capital valorados al coste

Las pérdidas por deterioro equivalen a la diferepaisitiva entre su valor en libros y el
importe recuperable, entendido éste como el mappoite entre su valor razonable
menos los costes de venta, y el valor actual dédjws de caja futuros esperados.

Salvo mejor evidencia del importe recuperable, @matia en consideracion el
patrimonio neto de la entidad participada (consala en su caso) corregido por las
plusvalias tacitas existentes en la fecha de \atora

Las pérdidas por deterioro se registran en la eugatpérdidas y ganancias del periodo
en el que se manifiestan, minorando directamenteoste del instrumento. Estas
pérdidas so6lo pueden recuperarse posteriormergkecaiso de venta de los activos.

4.1.2.Valor de las exposiciones

4.1.2.1. Exposicién al riesgo de crédito a 31 de diciembee2011 y
exposicion media durante el ejercicio

El valor total de las posiciones tras las compdosas contables, establecidos en la
Circular 7/2008 de CNMV, al 31 de diciembre de P@kciende a 633.828 miles de
euros, sin considerar los efectos de la reducciéh rigsgo de crédito que les

correspondiera.

A continuacion se presenta al valor medio durantejercicio 2011 de aquellas
exposiciones al riesgo de crédito, netas de ajugtede pérdidas por deterioro
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contabilizadas, a las cuales se ha aplicado el doéwstandar para estimar sus
requerimientos de recursos propios por riesgo éditory dilucion:

Importe medio de

Categoria de riesgo la exposicién
(Miles de Euros)
Administraciones centrales y bancos centrales 14.701
Administraciones regionales y autoridades locales -
Entidades del sector publico e instituciones siadide lucro -
Bancos Multilaterales de desarrollo -
Organizaciones internacionales -

Instituciones 666.208
Empresas 1.401
Minoristas -

Exposiciones garantizadas por bienes inmuebles -
Exposiciones en situacién de mora -
Exposiciones de alto riesgo -
Bonos garantizados -
Posiciones en titulizaciones -
Exposiciones a corto plazo frente a institucioneswpresas -
Exposiciones frente a instituciones de inversideativa -
Otras exposiciones 1.090
Exposicion media del ejercicio 2011 683.400
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4.1.2.2. Distribucion geografica de las exposiciones

A continuacién se presenta la distribucion poreclds contraparte de las exposiciones
al riesgo de crédito, netas de ajustes y de pérdidat deterioro considerando los
efectos de las técnicas de reduccion del riesgorétdito al 31 de diciembre de 2011,
desglosadas por areas geogréficas:

Importe de la
Area Geogréfica exposicion (*)
(Miles de Euros)
Espafna 310.860
Resto del mundo 322.968
Exposicién al31 de diciembre de 2011 633.828

(*) Valor de Exposicion incorporado conforme al @alw 11l de la Circular 12/2008 de
CNMV

4.1.2.3. Distribucién de las exposiciones poo tife sector

Dada la naturaleza de las actividades desarrollpdasel Grupo, no se considera
relevante la informacion ligada a la distribuciéor clase de contraparte de las
posiciones al riesgo de crédito

4.1.2.4. Distribucion por vencimiento residual

A continuacion se presenta, en miles de eurosstaliicion por plazo de vencimiento
residual de las exposiciones del Grupo al riesgorédito al 31 de diciembre de 2011,
netas de ajustes y de pérdidas por deterioro citingalas, y una vez aplicadas las
técnicas de reduccién del riesgo de crédito:

Plazo de vencimiento residual a 31 de diciembre @911
Entre 3 Entre MZS
mesesy 1ly5 . Total

Categoria de riesgo Ala Hasta 3
vista meses cinco

un afio  afos -
anos

Administraciones centrales y
bancos centrales
Administraciones regionales y
autoridades locales
Entidades del sector publico e
instituciones sin fines de lucro
Bancos Multilaterales de
desarrollo
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Organizaciones internacionales - - - - - -

Instituciones 618.591 - - 988 - 1 619.579
Empresas 411 - - - - 411
Minoristas - - - - - -

Exposiciones garantizadas por
bienes inmuebles.

Exposiciones en situacion de
mora.

Exposiciones de alto riesgo. - - - - - -

Bonos garantizados. - - - - - -

Posiciones en titulizaciones - - - - - -

Exposiciones a corto plazo frente
a instituciones y empresas

Exposiciones frente a
instituciones de inversion - - - - - -

colectiva

Otras exposiciones - 52 122 786 -l 960
Exposicion al 31 de diciembre

dep2011 619.009 52 192 8.914 5.66/1633.828

4.1.2.5. Distribucion geogréafica y por contraparte® las posiciones
deterioradas

- Exposiciones deterioradas por contrapartes

A continuacion se presenta, en miles de eurosalef de las exposiciones deterioradas
y en situacion de mora al 31 de diciembre de 20éths de ajustes, desglosadas por
tipos de contraparte, junto con el importe de &slidas por deterioro y de las
provisiones para riesgos y compromisos contingesaastituidas sobre las mismas a
dicha fecha y el importe de las pérdidas por daten de las provisiones para riesgos y
compromisos contingentes contabilizado, en térmmatss, en el ejercicio 2011 sobre
las mismas:

Dotaciones a
las pérdidas
por deterioro

y a los riesgos

Posiciones Posiciones en  Traspaso a

Contraparte deterioradas situacion de fallidos y
i COMpPromisos
*) mora :
contingentes
del ejercicio
(E0)
Instituciones - - - -
Empresas - - (1.424) 348
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Minoristas

Importes al 31 de diciembre de
2011

(1.424)

348

(*)Incluye aquellas posiciones deterioradas (posies sobre las que se ha

registrado algun tipo de deterioro), incluidas apemes en mora.

- Exposiciones deterioradas por area geografica

Al 31 de diciembre de 2011 no existen exposiciotheterioradas ni en situacion de

mora en el Grupo.

4.1.2.6. Variaciones producidas en el ejercicio 2@&h las pérdidas por

deterioro y provisiones para riesgos y compromisostingentes

de riesgo de crédito

Las variaciones que se han producido durante etige 2011 en las pérdidas por
deterioro por riesgo de crédito contabilizadas gloGrupo y en las provisiones para
riesgos y compromisos contingentes por riesgo éeitor se ajustan a lo dispuesto en la
Circular 7/2004 de CNMV, tanto en el tipo de pdadi y provisiones constituidas,
como en la metodologia aplicada para su calculasgz@partado 4.1.1 anterior de este

informe).
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El detalle de las modificaciones realizadas enetieio 2011 en las correcciones de
valor por deterioro de activos y en las provisionEs riesgos y Compromisos
contingentes por razén de riesgo de crédito, sedralcontinuacion:

Provisiones para
riesgos y compromisos

Pérdidas por

Cifras en miles de euros : .
deterioro de activos

contingentes
Saldo al 31 de diciembre de 2010 1.694 -
Dotaciones con cargo a resultados 348 -
Recuperacién con abono a resultag (618) -
Traspaso a fallidos (1.424) -
Saldos al 31 de diciembre de 2011 - -

4.2. Requerimientos complementarios
4.2.1. Método Estandar

4.2.1.1. Identificacién de agencias de calificacéxterna

El articulo 70.2 de la Ley 24/88, de 28 de juliel Mercado de Valores, establece que
las empresas de servicios de inversion podrarzartitialificaciones externas de crédito
para determinar la ponderacion de riesgo de umardietada posicion, a efectos de
calcular sus exigencias de recursos propios minirfasa ello, las agencias de
calificacion externa que las realicen, deberanr e@stzonocidas como “elegibles” para
esos fines por la Comision Nacional del Mercad¥deres.

Las agencias de calificacion externa (ECAI) degigsapor el Grupo para determinar
las ponderaciones de riesgo aplicables a sus exposs son las agencias de
calificacion externa designadas como elegiblesQiiMV, a través de su comunicacion
a través del FOGAIN. En concreto, el Grupo haz#dio las calificaciones emitidas por
Standard & Poor’s, Moody'’s y Fitch.

Las categorias de exposicion al riesgo de crédita [as que el Grupo utiliza, a 31 de
diciembre de 2011, calificaciones externas des@sgubr alguna de las agencias de
calificacion anteriores son las siguientes:

= |nstituciones

La Circular 12/2008 de CNMV, en su articulo 54 atlatel orden de prelacién a utilizar
en la asignacién de calificaciones. Cuando unasgigm esté calificada por dos ratings
distintos se aplica a la exposiciéon la ponderad®miesgo mas alta. En cambio, cuando
haya més de dos calificaciones crediticias para mizma exposicion calificada, se
utilizan las dos calificaciones crediticias queduzcan las ponderaciones de riesgo mas
bajas. Si las dos ponderaciones de riesgo mas d@jasden, se aplica esa ponderacion
y si no coinciden, se aplica la mas alta de las dos
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s2.1.2Efecto de las exposiciones de la aplicacion deitdsnde reduccion
del riesgo y exposiciones deducidas directamenteRdeursos
Propios

El Grupo no aplica ninguna técnica de reduccionrddito recogida en el capitulo V de
la Circular 12/2008 de CNMV, por lo que no existegdin riesgo residual asociado a
estas que se deba considerar en el calculo deedperimientos minimos de recursos
propios por riesgo de crédito.

4.2.2. Operaciones de titulizacion

El Grupo no ha realizado ninguna titulizacién dévas a la fecha, por lo que no existe
requerimiento de recursos propios por estas possidal y como se establece en el
capitulo IV de la Circular 12/2008 de CNMV.

4.2.3. Técnicas de reduccién del riesgo de crédito

El Grupo no aplica ninguna técnica de reduccionrddito recogida en el capitulo V de
la Circular 12/2008 de CNMV, por lo que no existegdin riesgo residual asociado a
estas que se deba considerar en el calculo deedperimientos minimos de recursos
propios por riesgo de crédito.

4.2.3.1. Informacion general

El Grupo mantiene una politica de gestion del oeslg crédito orientada a la
diversificacion, considerando las caracteristiespecificas de la actividad que
desarrolla.

El Grupo no lleva a cabo actividades de concesgaréditos o préstamos a inversores,
por lo que el riesgo de crédito en el Grupo no sapm impacto significativo.

En particular, este riesgo nace en el Grupo deokibfe pérdida causada por el
incumplimiento de las obligaciones de pago de t®nasi como las derivadas de las
inversiones financieras temporales que se reapiaaa invertir los fondos propios de la
misma siendo estas Ultimas realizadas en entiaBedesgting de inversion.
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5.Informacion sobre el riesgo de mercado de la
cartera de negociacion

En relacion con el riesgo de mercado de la caderaegociacion, la Grupo no cuenta
con posiciones en la cartera de negociacion acfete la Circular 12/2008 de CNMV,
tal y como es definida ésta en el articulo 13 dbaltircular.

A 31 de diciembre de 2011 el Grupo no dispone tigidades encaminadas a este tipo
de operativa, siendo nulos sus requerimientosa@ses propios por este concepto.

6.Informacion sobre el riesgo operacional

El Grupo ha optado como método de célculo de ragiertos de recursos propios por
riesgo operacional el método del Indicador Bésico.

La evaluacion de las necesidades de capital psgai®peracional se ha realizado a
partir del Método del Indicador Basico, aplicando aoeficiente de ponderacion del

15% a la media del producto de los componentesndelador de riesgo operacional

extraidos de la cuenta de pérdidas y gananciassdeels Ultimos ejercicios, tal y como

se definen en el articulo 125 de la Circular 128208 CNMV.

A fecha de 31 de diciembre de 2011 estos requerinseascienden a 12.069 miles de
euros.

7.Informacion sobre participaciones e
Instrumentos de capital no incluidos en la
cartera de negociacion

Las participaciones en instrumentos de capitahotuidos en la cartera de negociaciéon
se contabilizan en la cartera disponible para latareDicha cartera incluye todas
aquellas participaciones que no cumplen los reggigiara integrarse dentro del grupo
ni constituyen parte de la cartera de negociacion.

Asi, a 31 de diciembre de 2011, la totalidad deddera clasificada como “Activos
financieros disponibles para la venta” correspoad@ participacion en la sociedad
gestora del Fondo de Garantia de Inversiones, pworie de 1.105 euros,
representativas de 1.105 acciones.

Conforme a lo establecido en la Circular 7/200&separticipaciones estan valoradas al

coste, al ser instrumentos de capital no negoci@iosin mercado activo y poder
estimarse su valor razonable de forma suficientéenaljetiva.
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8.Informacion sobre el riesgo de tipo de interés en
posiciones no incluidas en la cartera de
negociacion

El Grupo no considera significativa la exposiciéeste riesgo por lo que no existe una
evaluacion y seguimiento periédico. Los excesosligeidez son invertidos en
adquisiciones temporales de activos, titulos deéaréifa y depdsitos a corto plazo,
siendo su financiacién principalmente a través ate fondos propios del Grupo, no
siendo sensible estos ultimos a movimientos enreacde tipos de interés. Por lo tanto,
una variacion de la curva de tipos de interés metafd significativamente al valor
econdmico del mismo.
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9. Politica sobre remuneraciones para el afio 2012

9.1. Introduccioén:

La politica de remuneraciones se define a nivebajlgpara todo el grupo Morgan
Stanley. A continuacién se presenta la informaagigida por el Articulo 153 de la
Circular 12/2008 de la Comision Nacional del Merate Valores. En el caso del
Grupo Morgan Stanley (Espafa) la informacién catli estd en linea con la
informacion remitida a la FSA considerando The Bntidl Sourcebook for Banks,
Building Societes and Investment Firms (“BIPRU”)hdpter 11, clauses 5.18 (1)
through (7), dado que el Grupo Morgan Stanley eimdR&nido centraliza, coordina y
supervisa esta materia a nivel europeo. No obstestelatos cuantitativos recogidos en
el presente documento reflejan exclusivamentedasineraciones del Grupo Morgan
Stanley (Espafa) En el presente documento “Mordganl€y” o “Grupo” se utilizaran
indistintamente para hacer referencia a grupo estadense Morgan Stanley.

9.2. Proceso de decision seguido para establecer pmlitica de
remuneracion

Comité de Compensacion

El Comité de Compensacion, Desarrollo Directivo ycé&sion (CMDS o Comité de

Remuneraciones) del consejo de Administracion deghkto Stanley es el responsable
de revisar y aprobar anualmente todas las compensacentregadas a los altos
directivos de la Compafia asi como a otros direstigue el Comité considere
oportuno. El Comité de Compensacion también adtménig supervisa los planes de
compensacion basados en acciones y compensac@éidaien metélico considerando
gue un amplio grupo de empleados reciben compemspor incentivos. A final de afio

el Comité de Compensacion revisa y si es apropigioeba la provision agregada de
compensacion variable y formulas de diferimientsi, @mo los términos materiales
correspondientes a las compensaciones concedidos empleados que rednen las
condiciones apropiadas para recibirlos. EI Com&éCdmpensacion también revisa el
informe de politica retributiva.

El Comité de Compensacién actualmente esta compuysst cuatro Consejeros,

incluyendo nuestro consejero principal, de los s son miembros independientes
del Consejo bajo los estdndares de las empredaadad de la Bolsa de Nueva York y
de los estdndares de independencia de los corseierblorgan Stanley. Los actuales
miembros del Comité de Compensacion son: ErskirigoBies (Presidente), C. Robert
Kidder (Consejero Principal), Donald T. Nicolaisgrilutham Olayan.

Cada afio, el Comité de Compensacion revisa el digédi estructura del programa de
compensacion incluyendo las provisiones de compénsavariable, forma de las
compensaciones, fechas de pago y otras disposscitenetorgamiento y cancelacion de
compensaciones a largo plazo. Adicionalmente, eti@de Compensacion trabaja con
el Jefe de Riesgos anualmente para evaluar sirtmgrggnas de compensacion por
incentivos, motivan la toma de riesgos innecesadosxcesivos y si los riesgos
originados por los planes de compensacion del Grppdrian tener un efecto
materialmente adverso para el mismo. El Comité denfignsacion también recibe
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actualizaciones durante el afio sobre cambios eerimate compensacion, incluyendo
actualizaciones legislativas.

El Comité de Compensacién mantiene su propio ctorsuidependiente, The Hay
Group, que no tiene relacién alguna con Morgan |&paque interferiria con su
habilidad para proporcionar asesoramiento indepetelial Comité sobre materias de
compensacion. El consultor independiente generdérasiste a todos las reuniones del
Comité de Compensacion, reporta directamente akidenete del Comité de
Compensacién y se retne regularmente con el Calmi@mpensacion sin la presencia
del equipo de direccién. Adicionalmente el Presidael Comité de Compensacion
habla regularmente con el consultor del Comité deniznsaciéon sin presencia del
equipo de direccion, fuera de las reuniones del it@ome Compensacion. Como
practica de buen gobierno corporativo, el ComitéGienpensacién periddicamente
revisa y puede cambiar el consultor independiente.

El Comité de Compensacion mantuvo 14 reunionesnt®ira011. Los estatutos del
Comité de Compensacion estdn disponibles en la weél Grupo
(www.morganstanley.cojn

9.3. Determinacion de los empleados cuya actividguofesional tiene
un impacto material en el perfil de riesgo — “CODESTAFF”

El criterio utilizado por la Compafia para idectfi a los “Code Staff” fue
fundamentalmente el siguiente:

» Empleados que desarrollan una funcién de influesigiificativa para el Grupo
“Significant Influence Function (SIF)”

» Alta Direccién (no incluidos como “SIF”)

* Empleados cuya compensacion total pueda ponerlesl enismo rango de
compensacion que el de la alta direccion, y tonexlde riesgo cuya actividad
profesional tenga un impacto material en el pdditiesgo del Grupo.

9.4. Vinculacion entre compensacion y desempefio

Morgan Stanley tiene una clara y bien definidasfiita de “compensacion por

desempefio” que domina nuestra cultura y motivaestnos empleados. Esta filosofia
esti puesta de manifiesto en nuestros programasm@ensacion y se refleja en

nuestras decisiones de compensacion para el aflo 201

Los programas de compensacion ejecutiva de Morgamley para 2011 estan

designados para conseguir cuatro objetivos prifesp&stos objetivos se consideran y
aplican, a todos nuestros empleados.

» Compensacion por desempeficel centro de nuestro plan de compensacion
ejecutiva enfatiza la compensacion variable y basad incentivos, que esta
claramente vinculada al desempefio de Morgan Stankégl empleado. Este
enfoque fomenta que los directivos equilibren getwo de una mejora de los
resultados financieros y del valor para los acstaisi durante el afio, con el
cumplimiento de las prioridades estratégicas @olgigzo del Grupo. Nuestro
plan de compensacion también esta disefiado panapensar el desempefio
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individual superior y promover una vision a larglazm compartida por el
equipo directivo.

e Atraer y Retener el Mejor Talento: Morgan Stanley compite globalmente por
los empleados con mas talento del mercado con otros bancos de inversién,
bancos comerciales, empresas de intermediacién financiera, hedge funds y
otras empresas que ofrecen servicios financieros. EI Comité de Compensacion
determina la compensacion de los directivos, en parte revisando los niveles y
estructuras de compensacidn competitivos y asegurdndose de que nuestros
programas de compensacidn estan de acuerdo a los ofrecidos en la industria.
Como parte del esfuerzo de la Compafiia para retener el mejor talento,
nuestros planes de compensacién de incentivos a largo plazo incluyen
diferimiento en el pago y cldusulas de cancelacién y devolucién para proteger
los intereses del Grupo, alineando los intereses de los empleados con los de los
accionistas y para retener a los directivos dentro de la Compaifiia.

¢ Alinear Compensacion con los intereses de los accionistas: Morgan Stanley
entrega una porcién significativa de sus incentivos a largo plazo, en forma de
acciones para alinear los intereses de los empleados con el incremento de valor
para los accionistas. Vincular la compensacién por incentivos con los resultados
del afio del Grupo y entregarla principalmente como incentivos diferidos a
largo plazo sujetos a la evolucion del mercado y con la posibilidad cancelacion
durante un periodo de varios afios, contribuye a motivar a los directivos a
conseguir los objetivos financieros y estratégicos. Los directivos tienen también
prohibido incurrir en estrategias de cobertura, ventas en corto o hacer trading
de derivados con acciones de la Compaiiia. Este compromiso vincula una
significativa porcidn de la compensacion de nuestros ejecutivos al precio de la
accion de Morgan Stanley.

* Mitigar la toma de riesgos excesiva: El Comité de Compensacién trabaja con el
Jefe del Departamento de Riesgos junto con su consultor independiente para
asegurar que la estructura y el disefio de los planes de compensacion no
fomentan la toma de riesgos excesivos o innecesarios que puedan hacer
peligrar los intereses de la Compania o dar lugar a riesgos que pudieran tener
un efecto adverso material en la Compaiiia.

Para empleados a todos los niveles del Grupo, pstosEpios son usados en mayor o
menor medida dependiendo de los riesgos asociados actividades. Varios criterios
de rendimiento son utilizados para determinar cors@eion y las medidas que se estan
aplicando para asegurar que la toma excesiva dgosefuera de los parametros de
riesgo no puedan ser utilizados para influir erdiessiones de compensacion.

9.5. Estructura y disefio de remuneraciones

Los programas de compensacion para la mayoriasdenpleados estdn compuestos de
dos elementos principales:

35



Morgan Stanley

» Compensacion fija que se revisa al menos una veafia] aunque puede
permanecer inalterable.

» Compensacion variable del afio, suficientementeibiiex es discrecional y
basada en el ajuste del riesgo y evaluacion dekendesfio descritas
posteriormente.

La compensacion variable del afio para el “Codd”3#af2011 fue pagada en
metalico, incentivos en acciones y una combinad@imcentivos diferidos en metalico
y acciones. Para el afio 2011, la estructura faglaente:

* Entre el 40% y el 60% de los incentivos del afidiBeren en un periodo de tres
afnos;

* EI50% de los componentes diferidos son en metgls@ basado en
acciones;

* EI50% de los incentivos no diferidos fueron asapsaen acciones, siendo el
resto en metalico; y

* Ambos, incentivos en acciones diferidos y no difesi, estan restringidos para
Su venta o transmision por un plazo de seis messgtedsu atribucion. El “Code
Staff” tiene también prohibido incurrir en estrasegde cobertura, ventas en
corto o hacer trading de derivados con accionddatgan Stanley.

Todos los empleados “Code Staff’ cuya (i) compeidsaeariable no supere el 33% de
su compensacion total, y (ii) cuya compensaciésupere las 500.000 libras (0 moneda
local equivalente) no quedaron sujetos completagneat los Principios de
Remuneracion de la FSA , en su lugar quedan sujgtoseglamento global de
compensacion diferida de la Compafiia.

Ajuste del Riesgo

El Grupo monitoriza de forma continuada la eficadia nuestra estructura de
compensacion y evalla si se logra una toma deoriesgilibrada. En 2011, fue
implementado un riguroso proceso de ajuste al siesgluyendo los siguientes
controles relacionados con los incentivos del afo:

» Ajuste del volumen global de incentivos teniendosne@ consideracion los
beneficios ajustados al riesgo, de conformidad loenlimites de riesgo, el
mercado y el entorno competitivo.

* Implementacion de un nuevo proceso de distribud&nvolumen global de los
incentivos entre las diferentes areas de negocgadmaen su rendimiento
financiero, de uso de capital y medidas de riesgo.

Las funciones de control del Grupo, independientaspbién implementaron y
mejoraron un soélido proceso de revision para ifleatiy evaluar las situaciones que
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ocurran durante el afio y que pudieran causar ajusiglicitos ex-post, como
devolucién o cancelacion de incentivos concedidesiamente (“clawback”) o en el
aflo en curso. Existen también ajustes implicitogpast para todos los incentivos
diferidos basados en acciones que vinculan lauaidb al riesgo y otros aspectos de
desemperio, durante el periodo en el que se difiere.

Evaluacion del Desempefio

Los requisitos para que un empleado reciba comp&msgariable son discrecionales y
estan sujetos a un proceso multidimensional qusidera el rendimiento del empleado,
de la Compafiia y de la linea de negocio en un nmoc@nual.

Para mantener una politica de remuneracién plenamiexible, incluyendo la
posibilidad de que la remuneracion variable llegaraer cero, no existen féormulas
preestablecidas.

En 2011 , el Grupo ha introducido una politica glole compensacién que requiere
tener en cuenta: el desempefio demostrado y docadwgnincluyendo feedback;

servicio al cliente; contribucion al resultado wntabilidad (con la consideracion del
riesgo tomado); trabajo en equipo; habilidadesidlrdzgo (incluyendo la de atraer y
retener talento); capacidades técnicas; adhedws\alores de la Firma, sus principios
y politicas; y las condiciones del mercado y etigrde competitividad.

9.6 Criterios en materia de resultados o evaluaciétel desempefio en
gue se basa el derecho a recibir acciones, opciomea los componentes
variables de la remuneracion

La politica global de incentivos descrita anteriente, también contiene directrices que
aseguran que las decisiones de compensacion t@menenta los factores relevantes,
incluyendo el riesgo actual y potencial para elggrgque el empleado pudiera controlar
o influir. La politica especificamente expresa psedirectivos tienen que determinar si
sus empleados han gestionado el riesgo de fornopiapa y efectiva y supervisar los
procedimientos de control del riesgo de los misthoante el afio.

Otro criterio de evaluacion de desempefio que seepiemer en cuenta para decidir si 'y
con qué importe establecer una remuneracion variabincentivos a largo plazo,

incluye (aunque no esta limitado por): condiciodesmercado y area de actividad,
comportamiento individual (incluyendo la adhesiérCadigo de Conducta y politicas

del Grupo), contribucion al resultado y rentabilidke su area de actividad y del Grupo,
los objetivos estratégicos del Grupo, unidad deociegy de su equipo, asi como el
valor atribuido a su funcion.

Para ser elegible para cualquier remuneraciénhlariéa persona tiene que permanecer
como empleado en activo y desempefar sus obligegipara el Grupo y no haber
recibido comunicacién de cese en la fecha en lalguencesién de la remuneracion
variable es comunicada a los empleados del Grupo.

9.7 Principales parametros y motivaciones de los pibles planes de
remuneraciéon variable
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En general, conforme incrementa la remuneraci@sgansabilidad de un empleado, un
mayor porcentaje de su remuneracion es variablapamdo con otros empleados, es
concedido en incentivos a largo plazo, en lugareseunerarle en el afio en que se
basan los resultados anuales. En 2011, el 100% denhpensacion variable de la alta
direccién del Grupo fue diferida.

La combinacién de remuneraciones en efectivo dderiy basadas en acciones se
determina mediante una variedad de factores inotlyeel nimero de acciones
disponibles para conceder, de acuerdo al plan g#atalel Grupo. La entrega de
acciones a largo plazo, vincula la remuneraciémfée con la rentabilidad del Grupo,
debido a la alta correlacién entre ésta y el prdeida accion. Adicionalmente, la toma
de riesgo que impacte negativamente en la rerdatililel Grupo reduce el valor de las
acciones asignadas.

Se continua en mejorar el sistema de “clawbacklicapdose a todos los planes de
incentivos a largo plazo.

Entendemos que las decisiones de compensaciorepaf®m 2011 demuestran nuestra
orientaciéon a la rentabilidad a largo plazo y ampoomiso con el accionista,
remunerando de forma adecuada para retener y matiles empleados clave a traves
de los distintos ciclos econémicos.

9.8 Informacion cuantitativa

El importe de las remuneraciones devengadas, pomdientes al ejercicio 2011, para
los seis directivos correspondientes al colectoadé staff”, todos ellos dentro del area
de Banca de Inversion y pertenecientes a la Altaddion fue de 7.551 miles de euros,
de los que 1.656 miles de euros fueron remuneresififas y 5.895 miles de euros
remuneraciones variables. Del total de éstas, seedeeron 3.627 miles de euros en
efectivo (2.803 miles de euros diferidas) y 2.268snde euros en acciones (1.764
miles de euros diferidas).

Los importes de las remuneraciones diferidas pateiade pago, al 31 de diciembre de
2011, eran de 1.526 miles de euros por las patrigsidas y 6.341 miles de euros por
las partes no atribuidas.

Los importes concedidos por remuneracion diferidawtte el ejercicio 2011 fueron de
5.070 miles de euros, las pagadas ascendierorb8 Bies de euros y no hubo ajustes
por resultados.

No se han producido pagos por nueva contrataciGmd@mnizaciones por despido
durante 2011 correspondientes al colectivo “Cod#"St

No se han concedido indemnizaciones por despidantir2011 al colectivo “Code
Staff”.
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