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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

Al accionista unico de Morgan Stanley, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad
Unipersonal):

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Morgan Stanley, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad
Unipersonal) (la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2017, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de
efectivo y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de
2017, asi como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado
en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta
de aplicacion (que se identifica en la nota 2.1 de la memoria) y, en particular, con los principios
y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo
con dichas normas se describen mds adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en
relacién con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos
los de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia
segun lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este
sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido
situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa
reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto
comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinion.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segin nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccidon material mas significativos en nuestra
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el
contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de
nuestra opinidn sobre éstas, y no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccién 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcién 962, C.I.F.: B-79104469.
Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Operaciones con partes vinculadas

Descripcion

La Sociedad pertenece al grupo
estadounidense Morgan Stanley, el cual,
tal y como se detalla en la nota 22 de la
memoria adjunta, distribuye ingresos y
gastos entre cada una de las sociedades
que lo integran en funcién de unas
politicas de precios de transferencia y de
imputacién de costes definidas a escala
global. Asi, la practica totalidad de la
operativa de la Sociedad corresponde a
servicios prestados a sociedades
integradas en el mencionado grupo y a
servicios recibidos de estas.

Este hecho, y en particular que los precios

aplicados a los citados servicios son los

determinados a escala global por el Grupo
estadounidense Morgan Stanley, hace que

las operaciones con partes vinculadas

tengan un impacto en las cuentas anuales

adjuntas cualitativa y cuantitativamente
muy significativo, por lo que este aspecto
se ha considerado como un aspecto
relevante de nuestra auditoria.

Procedimientos aplicados en la auditoria

Nuestros procedimientos de auditoria para
abordar este aspecto han incluido, entre
otros, la obtencién y andlisis de la
documentacién soporte de las politicas de
precios de transferencia y de imputacion de
costes aplicadas por la Sociedad, a los
efectos de evaluar el cumplimiento de las
condiciones establecidas entre las partes y
que las condiciones aplicadas son
razonables respecto de las que podrian
aplicarse entre partes independientes. En
este sentido, hemos obtenido evidencia del
analisis de este hecho y, en particular de
que dichas politicas cuentan con las
oportunas aprobaciones definidas a escala
global.

Asimismo, hemos aplicado procedimientos
analiticos de recdlculo sobre la practica
totalidad de los ingresos sujetos a las
politicas de precios de transferencia, tales
como los correspondientes a los servicios de
intermediacion de operaciones de clientes
en bolsas nacionales, servicios de banca de
inversion y captacion de clientes
institucionales.

Finalmente, hemos realizado procedimientos
sustantivos de confirmacion para la practica
totalidad de los saldos con partes
vinculadas.

Por ultimo, hemos verificado que en las
notas 22, 25 y 30 de la memoria adjunta se
incluyen los desgloses de informacion
relacionados que requiere el marco de
informacion financiera aplicable. Asimismo,
hemos verificado que en la nota 2.13 de la
memoria adjunta, correspondiente a hechos
posteriores, se incluye el desglose de
informacion relativa a los principales
impactos que tendra en el ejercicio 2018 la
aplicacién de la actualizacién de la politica
global de precios de transferencia.



Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2017, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte
integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacidon del informe de gestién son
conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de
ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2017 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la
Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la
entidad en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién
de cuentas anuales libres de incorrecciéon material, debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracién
de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando,
segun corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el
principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen
intencién de liquidar la sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa
realista.

Responsabilidades del auditor en relaciéon con la auditoria de las cuentas
anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinién.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria
realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas
vigente en Espafia siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones
pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma
agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.



En el Anexo I de este informe de auditoria se incluye una descripcién mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacion con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcion que se
encuentra en el citado Anexo es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo I de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas
anuales

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos
una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

 Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales,
debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder
a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar
una base para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a
fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el
fraude puede implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente errdneas, o la elusién del control interno.

e Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, Y ho con
la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores.

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio
contable de empresa en funcionamiento y, basédndonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no
son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan
en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin
embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de
ser una empresa en funcionamiento.

e Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales,
incluida la informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y
hechos subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacién con, entre otras cuestiones,
el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos
de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos
en el transcurso de la auditoria.



Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de
la entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas
significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pablicamente la cuestién.



CLASE 82

MORGAN STANLEY, SOCIEDAD DE VALORES, S.A. (SOCIEDAD UNIPERSONAL)

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016
(Miles de Euros)

ON2770564

ACTIVO

Notas 3112/2017 31/12/2016 (") PASIVO Y PATRIMONIO NETO Notas 3112/2017 31122016 (4

TESORERIA 6 - - |PAsIivo

CARTERA DE NEGOCIAGION: CARTERA DE NEGOCIACION
Valores representativos de deuda - - Derivadas de negociacién ] 48 2.601
Instrumentos de capital - - Posiciones cortas en valores - -
Derivados de negociacién 9 58 19 | Oftros pasivos financieros - -
Oftros activos financieros - -

Pro-memoria: Prestados o en garantia - - |OTROS PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON

CAMBIOS EN PERDIDAS Y GANANCIAS . -

OTROS ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON

CAMBIOS EN PERDIDAS Y GANANCIAS PASIVOS FINANCIEROS A COSTE AMORTIZADO:

Valores representativos de deuda - - Deudas con intermediarios financieros 13 10 3.250
Otros instrumentos de capital - - Deudas con particulares 14 528 216
Otros activos financieros - - Ei itos y pasivos - -

Pro-memoria: Prestedos o en garantia - - Otros pasivos financieros - -

ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA: DERIVADOS DE COBERTURA = -
Valores representativos de deuda - .

Otros instrumentos de capital 8 1 1 |PASIVOS ASOCIADOS CON ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA 5 -

Pro-memoria: Prestados o en garantla

PROVISIONES:

INVERSIONES CREDITICIAS: Fondos para pensiones y obligaciones similares .
Crédito a intermediarios financieros 7 95.461 79.818 | Provisi para i y otras legales S -
Crédito a particulares 10 1 - Otras provisiones - -
Otros activos financieros - -

Pro-memoria: Prestados o en garantia 21 - - |PASIVOS FISCALES:

Corrientes 18 438 .

CARTERA DE INVERSION A VENCIMIENTO Diferidos - -

Pro-memoria: Prestados o en garantia - -

RESTO DE PASIVOS: 12 19.340 23.730

DERIVADOS DE COBERTURA - -

TOTAL PASIVO 20.365 20.806

ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA
Valores representativos de deuda - - |FONDOS PROPIOS
instrumentos de capital - - |CAPITAL
Activo material - - Escriturado 15 11.594 11.504

Menos: Capital no exigido - -

PARTICIPACIONES PRIMA DE EMISION 16 26.758 26.758
Entidades multigrupo - - RESERVAS 17 21.407 2319
Entidades asociadas - - |OTROS INSTRUMENTOS DE CAPITAL - -

Menos: Valores propios
CONTRATOS DE SEGUROS VINCULADOS A PENSIONES - - |RESULTADO DEL EJERCICIO 22.808 19.088
Menos: Dividendos y retribuciones - -
ACTIVOS POR REASEGUROS - -
AJUSTES POR VALORACION

ACTIVO MATERIAL: Actives financieros disponibles para la venta -
De uso propio 11 487 544 |Coberturas de los flujos de efectivo - -
Inversiones inmobiliarias - - |Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero -

Diferencias de cambio = -

ACTIVO INTANGIBLE: Entidades valoradas por el método de participacion - -
Fondo de comercio - - Resto de ajustes por valoracién - -
Ol activo intangible - - SUBVENCIONES, DONACIONES Y LEGADOS - -

82.567 58.750

ACTIVOS FISCALES:

Corrientes 18 399 398
Diferidos 18 6.146 8.461
RESTO DE ACTIVOS 12 379 323
TOTAL ACTIVO 102.932 89.565| TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 102,932 89.565
Promemoria:
Cuentas de riesgo y compromiso 21 5.187 7.583
Otras cuentas de orden 21 - -

Las Notas 1 a 30 y el Anexo descritos en la Memoria adjunta forman parte integrante del balance a 31 de diciembre de 2017.

(*) Se presenta, nica y

2 efectos
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CLASE 8

MORGAN STANLEY
SOCIEDAD DE VALORES, S.A. (SOCIEDAD UNIPERSONAL)

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016

(Miles de Euros)

{Debe) Haber
Ejercicio Ejercicio
Notas 2017 2016 (*)
INTERESES Y RENDIMIENTOS ASIMILADOS 23 146 81
INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS 24 (273) 1)
MARGEN DE INTERESES (127) 10
RENDIMIENTO DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL - -
COMISIONES PERCIBIDAS 25 69.619 62.832
COMISIONES PAGADAS 26 (9) (109)
RESULTADOS DE OPERACIONES FINANCIERAS (neto):
Cartera de negociacion 27 2 (296)
Otros inst1 fi i a valor con bios en pérdidas y - -
ho vals a valor razonable con bios en idas y i - -
Otros B -
DIFERENCIAS DE CAMBIO (neto) 28 24 77
OTROS PRODUCTOS DE EXPLOTACION 30 2776 8.757
OTRAS CARGAS DE EXPLOTACION 28y30 (1.443) (1.729)
MARGEN BRUTO 70.842 69.542
GASTOS DE PERSONAL 29 (28.679) (30.632)
GASTOS GENERALES 30 (11.633) (13.412)
AMORTIZACION 11 (103) (48)
DOTACIONES A PROVISIONES (neto) - -
PERDIDAS POR DETERIORO DE ACTIVOS FINANCIEROS (neto)
Inversiones crediticias - -
Otros i fi i no a valor ble con bios en pérdidas y ganancias - -
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION 30.427 25.450
PERDIDAS POR DETERIORO DEL RESTO DE ACTIVOS (neto):
Activos materiales - -
Activos intangibles - -
Resto - -
GANANCIAS (PERDIDAS) EN LA BAJA DE ACTIVOS NO CLASIFICADOS COMO NO CORRIENTES EN VENTA - -
DIFERENCIA NEGATIVA EN COMBINACIONES DE NEGOCIOS - -
GANANCIAS (PERDIDAS) DE ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA NO CLASIFICADOS COMO OPERACIONES - -
INTERRUMPIDAS
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 30.427 25.450
IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS 18 (7.619) (6.362)
RESULTADO DEL EJERCICIO POR OPERACIONES CONTINUADAS 22.808 19.088
RESULTADO DE OPERACIONES INTERRUMPIDAS (neto) - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 22.808 19.088
BENEFICIO POR ACCION
Basico (euros) 4 1.184,28 991,10
Diluido (euros) 4 1.184,28 991,10

(*) Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos

Las Notas 1 a 30 y el Anexo descritos en la Memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017.



CLASE 8 L TBeERE

MORGAN STANLEY
SOCIEDAD DE VALORES, S.A. (SOCIEDAD UNIPERSONAL)

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

ON2770566

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016
e e A LYS ESERVIVUS ANVALES TERMINADUS EL 51 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016

A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

(Miles de Euros)

Notas

Ejercicio
2017

Ejercicio
2016 (%)

RESULTADO DEL EJERCICIO:

OTROS INGRESOS/GASTOS RECONOCIDOS

Activos financieros disponibles para la venta (+/-)-
Ganancias/Pérdidas por valoracién (+/-)
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias (+/-)

Coberturas de los flujos de efectivo (+/-)
Ganancias/(Pérdidas) por valoracién (+/-)
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias (+/-)
Otras reclasificaciones (+/-)

Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero (+/-)
Ganancias/(Pérdidas) por valoracién (+/-)
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias (+/-)
Otras reclasificaciones (+/-)

Diferencias de cambio (+/-)
Ganancias/(Pérdidas) por valoracién (+/-)
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias (+/-)
Otras reclasificaciones (+/-)

Activos no corrientes en venta (+/-)
Ganancias/(Pérdidas) por valoracién (+/-)
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias (+/-)
Otras reclasificaciones (+/-)

Ganancias/(Pérdidas) actuariales en planes de pensiones (+/-)
Resto de Ingresos y gastos reconocidos (+/-)
Impuesto sobre beneficio (+/-)

TOTAL INGRESOS Y GASTOS DEL EJERCICIO

22.808

19.088

22.808

19.088

(*) Se presenta, tinica y exclusivamente, a efectos comparativos

Las Notas 1 a 30 y el Anexo descritos en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017.
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ON2770568

CLASE 8-

MORGAN STANLEY
SOCIEDAD DE VALORES, S.A. (SOCIEDAD UNIPERSONAL})

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016
(Miles de Euros)

Ejercicio Ejercicio
Notas 2017 2016 (*)
1. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (+-)
Resultado del ejercicio {+/-) 30.427| 26.450
Ajustes para obtener los flujos de efectivo de las actividades de explotacion: (+/-) 103 43
Amortizacién (+) 1 103 48
Pérdidas netas por deterioro de valor de los activos ( +/- ) - -
Dotaciones netas a provisiones para riesgos ( +/~} - -
por venta de parti (+/-) - -
Resultado ajustado (+/-} 30.530| 25.498
Aumento (Disminucién) neta en los activos de explotacion (+/-) 1.207| {1.006)
Inversiones crediticias (+/-) 7y10 (022) (1.580)
Cartera de negociacion (+/-) ] (39) 13
Otros activos financieros a valor razonable con cambias en pérdidas y ganancias (+/-} - -
Activos financieros disponibles para [a venta (+/-) - -
Olros activos de explotacién (+/-) 12y18 2.258 570
Aumento (Disminucién) neta en los pasivos de explotacién (+/-) (8.441) {3.698)
Pasivos financieros a coste amortizado (+/-) 13y 14 (2.037) {2.700)
Cartera de negociacion (+/-) [ (2.553) 201
Ovos pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias (+-) - -
Otros pasivos de explotacion (+/-) 12y18 (3.051) (1.100)
gos por i sobre {+-) 18 8.362,
Total Flujos de Efectivo Netos de las Actividades de Explotacion {1) 14.432
2. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
Pagos (-) (46) (480)
Cartera de inversién a vencimiento (-) - -
Participaciones {-) - -
Aclivos materiales (-) 1 (46) (480).
Aclivos intangibles {-) - -
Entidades dependientes y otras unidades de negocio (-) - -
Activos no corrientes y pasivos asociados en venta (=) - -
Otros pagos relacionados con actividades de inversion (-) - -
Cobros (+) - -
Cartera de inversion a vencimiento - -
Participaciones - -
Activos materiales - -
Activos intangibles - -
Entidades dependientes y otras unidades de negocio - -
Activos rio corrientes y pasivos asociados en venta - -
Otros cabros relacionados con actividades de inversion - -
Total Flujos de Efectivo Netos de las Actividades de Inversion 2 (4 (480)
3. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION (+/-)
Pagos (-)
jzaci de ) R .
Adaquisicién instrumentos de capital propio (-} - -
D y lizacio yotros valores i (=) - -
D: y tizacion de pasivos yotras recibidas (-) - -
Cobros
Emisién instrumentos de patrimonio (+) - -
Emisién y enajenacitn de instrumentos de capital propio (+) - -
Emisién obligaciones y otros valores negociables (+) - -
Emision de pasivos y ofras iaci +) - -
ivi pagados y de otros i de capital (-} 17 - (186.000!
Total Flujos de Efectivo Neto de las Actividades de Financiacién 3 - [1!&000:1!
4. EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO EN EL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO (+-) 4) - -
5. AUMENTO/ DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO (#-) (14243+4) 14.721 (172,048}
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del sjercicio {+/-) 8y7 73.973 248,021
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del ejercicio (+-) 6y7 88,694 73.973
{*) Se presenta, dnica y it a efectos

Las Notas 1 a 30 y el Anexo descritos en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de figjos de efectivo correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017,
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Morgan Stanley,
Sociedad de Valores, S.A.
(Sociedad Unipersonal)

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2017

Reseiia de la Sociedad

Morgan Stanley, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal) - en adelante, la Sociedad - se constituy6 el
20 de noviembre de 2007 como consecuencia de la escision total de la extinta Morgan Stanley, S.V., S.A.
(Sociedad Unipersonal). Esta ultima era a su vez la sociedad dominante de un grupo de sociedades cuyas
sociedades dependientes mas significativas eran Morgan Stanley Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal), Morgan Stanley Gestion Pensiones, E.G.F.P., S.A. (Sociedad
Unipersonal) y otras sociedades que formaban parte de la red comercial de dicho grupo. Como consecuencia
del proceso de escision se produjo la disolucion sin liquidacion de la Sociedad Escindida y la division en dos
partes de la totalidad de su patrimonio, traspasando cada parte en bloque a las Sociedades Beneficiarias
(Morgan Stanley, S.V., S.A.U. - la Sociedad - y la ya extinta Morgan Stanley Wealth Management, S.V., S.A.U),
segun la distribucion de activos y pasivos a que se hacia referencia en el Proyecto de Escisién Total y que figura
desglosada en la memoria de las cuentas anuales del ejercicio 2007 de la Sociedad.

Teniendo en cuenta el capital social de las Sociedades Beneficiarias y el nimero de acciones que se decidio
emitir de estas Gitimas, el tipo de canje result6 ser de 0,5156773 acciones de la Sociedad y 0,4843227 acciones
de Morgan Stanley Wealth Management, S.V., S.A.U. por cada accién de la Sociedad Escindida. Asimismo, se
estableci6 una prima de emision por cada accion de la Sociedad de 5.290,49934004881 euros y por cada accién
de Morgan Stanley Wealth Management, S.V., S.A.U. de 5.290,49933989385 euros. Dicha prima incluy6, en las
respectivas proporciones, las correspondientes reservas voluntarias y legales y la prima de emision procedentes
del patrimonio de la Sociedad Escindida segun resulté del balance de Escision Total al 31 de diciembre de 2006,

Como consecuencia de todo lo anterior, el capital social de la Sociedad se fijo en 11.594 miles de euros,
representado por 19.259 acciones nominativas de 602 euros de valor nominal cada una de ellas, integramente
suscritas y desembolsadas mediante la aportacion del patrimonio escindido, que fueron atribuidas al Accionista
Unico (Morgan Stanley Spanish Holdings, S.L. (Sociedad Unipersonal) — véase Nota 15).

Con fecha 3 de diciembre de 2008 se inscribié la escritura publica de fusién de la Sociedad (Sociedad
absorbente) y Morgan Stanley (Espafia), S.A. — Sociedad Unipersonal (Sociedad absorbida) en el Registro
Mercantil. Como consecuencia de dicha operacién de fusion, se generd una reserva de fusién por importe de
32.206 miles de euros.

Su actividad esta sujeta a lo establecido en el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, en el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero,
sobre régimen juridico de las empresas de servicios de inversién y demas entidades que prestan servicios de
inversion y sus sucesivas modificaciones, asi como en la normativa emanada de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (en adelante, la C.N.M.V.).

Tal'y como se define en el programa de actividades de la Sociedad, autorizado por la C.N.M.V., a continuacioén,
se detallan los servicios de inversion que puede prestar la Sociedad:
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1. Prestacion de los siguientes servicios de inversion:

a.

b.

e.

Recepcion y transmision de érdenes de clientes en relacién con uno o mas instrumentos financieros.
Ejecucién de dichas drdenes por cuenta de clientes.
Colocacion de instrumentos financieros sin base en un compromiso firme.

Aseguramiento de instrumentos financieros o colocacion de instrumentos financieros sobre la base de un
compromiso firme.

Asesoramiento en materia de inversion.

2. Realizacién de los siguientes servicios auxiliares:

a.

La custodia y administracion por cuenta de clientes de los instrumentos previstos en el articulo 2 del texto

refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de
octubre.

Concesion de créditos o préstamos a inversores, para que puedan realizar una operaciéon sobre uno o
mas de los instrumentos previstos en el articulo 2 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, siempre que en dicha operacién
intervenga la empresa que concede el crédito o préstamo.

Asesoramiento a empresas sobre estructura del capital, estrategia industrial y cuestiones afines, asi
como el asesoramiento y demas servicios en relacién con fusiones y adquisiciones de empresas.

Servicios relacionados con las operaciones de aseguramiento de emisiones o de colocacion de
instrumentos financieros.

Elaboracion de informes de inversiones y andlisis financieros u otras formas de recomendacién general
relativa a las operaciones sobre instrumentos financieros.

Servicios de cambio de divisas relacionados con la prestacién de servicios de inversion.

Los servicios de inversion y, en su caso, los servicios auxiliares se prestaran sobre los instrumentos financieros
a que se refiere el articulo 2 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, y especificamente en los siguientes instrumentos:

a.

Los valores negociables, en sus diferentes modalidades, incluidas las participaciones en fondos de
inversion.

Los instrumentos del mercado monetario que sean valores negociables.
Los instrumentos del mercado monetario que no sean valores negociables.
Los contratos de cualquier tipo que sean objeto de negociacién en un mercado secundario, oficial o no.

Los contratos financieros a plazo, los contratos financieros de opcion y los contratos de permuta
financiera, siempre que sus subyacentes sean valores negociables, indices, divisas, tipos de interés o
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cualquier otro tipo de subyacente de naturaleza financiera, con independencia de Ia forma en que se
liquiden y aunque no sean objeto de negociacién en un mercado secundario, oficial o no.

f.  Los contratos u operaciones sobre instrumentos no contemplados en las letras anteriores, siempre que
sean susceptibles de ser negociados en un mercado secundario, oficial o no, y aunque su subyacente

sea no financiero, comprendiendo, a tal efecto, entre otros, las mercancias, las materias primas y
cualquier otro bien fungible.

3. Realizacion de las actividades accesorias de asesoramiento sobre inversiones.

Las actividades que integran el objeto social podran ser desarrolladas por la Sociedad total o parcialmente de
modo indirecto, en cualquiera de las formas admitidas en Derecho y, en particular, a través de la titularidad de
acciones y participaciones en sociedades con objeto idéntico o analogo.

Los servicios de inversion y, en su caso, los servicios auxiliares se prestaran sobre los instrumentos previstos en
la normativa vigente aplicable en cada momento y, en especial, sobre los contenidos en el articulo 2.1,22,26y

2.7 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23
de octubre.

La Sociedad esta integrada en el Grupo Morgan Stanley (Espafa) - en adelante, el Grupo-, cuya sociedad
dominante es Morgan Stanley Spanish Holdings, S.L. (Sociedad Unipersonal) — Accionista Unico de la Sociedad
(véase Nota 15), con domicilio social en Madrid, calle Serrano, niamero 55, siendo esta sociedad la que formula
estados financieros consolidados. El Grupo Morgan Stanley (Espafia) es un grupo de empresas de servicios de
inversion supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Las cuentas anuales consolidadas del
grupo Morgan Stanley (Espafia) se depositan en el Registro Mercantil de Madrid y su formulacion se realiza
dentro del plazo legal establecido, es decir, antes del 31 de marzo de cada afio. Las cuentas anuales
consolidadas del grupo Morgan Stanley (Espafia) del ejercicio 2016 fueron aprobadas por el Socio Unico de
Morgan Stanley Spanish Holdings, S.L. (Sociedad Unipersonal), con fecha 20 de abril de 2017 y se encuentran
depositadas en el Registro Mercantil de Madrid.

La Sociedad esta inscrita en el Registro de Empresas de Servicios de Inversion de la C.N.M.V. con el nimero
226. Su domicilio social se encuentra en Madrid, calle Serrano, niimero 55.

Como se ha indicado anteriormente, la Sociedad est4 integrada en el Grupo Morgan Stanley (Espafia), que a su
vez forma parte del grupo estadounidense Morgan Stanley. Gran parte de la operativa de la Sociedad
corresponde a servicios prestados a sociedades integradas en el mencionado grupo y a servicios recibidos de
éstas. Dicho grupo distribuye los ingresos y gastos de explotacion entre cada una de las sociedades que lo
integran en funcién de una politica de precios de transferencia definida a escala global (véase Nota 22)

Bases de presentacién de las cuentas anuales

2.1. Marco normativo de la informacion financiera aplicable a la Sociedad

Las cuentas anuales de la Sociedad, que se han preparado a partir de sus registros contables, han sido
formuladas de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la Sociedad, que es el
establecido en:

a) El Codigo de Comercio y la restante legislacion mercantil.
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b) La Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional de Mercado de Valores y otras normas
de obligado cumplimiento aprobadas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores y, en lo no previsto
en éstas, el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, la Circular 4/2004, de
22 de diciembre, del Banco de Espafia y las Normas Internacionales de Informacién Financiera adoptadas

como Reglamentos de la Comision Europea en vigor, siempre que no sean contrarias a las normas
anteriores.

c) Las nomas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas en
desarrollo del Plan General de Contabilidad y sus normas complementarias.

d) Elresto de la normativa contable espariola que resulte de aplicacion.

2.2. Imagen Fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que le resulta de aplicacion y, en particular, los
principios y criterios contables en él contenidos, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de la
situacion financiera, de los resultados de la Sociedad y de los flujos de efectivo habidos durante el
correspondiente ejercicio. Estas cuentas anuales, que han sido formuladas por el Consejo de Administracion de
la Sociedad el 22 de marzo de 2018, se someteran a la aprobacién por su Accionista Unico, estimandose que
seran aprobadas sin modificacion alguna. Por su parte, las cuentas anuales del ejercicio 2016 fueron aprobadas
por el Accionista Unico de la Sociedad el 20 de abril de 2017.

Considerando la magnitud de las cifras que aparecen en estas cuentas anuales, los Administradores han
formulado las mismas incluyendo los valores expresados en miles de euros.

2.3. Principios contables no obligatorios aplicados

No se han aplicado principios contables no obligatorios. Adicionalmente, los Administradores han formulado
estas cuentas anuales teniendo en consideracion la totalidad de los principios y normas contables de aplicacion
obligatoria que tienen un efecto significativo en dichas cuentas anuales. No existe ningtin principio contable que,
siendo obligatorio, haya dejado aplicarse.

2.4. Aspectos criticos de la valoracion y estimacioén de la incertidumbre

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios de
valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracion de las cuentas
anuales. Los principales principios y politicas contables y criterios de valoracién se indican en la Nota 3.
En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por
los Administradores de la Sociedad para valorar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren a:

- Laevaluacién de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos (véanse Notas 7, 10 y 11)

- Lavida dtil de los activos materiales (véase Nota 11)

- El valor razonable de determinados instrumentos financieros (véanse Notas 8 y 9)

- Larecuperacion futura de los impuestos anticipados (véase Nota 18)
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- Las hipdtesis empleadas en la determinacion de los sistemas de retribucién basados en acciones
(véase Nota 29.c)

A pesar de que estas estimaciones se han realizado en funcién de la mejor informacion disponible al cierre del
ejercicio 2017, pudiera ser que acontecimientos que, en su caso, tengan fugar en el futuro obliguen a
modificarlas en préximos ejercicios, lo que se harfa de forma prospectiva, reconociendo los efectos del cambio
de estimacion que, en su caso, pudieran producirse en la correspondiente cuenta de pérdidas y ganancias.

2.5. Comparacion de la informacién

La informacién contenida en esta memoria relativa al ejercicio 2016 se presenta, Gnicamente a efectos
comparativos, junto con la informaci6n correspondiente al ejercicio 2017.

2.6. Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el
patrimonio neto y del estado de flujos de efectivo se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién,

si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacion desagrupada en las correspondientes
notas de la memoria.

2.7. Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el
patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

2.8. Fondo de Garantia de Inversiones y Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria

La Sociedad esta integrada en el Fondo de Garantia de Inversiones. El importe de las contribuciones realizadas
por la Sociedad a dicho Fondo, durante los ejercicios 2017 y 2016, ha ascendido a 40 miles de euros, en ambos
ejercicios, que se encuentran registrados en el capitulo “Otras Cargas de Explotacién” de la cuenta de pérdidas
y ganancias. Adicionalmente, el saldo de dicho epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2017
incluye 2 mil euros correspondientes al importe de la contribucion realizada por la Sociedad, durante dicho
ejercicio, al Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (1 mil euros en el ejercicio 2016).

2.9. Recursos propios minimos y coeficiente de liquidez

La Directiva 2013/36, de 26 de junio de 2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas de
inversion, y el Reglamento 575/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los
requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, regulan el acceso a la actividad,
el marco de supervisién y las disposiciones prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de
inversion, asi como los recursos propios minimos que han de mantener dichas entidades, la forma en Ia que se
determinan dichos recursos propios, y los procesos e informacion sobre la autoevaluacién de capital que deben
realizar las entidades. En este sentido, con fecha 29 de junio de 2014 entré en vigor la Circular 2/2014, de 23 de
junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre el ejercicio de diversas opciones regulatorias en
materia de solvencia para las empresas de servicios de inversion Yy sus grupos consolidables (véase Nota 20).
Asimismo, las Sociedades de Valores deben mantener un coeficiente de liquidez, materializado en activos de

bajo riesgo y elevada liquidez, equivalente al 10% del total de sus pasivos computables. Al 31 de diciembre de
2017, la Sociedad cumplia dicho coeficiente.
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2.10. Correccién de errores

En la elaboracién de esas cuentas anuales no se ha detectado ningdn error significativo que haya supuesto la
reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2016.

2.11. Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2017 no se han producido cambios de criterios contables respecto a los criterios aplicados
en el ejercicio 2016.

2.12. Departamento de Atencién al Cliente

En virtud de la Orden del Ministerio de Economia 734/2004 (de 11 de marzo) sobre departamentos y servicios
de atencién al cliente y el defensor del cliente de las entidades financieras que desarrolla la Ley 35/2002 (de 22
de noviembre) de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, la Sociedad cre6 el Departamento de Atencion al
Cliente, y estableci6 un reglamento que regula de forma sistematica y completa el funcionamiento de dicho
Departamento, asegurando el facil acceso por parte de los clientes al sistema de reclamacion, asi como una agil
tramitacion y resolucién de las quejas o reclamaciones interpuestas por aquéllos.

El Departamento de Atencion al Cliente ha presentado ante el Consejo de Administracién de la Sociedad con
fecha 22 de marzo de 2018 el informe explicativo del desarrollo de su funcién durante el ejercicio 2017. En dicho
informe se indica que no se ha recibido reclamacién o queja alguna de clientes durante el ejercicio 2017 por lo
que no ha sido necesario dictar ningn tipo de decision, recomendacion o sugerencia. El informe relativo al
ejercicio 2016 lo presenté el mencionado departamento con fecha 29 de marzo de 2017, con idéntico resultado.

2.13. Hechos posteriores

Como se indica en la Nota 22, durante el ejercicio 2017 el grupo estadounidense Morgan Stanley ha actualizado
su politica global de precios de transferencia. Tal y como ha sido informado por dicho grupo, este cambio es
coherente con las directrices de la Organizacién para la Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE) y las
directrices normativas en el ambito de precios de transferencia. Asimismo, esta nueva politica sera objeto de un
Acuerdo Previo de Precios de Transferencia (Advanced Pricing Agreement), que esté previsto sea presentado
en las proximas semanas ante las autoridades fiscales espafiolas, teniendo aplicacién con efecto desde el 1 de
enero de 2018. Por tanto, en el gjercicio 2018 la nueva politica global de precios de transferencia sera aplicada
en toda su extension a la Sociedad (véase Nota 22), impactando de forma significativa en los ingresos
correspondientes a la intermediacion en boisas nacionales (véase Nota 25), si bien esta previsto que la
Sociedad siga generando beneficios durante el ejercicio 2018 y siguientes.

3. Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2017 se han aplicado los
siguientes principios y politica contables y criterios de valoracién, de acuerdo con lo establecido en la Circular
7/2008, de 26 de noviembre, de la C.N.M.V.:

a) Definiciones y clasificacién de los instrumentos financieros

i. Definiciones

Un “instrumento financiero” es un contrato que da lugar a un activo financiero en una entidad Y,
simultaneamente, a un pasivo financiero o instrumento de capital en otra entidad.
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Un “instrumento de capital (0 de patrimonio neto)” es un negocio juridico que evidencia una participacion
residual en los activos de la entidad que lo emite una vez deducidos todos sus pasivos.

Un “derivado financiero” es un instrumento financiero cuyo valor cambia como respuesta a los cambios en
una variable observable de mercado (tal como un tipo de interés, de cambio, el precio de un instrumento
financiero o un indice de mercado), cuya inversi6n inicial es muy pequefia en relacién a otros instrumentos
financieros con respuesta similar a los cambios en las condiciones de mercado y que se liquida,
generalmente, en una fecha futura.

Las operaciones sefialadas a continuacion no se tratan, a efectos contables, como instrumentos financieros:

- Los contratos y obligaciones relativos a remuneraciones para los empleados basadas en instrumentos de
capital propio (véase Nota 29.c).

ii. Clasificacién de los activos financieros a efectos de valoracion

Los activos financieros se presentan en el balance agrupados, en primer lugar, dentro de las diferentes
categorias en las que se clasifican a efectos de su gestién y valoracion, salvo que se deban presentar, en su
caso, como “Activos no corrientes en venta’, o correspondan a “Tesoreria”, “Derivados de cobertura® o
“Participaciones”, que se muestran de forma independiente.

Por tanto, los activos financieros se incluyen a efectos de su valoracion en alguna de las siguientes carteras:

- Cartera de negociacion (a valor razonable con cambios en pérdidas vy ganancias): incluye los activos
financieros adquiridos con el objeto de beneficiarse a corto plazo con las variaciones que experimenten
sus precios y los derivados financieros que no se consideran de cobertura contable.

- Activos financieros disponibles para la venta: en esta categoria se incluyen los valores representativos de
deuda no calificados como “inversién a vencimiento”, “cartera de negociacion” u “otros activos financieros
a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, y los instrumentos de capital emitidos por
entidades distintas de las dependientes, asociadas o multigrupo, siempre que no se hayan considerado
como “Cartera de Negociacion” o como “Otros Activos Financieros a Valor Razonable con Cambios en
Pérdidas y Ganancias”.

- Inversiones crediticias: incluye los activos financieros que no negociandose en un mercado activo ni
siendo obligado valorarlos por su valor razonable, sus flujos de efectivo son de importe determinado o
determinable y en los que se recuperara todo el desembolso realizado por la Sociedad, excluidas las
razones imputables a la solvencia del deudor. Por tanto, recoge, basicamente, las deudas contraidas con
la Sociedad por los usuarios de los servicios que presta y la inversion de los recursos propios de la
misma materializada en depésitos (a la vista y a plazo).

iii. Clasificacion de los activos financieros a efectos de presentacion

Los activos financieros de la Sociedad se desglosan en funcién de su instrumentacion en los siguientes
epigrafes del balance:

- Tesoreria: saldos en efectivo y, en su caso, saldos deudores con disponibilidad inmediata en el Banco de
Espaiia y otros bancos centrales.

- Crédito a intermediarios financieros: créditos de cualquier naturaleza a nombre de intermediarios
financieros, salvo los instrumentados por algin procedimiento que los haga negociables.
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- Crédito a particulares: saldos deudores de todos los créditos o préstamos concedidos por la Sociedad,
salvo los instrumentados como valores negociables, asi como los concedidos a entidades de crédito.

- Otros instrumentos de capital: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como acciones
y cuotas participativas o participacién en fondos y sociedades de inversion colectiva, que tienen la
naturaleza de instrumentos de capital para el emisor, salvo que se trate de participaciones en entidades
dependientes, multigrupo y asociadas.

- Derivados de negociacion: inciuye el valor razonable a favor de la Sociedad de los derivados financieros
que no forman parte de coberturas contables.

iv. Clasificacion de los pasivos financieros a efectos de valoracion

Los pasivos financieros se presentan en el balance agrupados, en primer lugar, dentro de las diferentes
categorias en las que se clasifican a efectos de su gestién y valoracién, salvo que se deban presentar, en su
caso, como “Pasivos Asociados con Activos no Corrientes en Venta®, o correspondan a “Derivados de
Cobertura®, que se muestran de forma independiente.

Por lo tanto, los pasivos financieros de la Sociedad se incluyen a efectos de su valoracion en alguna de las
siguientes carteras:

- Cartera de negociacion (a valor razonable con cambios en Pérdidas y Ganancias): incluye, en su caso,
los pasivos financieros emitidos con la intencién de readquirirlos en un futuro préximo, contraidos con el
objetivo de beneficiarse a corto plazo de las variaciones que experimenten sus precios, los derivados
financieros que no se consideran de cobertura contable, y, en su caso, los pasivos financieros originados
por la venta en firme de activos financieros adquiridos temporalmente o recibidos en préstamo
(“posiciones cortas de valores”).

- Pasivos financieros a coste amortizado: pasivos financieros que no tienen cabida en los restantes
capitulos del balance y que responden a actividades de financiacion, cualquiera que sea su forma de
instrumentalizacion y su plazo de vencimiento.

v. Clasificacion de los pasivos financieros a efectos de presentacion
Los pasivos financieros se incluyen, en funcién de su instrumentacion, en las siguientes partidas:

- Derivados de negociacion: incluye el valor razonable, en contra de la Sociedad, de los derivados que no
forman parte de coberturas contables.

- Deudas con intermediarios financieros: saldos acreedores por obligaciones pendientes de pago a
intermediarios financieros. En el caso de la Sociedad, la totalidad de estas deudas se mantienen con
entidades del grupo Morgan Stanley (véase Nota 13).

- Deudas con particulares: recoge los saldos acreedores por obligaciones pendientes de pago a
particulares. En el caso de la Sociedad, la totalidad de estas deudas se mantienen con entidades del
grupo Morgan Stanley (véase Nota 14).

Valoracién y registro de resultados de los activos y pasivos financieros

Generalmente, los activos y pasivos financieros se registran inicialmente por su valor razonable que, salvo
evidencia en contra, sera el precio de la transaccién. Dicho importe se ajustara por los costes de transaccion
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que sean directamente atribuibles a la adquisicién del activo financiero o a la emisién del pasivo financiero,
excepto para los instrumentos financieros que se incluyan, en su caso, en la categoria de valorados a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias. Posteriormente, y con ocasion de cada cierre contable, se
procede a valorarlos de acuerdo con los siguientes criterios:

i. Valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados como “Cartera de negociacion” y "Activos financieros disponibles para la
venta” se valoran a su “valor razonable”, sin deducir ningun coste de transaccion en que pueda incurrirse en
su venta o cualquier otra forma de disposicion.

Se entiende por “valor razonable” de un instrumento financiero, en una fecha dada, el importe por el que
podria ser comprado o vendido en esa fecha entre dos partes interesadas, en condiciones de independencia
mutua y debidamente informadas en la materia. El valor razonable se determinar4 sin deducir los costes de
transaccion en los que pudiera incurrirse en la enajenacion. La referencia mas objetiva y habitual del valor
razonable de un instrumento financiero es el precio que se pagaria por él en un mercado organizado,
transparente y profundo (“precio de cotizacién” o “precio de mercado”).

Cuando no existe precio de mercado para un determinado instrumento financiero para estimar su valor
razonable, se recurre al establecido en transacciones recientes de instrumentos analogos y, en su defecto, a
modelos de valoracion suficientemente contrastados por la comunidad financiera internacional; teniéndose
en consideracion las peculiaridades especificas del instrumento a valorar y, muy especialmente, los distintos
tipos de riesgos que el instrumento lleva asociados. No obstante, lo anterior, las propias limitaciones de los
modelos de valoracién desarrollados y las posibles inexactitudes en las asunciones exigidas por estos
modelos, pueden dar lugar a que el valor razonable asi estimado de un instrumento financiero no coincida
exactamente con el precio al que el instrumento podria ser comprado o vendido en la fecha de su valoracion.

Las participaciones en el capital de otras entidades cuyo valor razonable no pueda determinarse de forma
suficientemente objetiva se mantienen a su coste de adquisicion; corregido, en su caso, por las pérdidas por
deterioro que hayan experimentado (véase Nota 8).

Las “Inversiones crediticias” se valoran a su “coste amortizado”, utilizandose en su determinacion el método
del “tipo de interés efectivo™. Por “coste amortizado” se entiende el coste de adquisicion de un activo o pasivo
financiero corregido (en mas o en menos, segiin sea el caso) por los reembolsos de principal y la parte
imputada sistematicamente a las cuentas de pérdidas y ganancias de la diferencia entre el coste inicial y el
correspondiente valor de reembolso al vencimiento. En el caso de los activos financieros, el coste amortizado
incluye, ademas, las correcciones a su valor motivadas por el deterioro que hayan experimentado.

El “tipo de interés efectivo” es el tipo de actualizacion que iguala exactamente el valor inicial de un
instrumento financiero a la totalidad de sus flujos de efectivo estimados por todos los conceptos a lo largo de
su vida remanente. Para los instrumentos financieros a tipo de interés fijo, el tipo de interés efectivo coincide
con el tipo de interés contractual establecido en el momento de su adquisicion mas, en su caso, las
comisiones que, por su naturaleza, sean asimilables a un tipo de interés. En los instrumentos financieros a
tipos de interés variable, el tipo de interés efectivo coincide, en su caso, con la tasa de rendimiento vigente
por todos los conceptos hasta la primera revision del tipo de interés de referencia que vaya a tener lugar.

Los importes por los que figuran registrados los activos financieros representan, en todos los aspectos
significativos, el maximo nivel de exposicién al riesgo de crédito de la Sociedad en cada fecha de
presentacion de los estados financieros.
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ii. Valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se valoran generalmente a su coste amortizado, tal y como éste ha sido definido
anteriormente, excepto los incluidos en el capitulo “Cartera de Negociacion”, que se valoran a su valor
razonable (véase apartado anterior).

iii. Técnicas de valoracion

Los “Activos financieros disponibles para la venta” existentes al 31 de diciembre de 2017 y 2016 (véase Nota
8), han sido valorados a su coste dado que su valor razonable no ha podido determinarse de forma
suficientemente objetiva.

La cartera de negociacion de la Sociedad corresponde exclusivamente a derivados (permutas financieras) —
véase Nota 9 - no negociados en un mercado organizado (over-the-counter — OTC —), cuyo valor de mercado
ha sido obtenido mediante la aplicacién de técnicas de valoracién que recogen como inputs datos
observables de mercado. Dependiendo del producto y de las estipulaciones del modelo de valoracion, el
valor de mercado de la OTC podra ser modelado utilizando una serie de técnicas, entre las que se incluye el
modelo de valoracién de opciones de Black-Scholes o modelos de simulacion, o una combinacion de ambas
aplicadas consistentemente. Las técnicas de valoracién empleadas por la Sociedad tienen en cuenta los
términos contractuales del instrumento financiero objeto de valoracién, entre los que cabe destacar los
siguientes: vencimiento, tipo de interés libre de riesgo, volatilidad o rating crediticio de Ia contraparte. La
totalidad de las permutas financieras de la Sociedad tienen como contraparte a otras entidades del grupo
mundial Morgan Stanley. Asimismo, las técnicas de valoracion y el valor de mercado obtenido estan
controlados y son homogéneos a nivel de grupo mundial Morgan Stanley.

iv. Registro de resultados

Como norma general, las variaciones en el valor razonable de los activos y pasivos financieros se registran
con contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias; diferencidndose entre las que tienen su origen en el
devengo de intereses o dividendos (que se registran en los capitulos “Intereses y Rendimientos Asimilados”,
“Intereses y Cargas Asimiladas” y “Rendimientos de Instrumentos de Capital” segun proceda); las originadas
por el deterioro en la calidad crediticia de los activos y las que correspondan a ofras causas, que se
registran, por su importe neto, en el capitulo “Resultados de Operaciones Financieras” de la cuenta de
pérdidas y ganancias adjunta.

Los ajustes por cambios en el valor razonable con origen en “Activos Financieros Disponibles para la Venta”
se registran transitoriamente, en su caso, en el patrimonio neto como “Ajustes por Valoracién”; salvo que
procedan de diferencias de cambio con origen en activos financieros monetarios que se reconocen en la
cuenta de pérdidas y ganancias. Las partidas cargadas o abonadas en el epigrafe “Ajustes por Valoraciéon”
permanecen formando parte del patrimonio neto de la Sociedad hasta que se produce la baja en el balance

del activo en el que tienen su origen; en cuyo momento se cancelan contra la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los flujos de efectivo que
generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios que llevan
implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
las obligaciones que generan o cuando se adquieren (bien sea con la intencion de cancelarlos, bien con la
intencion de recolocarlos de nuevo).

10
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Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad no ha realizado transferencias de instrumentos financieros
que no hayan supuesto la baja de los mismos del balance.

Compensaciones de saldos

Se compensan entre si - y, consecuentemente, se presentan en el balance por su importe neto - los saldos
deudores y acreedores con origen en transacciones que, contractualmente o por imperativo de una norma
legal, contemplan la posibilidad de compensacion y se tiene la intencién de liquidarlos por su importe neto o

de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultinea y en los que una de las partes
contratantes sea una entidad financiera.

Deterioro del valor de los activos financieros

i Definicién

Un activo financiero se considera deteriorado (y, consecuentemente, se corrige su valor en libros para

reflejar el efecto de su deterioro) cuando existe una evidencia objetiva de que se han producido eventos que
dan lugar a:

- En el caso de instrumentos de deuda (créditos y valores representativos de deuda), un impacto negativo
en los flujos de efectivo futuros que se estimaron en el momento de formalizarse la transaccion.

- En el caso de instrumentos de capital, que no pueda recuperarse integramente su valor en libros.

Como criterio general, la correccién del valor en libros de los instrumentos financieros por causa de su
deterioro se efectla con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que tal deterioro se
manifiesta y las recuperaciones de las pérdidas por deterioro previamente registradas, en caso de
producirse, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que el deterioro deja de
existir o se reduce.

ii. Activos financieros valorados a su coste amortizado

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

El proceso de evaluacién de las posibles pérdidas por deterioro de estos activos se lleva a cabo
individualmente para todos los instrumentos financieros valorados a su coste amortizado (basicamente,
“Inversiones crediticias”).

Para calcular las pérdidas por deterioro se utilizan férmulas basadas en calendarios de morosidad, que

consideraran el efecto del valor temporal del dinero, los flujos de efectivo esperados o la antigiedad de los
saldos.

Por tanto, el conjunto de las coberturas existentes en todo momento es la suma de las correspondientes a
las pérdidas por operaciones especificas.

El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias del devengo de intereses se interrumpira para todos
los instrumentos de deuda calificados individualmente como deteriorados por tener importes vencidos con
una antigiedad superior a 3 meses.

11
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iii. Activos financieros disponibles para la venta

La pérdida por deterioro equivale a la diferencia positiva entre su coste de adquisicién y su valor razonable;

una vez deducida, en su caso, cualquier pérdida por deterioro previamente reconocida en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Cuando existe una evidencia objetiva de que las diferencias negativas surgidas en la valoracién de estos
activos tienen su origen en un deterioro de los mismos, dejan de presentarse en el capitulo de patrimonio
“Ajustes por Valoracién” y se registran por todo el importe acumulado hasta entonces en la cuenta de
pérdidas y ganancias. De recuperarse posteriormente la totalidad o parte de las pérdidas por deterioro, su
importe se reconoceria en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en que se produce la recuperacion
(en “Ajustes por Valoracién” del balance, en el caso de instrumentos de capital).

iv. Instrumentos de capital valorados al coste

Las pérdidas por deterioro de estos activos (incluidos activos financieros disponibles para la venta cuyo valor
razonable no puede determinarse de forma suficientemente objetiva y que se mantienen a su coste de
adquisicion) equivalen a la diferencia positiva entre su valor en libros y el importe recuperable, entendido
éste como el mayor importe entre su valor razonable menos los costes de venta, y el valor actual de los flujos
de caja futuros esperados. Salvo mejor evidencia del importe recuperable, se tomaria en consideracion el
patrimonio neto de la entidad participada (consolidado, en su caso) corregido por las plusvalias tacitas
existentes en la fecha de valoracion.

Las pérdidas por deterioro se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que se
manifiestan, minorando directamente el coste del instrumento. Estas pérdidas sélo pueden recuperarse
posteriormente en el caso de venta de los activos.

Adquisicion temporal de activos

Las compras de instrumentos financieros con ‘el compromiso de su retrocesién no opcional a un precio
determinado (también denominados “repos”) se registran en el balance, en su caso, como una financiacién
concedida en funcién de la naturaleza del correspondiente deudor en el epigrafe “Crédito a Intermediarios
Financieros” (dentro del capitulo “Inversiones crediticias”).

Las diferencias entre los precios de compra y venta se registran como intereses financieros durante la vida
del contrato.

Activos materiales

Incluye el importe del mobiliario, instalaciones y equipos informaticos y de comunicacion propiedad de Ia
Sociedad. Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, todos ellos, dado su destino, se han clasificado como “Activo
material de uso propio”.

Dicho inmovilizado (que incluye, basicamente, los activos materiales a los que se prevé darles un uso
continuado y propio) se presenta a su coste de adquisicién, menos su correspondiente amortizacién
acumulada y, si procede, las pérdidas estimadas que resuitan de comparar el valor neto de cada partida con
su correspondiente importe recuperable.

La amortizacion se calcula, aplicando el método lineal, sobre el coste de adquisicién de los activos menos su
valor residual; entendiéndose que los terrenos sobre los que se asientan los edificios y otras construcciones
tienen una vida indefinida y que, por tanto, no son objeto de amortizacion.

12
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Las dotaciones anuales en concepto de amortizacién de los activos materiales se realizan con contrapartida
en el capitulo “Amortizacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias y, basicamente, equivalen a los
porcentajes de amortizacion siguientes (determinados en funcién de los afios de la vida dtil estimada, como
promedio, de los diferentes elementos):

Afios ’de

Vida Util
Movbiliario e instalaciones 5-10
Equipos informéticos y de comunicacion 3-5

Con ocasién de cada cierre contable, se analiza si existen indicios de que el valor neto de los elementos de
su activo material excede de su correspondiente importe recuperable; en cuyo caso, se reduce el valor en
libros del activo de que se trate hasta su importe recuperable y se ajustaran los cargos futuros en concepto
de amortizacién en proporcion a su valor en libros ajustado y a su nueva vida atil remanente, en el caso de
ser necesaria una reestimacion de la misma.

De forma similar, cuando existen indicios de que se ha recuperado el valor de un activo material, la Sociedad
registra la reversion de la pérdida por deterioro contabilizada en periodos anteriores y ajusta, en
consecuencia, los cargos futuros en concepto de amortizacién. En ningtin caso, la reversién de la pérdida
por deterioro de un activo puede suponer el incremento de su valor en libros por encima de aquél que tendria
si no se hubieran reconocido pérdidas por deterioro en ejercicios anteriores.

La Sociedad reconoce contablemente cualquier pérdida que haya podido producirse en el valor registrado de
activos materiales con origen en su deterioro, utilizando el epigrafe “Pérdidas por Deterioro del Resto de
Activo (neto) — Activos Materiales” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Asimismo, al menos al final del ejercicio se procede a revisar la vida Gtil estimada, el valor residual y método
de amortizacién de los elementos del inmovilizado material de uso propio, de cara a detectar cambios
significativos en los mismos que, de producirse, se ajustaran mediante la correspondiente correccion del

cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias de ejercicios futuros de la dotacién a su amortizacion en virtud de
las nuevas vidas Utiles.

Los gastos de conservacion y mantenimiento de los activos materiales de uso propio se cargan a los
resultados del ejercicio en que se incurren.

Activos intangibles

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, no hay activos intangibles. No obstante, el grupo estadounidense
Morgan Stanley proporciona a la Sociedad las aplicaciones informaticas necesarias para el desarrollo de su

actividad, existiendo una contraprestacion anual en concepto de utilizacion de infraestructuras (véasen Notas
22 y 30).

Contabilizacién de las operaciones de arrendamiento operativo

En las operaciones de arrendamiento operativo, la propiedad del bien arrendado, y sustancialmente todos los
riesgos y ventajas que recaen sobre el bien, permanecen en el arrendador.

13
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La Sociedad actua como arrendatario, por lo que los gastos del arrendamiento incluyendo incentivos
concedidos, en su caso, por el arrendador, se cargan linealmente a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el
capitulo “Gastos generales” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 30).

Cualquier cobro o pago que pudiera realizarse al contratar un arrendamiento operativo, se tratard como un
cobro o pago anticipado que se imputara a resultados a lo largo del periodo del arrendamiento, a medida que
se cedan o reciban los beneficios del activo arrendado.

Activos fiscales

El capitulo “Activos Fiscales” del balance incluye el importe de todos los activos de naturaleza fiscal como
consecuencia del Impuesto sobre Beneficios — véase apartado s) de la presente Nota —, diferenciandose, en
su caso, entre: “Corrientes” (importes a recuperar por impuestos en los proximos doce meses) y “Diferidos”
(importes de los impuestos a recuperar en ejercicios futuros, incluidos los derivados de bases imponibles
negativas o de créditos por deducciones o bonificaciones fiscales pendientes de compensar).

Resto de activos y pasivos

El capitulo “Resto de Activos” recoge el importe de los activos no registrados en otras partidas, entre los que
figuran las fianzas constituidos por la Sociedad en garantia de arrendamientos y otros activos.

El capitulo “Resto de Pasivos” recoge el importe de las obligaciones a pagar con naturaleza de pasivos
financieros no incluidos en otras categorias, entre los que se incluyen los importes pendientes de pago a los
empleados de la Sociedad, derivados, principalmente, de los planes de incentivos que ésta mantiene con su
personal.

Ambos capitulos incluyen los saldos de todas las cuentas de periodificacion, excepto las correspondientes a

intereses devengados, que se recogen en los epigrafes en los que estén recogidos los instrumentos
financieros que los generan.

Provisiones
Los Administradores de la Sociedad en la formulacion de las cuentas anuales diferencian entre:

a) Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones actuales derivadas de sucesos pasados,
cuya cancelacion es probable que origine una salida de recursos, pero que resultan indeterminados
en cuanto a su importe y/ 0 momento de cancelacion.

b) Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados,
cuya materializacion futura estd condicionada a que ocurra, 0 no, uno o mas eventos futuros
independientes de la voluntad de la Sociedad.

c) Activos contingentes: activos posibles surgidos como consecuencia de sucesos pasados, cuya
existencia esta condicionada y debe confirmarse cuando ocurran, o no, eventos que estan fuera de
control de la Sociedad. Los activos contingentes no se reconocen en el balance de situacion ni en la
cuenta de pérdidas y ganancias, pero se informa de ellos en la memoria siempre y cuando sea
probable el aumento de recursos que incorporen beneficios econémicos por esta causa.

Las cuentas anuales recogen todas las provisiones con respecto a las cuales se estima que la probabilidad
de que se tenga que atender la obligacién es mayor que de lo contrario. Los pasivos contingentes no se
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reconocen en las cuentas anuales, sino que se informa sobre los mismos en las notas de la memoria, en la
medida en que no sean considerados como remotos.

Las provisiones se valoran por el valor actual de la mejor estimacion posible del importe necesario para
cancelar o transferir la obligacion, teniendo en cuenta la informacién disponible sobre el suceso y sus
consecuencias, y registrandose los ajustes que surjan por la actualizacion de dichas provisiones como un
gasto financiero conforme se va devengando. Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad no tiene
constituida ninguna provisién.

m) Instrumentos de patrimonio

n)

o)

Un instrumento de patrimonio representa una participacion residual en el Patrimonio de la Sociedad, una vez
reducidos todos sus pasivos.

Los instrumentos de capital emitidos por la Sociedad se registran en el patrimonio neto por el importe
recibido, neto de gastos de emision. Las acciones propias que adquiere la Sociedad durante el gjercicio, se
registran, en su caso, por el valor de la contraprestacién entregada a cambio, directamente como menor
valor del Patrimonio neto. Los resultados derivados de la compra, venta, emisién o amortizacién de los
instrumentos de patrimonio propio, se reconocen directamente en Patrimonio neto, sin que en ningdn caso
se registre resultado alguno en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Remuneraciones al personal basadas en instrumentos de capital

La entrega a los empleados de instrumentos de capital de la matriz estadounidense por parte de dicha matriz
como contraprestacién a sus servicios, cuando dichos instrumentos se entregan una vez terminado un
periodo especifico de servicios, se reconoce como un gasto por servicios a medida que los empleados los
presten durante el periodo citado. En la fecha de la concesién se valoran los servicios recibidos al valor
razonable de los instrumentos de capital concedidos y el gasto se imputa linealmente a la cuenta de pérdidas
Yy ganancias a lo largo del periodo establecido para su concesion, con contrapartida en su patrimonio neto y
simultaneamente se reconoce, también linealmente, un cargo en su patrimonio neto con abono al capitulo
‘Resto de pasivos” del balance, puesto que se repercutira el coste de dichos instrumentos por parte de la
sociedad matriz a la Sociedad en aplicacion de los acuerdos establecidos entre la Sociedad y el grupo
estadounidense. No obstante, en determinados casos, al considerarse que la fecha de concesién no esta
formalmente acordada entre el empleado y la sociedad matriz, la Sociedad se reconoce la variacién del valor
razonable a lo largo del periodo de prestacion de servicios hasta la fijacion de la fecha de concesién y dicha
variacion de valor razonable es liquidada periédicamente con la matriz, y por tanto una vez finalizado el
periodo de servicios, el importe total, considerando el valor razonable en el momento del inicio de la
prestacion de los servicios, es el importe que la Sociedad retribuye a la matriz, puesto que las variaciones de
valor ya han sido liquidadas a lo largo del periodo.

La Sociedad registra en el capitulo “Gastos de personal’ de la cuenta de pérdidas y ganancias la parte del
gasto imputado linealmente descrito en el parrafo anterior, asi como la variacién de valor razonable asociado
a aquellos casos en los que la concesion no esta formalmente acordada.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados por la Sociedad para el reconocimiento
de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilados

Con caracter general, los ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilables a ellos se reconocen
contablemente en los capitulos “Intereses y rendimientos asimilados” e “Intereses y cargas asimiladas” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, respectivamente, en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del
método de interés efectivo. Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como
ingreso en el capitulo “Rendimientos de instrumentos de capital” de la cuenta de pérdidas y ganancias en el
momento en que nace el derecho a percibirlos por la Sociedad. Los importes correspondientes a intereses y
dividendos devengados con anterioridad a la fecha de adquisicion, no se registran en la cuenta de pérdidas y
ganancias, canceléndose el activo correspondiente cuando se cobre.

ii. Comisiones, honorarios y conceptos asimilados

Los ingresos y gastos en concepto de comisiones y honorarios asimilados se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias con criterios distintos seglin sea su naturaleza. Los mas significativos son:

- Los que tienen su origen en transacciones o servicios que se prolongan a lo largo del tiempo, durante la
vida de tales transacciones o servicios.

Dentro de este tipo de ingresos por comisiones, se incluyen las comisiones por la actividad de banca de
inversion, identificacién y promocién en la captacién de clientes institucionales y otros servicios
prestados a sociedades del grupo estadounidense Morgan Stanley, que se registran en el capitulo
“Comisiones percibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta (véanse Notas 22 y 25).

Dentro de este tipo de gastos, se incluyen aquellos incurridos por el grupo y que son repercutidos a la
Sociedad, que se registran en el capitulo “Gastos generales — Resto de gastos” de la cuenta de
pérdidas y ganancias adjunta (véanse Notas 22 y 30).

- Los que responden a un acto singular, cuando se produce el acto que los origina.
Dentro de este tipo de ingresos por comisiones, los procedentes de la intermediacién en bolsas
nacionales de operaciones de clientes procedentes de oftras sociedades del grupo estadounidense

Morgan Stanley se incluyen en el saldo del capitulo “Comisiones percibidas” de la cuenta de pérdidas y
ganancias adjunta (véanse Notas 22 y 25).

Dentro de este tipo de gastos, se incluyen aquellos satisfechos en concepto de comisiones y corretajes
derivados de su actividad de intermediacion, se incluyen en el saldo de! capitulo “Comisiones pagadas”
de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta (véase Nota 26).

iii. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

p) Gastos financieros

Los gastos financieros se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias como gastos del periodo en que se
devengan, en el capitulo “Intereses y cargas asimiladas” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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q) Compromisos por pensiones y otras retribuciones post-empleo

n

s)

Los compromisos post-empleo mantenidos por la Sociedad con sus empleados se consideran “compromisos
de aportacién definida” cuando se realizan contribuciones de caracter predeterminado a una entidad
separada, sin tener obligacion legal ni efectiva de realizar contribuciones adicionales si la entidad separada
no pudiera atender las retribuciones a los empleados relacionadas con los servicios prestados en el ejercicio
corriente y en los anteriores. Los compromisos post-empleo que no cumplan las condiciones anteriores son
considerados como “compromisos de prestacion definida”.

Planes de aportacion definida (aportacion a planes de pensiones y seguros de vida)

Las aportaciones efectuadas por este concepto en cada ejercicio se registran en el capitulo “Gastos de
Personal” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

La Sociedad tiene suscrito un acuerdo con sus empleados por el cual se compromete a efectuar una
aportacién de un determinado porcentaje sobre el salario pensionable de dichos empleados a un plan de
aportacion definida. Asimismo, la Sociedad tiene suscrito un seguro de vida para el mencionado colectivo. El
gasto correspondiente a las aportaciones realizadas por la Sociedad durante el ejercicio 2017, por ambos
conceptos, ha ascendido a 592 miles de euros (557 miles de euros durante el ejercicio 2016), que se registra
en el saldo de la cuenta “Gastos de personal — Otros gastos de personal’ de la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase Nota 29).

Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacion vigente, la Sociedad esta obligada al pago de indemnizaciones a aquellos
empleados con los que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones laborales. Por tanto, las
indemnizaciones por despido susceptibles de cuantificacién razonable se registran como gasto en el ejercicio
en el que se adopta la decision del despido. Sin perjuicio de las indemnizaciones producidas durante el
ejercicio, al 31 de diciembre de 2017 no se ha registrado provisién alguna por este concepto, ya que no
estan previstas situaciones de esta naturaleza.

Impuesto sobre Beneficios

El gasto o ingreso por impuesto sobre beneficios comprende la parte relativa al gasto o ingreso por el
impuesto corriente y la parte correspondiente al gasto o ingreso por impuesto diferido.

El impuesto corriente es la cantidad que la Sociedad satisface como consecuencia de las liquidaciones
fiscales del impuesto sobre el beneficio relativas a un ejercicio. Las deducciones y otras ventajas fiscales en
la cuota del impuesto, excluidas las retenciones y pagos a cuenta, asi como las pérdidas fiscales

compensables de ejercicios anteriores y aplicadas efectivamente en éste, dan lugar a un menor importe del
impuesto corriente.

El gasto o el ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacion de los
activos y pasivos por impuesto diferido. Estos incluyen las diferencias temporarias que se identifican como
aquellos importes que se prevén pagaderos o recuperables derivados de las diferencias entre los importes
en libros de los activos y pasivos y su valor fiscal, asi como las bases imponibles negativas pendientes de
compensacion y los créditos por deducciones fiscales no aplicadas fiscaimente. Dichos importes se registran
aplicando a la diferencia temporaria o crédito que corresponda el tipo de gravamen al que se espera
recuperarlos o liquidarlos.
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Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias imponibles, excepto
aquellas derivadas del reconocimiento inicial de fondos de comercio o de otros activos y pasivos en una
operacion que no afecta ni al resultado fiscal ni al resultado contable y no es una combinacién de negocios.

Por su parte, los activos por impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que se considere

probable que la Sociedad vaya a disponer de ganancias fiscales futuras contra las que poder hacerios
efectivos.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos, originados por operaciones con cargos o abonos directos en
cuentas de patrimonio, se contabilizan también con contrapartida en patrimonio neto.

En cada cierre contable se reconsideran los activos por impuestos diferidos registrados, efectuandose las
oportunas correcciones a los mismos en la medida en que existan dudas sobre su recuperacion futura.
Asimismo, en cada cierre se evallian los activos por impuestos diferidos no registrados en balance y éstos
son objeto de reconocimiento en la medida en que pase a ser probable su recuperaciéon con beneficios
fiscales futuros.

La Sociedad tributa, desde el 1 de enero de 2015, en Régimen de Declaracién Fiscal Individual del Impuesto
sobre Sociedades.

El articulo 7 de la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la que se adoptan diversas medidas tributarias
dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y al impulso de la actividad econdmica, establece que la
amortizacion contable del inmovilizado material, intangible y de las inversiones inmobiliarias correspondiente
a los periodos impositivos que se inicien dentro de los afios 2013 y 2014 para aquellas entidades que, en los
mismos, no cumplan los requisitos establecidos en los apartados 1, 2 o 3 del articulo 108 del Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5
de marzo, se deducird en la base imponible hasta el 70 por ciento de aquella que hubiera resultado
fiscalmente deducible de no aplicarse el referido porcentaje, de acuerdo con los apartados 1 y 4 del articulo
11 de dicha Ley. La amortizacién contable que no resulte fiscalmente deducible en virtud de lo dispuesto en
el mencionado articulo se deducira de forma lineal durante un plazo de 10 afos u opcionalmente durante la
vida util del elemento patrimonial, a partir del primer periodo impositivo que se inicie dentro del afio 2015. Al
31 de diciembre de 2016 y al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no cumplia los requisitos establecidos en
los apartados 1, 2 0 3 del articulo 108 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

Por otro lado, la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades establecio, entre otros
aspectos, la reduccion en dos afios del tipo de gravamen general del Impuesto sobre Sociedades que, hasta
el 31 de diciembre de 2014, se situaba en el 30%. Por tanto, dicho tipo ha quedado establecido desde el 1 de
enero de 2016, en el 25% (véase Nota 18).

Estados de flujos de efectivo
En los estados de flujos de efectivo se utilizan las siguientes expresiones:

- Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes, entendiendo por estos las
inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones en su valor.

Se consideran efectivo y equivalentes de efectivo los importes registrados, en su caso, en el capitulo
“Tesoreria” del balance adjunto (véase Nota 6), los depésitos a la vista, depositos a plazo y, en su caso, las
adquisiciones temporales de activos registrados en el epigrafe “Inversiones crediticias — Crédito a
intermediarios financieros” del balance (véase Nota 7).
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- Actividades de explotacién: son aquellas que constituyen la principal fuente de los ingresos ordinarios de la
Sociedad, asi como otras actividades que no puedan ser clasificadas como de inversién o de financiacion.

- Actividades de inversion: las de adquisicion, enajenacion y disposicion por otros medios de activos a largo
plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y equivalentes de efectivo.

- Actividades de financiacion: las que producen cambios en el tamafio y composicion del patrimonio neto y
de los préstamos tomados por parte de la entidad que no formen parte de las actividades de explotacion.

Estados de cambios en el patrimonio neto

Los estados de cambios en el patrimonio neto que se presentan en estas cuentas anuales muestran el total
de las variaciones habidas en el patrimonio neto. Esta informacion se presenta desglosada a su vez en dos
estados: los estados de ingresos y gastos reconocidos y los estados totales de cambios en el patrimonio
neto. A continuacién, se explican las principales caracteristicas de la informacion contenida en ambas partes
de los estados:

Estados de ingresos y gastos reconocidos

En esta parte del estado de cambios en el patrimonio neto se presentan los ingresos y gastos generados por
la Sociedad como consecuencia de su actividad durante el ejercicio, distinguiendo aquellos registrados como
resultados en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio y los otros ingresos y gastos registrados, de
acuerdo con lo dispuesto en la normativa vigente, en su caso, directamente en el patrimonio neto.

Por tanto, en este estado se presenta:

a) Elresultado del ejercicio.

b) Elimporte neto de los ingresos y gastos reconocidos transitoriamente como ajustes por valoracién en el
patrimonio neto, en su caso.

c) Elimporte neto de los ingresos y gastos reconocidos definitivamente en el patrimonio neto, en su caso.

d) El impuesto sobre beneficios devengado, en su caso, por los conceptos indicados en las letras b)yc)
anteriores.

e) Eltotal de los ingresos y gastos reconocidos, calculados como la suma de las letras anteriores.

Las variaciones habidas en los ingresos y gastos reconocidos en el patrimonio neto como ajustes por
valoracién se desglosan en:

a) Ganancias (pérdidas) por valoracion: recoge el importe de los ingresos, netos de los gastos originados
en el ejercicio, reconocido directamente en el patrimonio neto.

b) Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias: recoge el importe de las ganancias o
pérdidas por valoracion reconocidas previamente en el patrimonio neto, aunque sea en el mismo
ejercicio, que se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

c¢) Otras reclasificaciones: recoge el importe de los traspasos realizados en el ejercicio entre partidas de
ajustes por valoracion conforme a los criterios establecidos en la normativa vigente.
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Los importes de estas partidas se presentan por su importe bruto, mostrandose su correspondiente efecto
impositivo, en su caso, en la rabrica “Impuesto sobre beneficios” del estado.

Estados totales de cambios en el patrimonio neto

En esta parte del estado de cambios en el patrimonio neto se presentan todos los cambios habidos en el
patrimonio neto, incluidos los que tienen su origen en cambios en los criterios contables Yy en correcciones de
errores, en su caso. Este estado muestra, por tanto, una conciliacién del valor en libros al comienzo y al final
del ejercicio de todas las partidas que forman el patrimonio neto, agrupando los movimientos habidos en
funcién de su naturaleza en las siguientes partidas:

a) Ajustes por cambios de criterios contables y ajustes por errores: que incluye los cambios en el
patrimonio neto que surgen como consecuencia de la reexpresion retroactiva de los saldos de los

estados financieros con origen en cambios en los criterios contables o en la correccién de errores, en
Su caso.

b) Total ingresos y gastos reconocidos: recoge, de manera agregada, el total de las partidas registradas
en el estado de ingresos y gastos reconocidos anteriormente indicadas.

¢) Otras variaciones del patrimonio neto: recoge el resto de partidas registradas en el patrimonio neto,
como pueden ser distribucion de resultados, operaciones con instrumentos de capital propios, pagos
con instrumentos de capital, traspasos entre partida del patrimonio neto y cualquier otro incremento o
disminucién del patrimonio neto.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

El contravalor en euros de los activos y pasivos totales en moneda extranjera (fundamentalmente délares
americanos) mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2017 asciende a 12.629 y 13.493 miles de
euros, respectivamente (22.132 y 23.422 miles de euros, respectivamente, al 31 de diciembre de 2016). Al
31 de diciembre de 2017, aproximadamente, el 12,27% de los activos (24,71% de los activos al 31 de

diciembre de 2016) y el 66,26% de los pasivos (78,58% de los pasivos al 31 de diciembre de 2016)
corresponden a délares americanos.

En general, los saldos denominados en moneda extranjera se han convertido a euros utilizando los tipos de
cambio de cierre del Banco Central Europeo.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, generaimente, por su importe neto, en el capitulo “Diferencias de Cambio
(neto)”, de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 28). Todos los saldos en moneda extranjera estan
valorados a coste amortizado y corresponden fundamentalmente a saldos con vinculadas.

Transacciones con vinculadas

Se consideraran transacciones con partes vinculadas a todas aquellas que se produzcan entre la Sociedad y

las entidades o personas que cumplan los requisitos establecidos en la Norma 542.1 de Ia Circular 7/2008, de
26 de noviembre.

La Sociedad realiza todas sus operaciones con vinculadas a valores de mercado. Adicionaimente, los
precios de transferencia se encuentran adecuadamente soportados por lo que los Administradores de la
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Sociedad consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto de los que puedan derivarse

pasivos de consideracion en el futuro.

Distribucion de los resultados de la Sociedad y Beneficio por accién

a) Distribucién de resultados de la Sociedad

La propuesta de distribucion de los resultados positivos corres

decision del Accionista Unico el 20 de abril de 2017.

pondientes al ejercicio 2016 fue aprobada por

La propuesta de distribucién del beneficio de la Sociedad correspondiente al ejercicio 2017, que el Consejo de
Administracion propondra a la aprobacion del Accionista Unico, se muestra a continuacién:

Miles de
Euros
Base del reparto:
Beneficio (pérdida) neto del gjercicio 22.808
Distribucién:
A Otras reservas 22.808
22.808

b) Beneficio por accién

i. Beneficio basico por accién

El beneficio basico por accién se determina dividiendo el resultado neto de la Sociedad en un periodo entre
el nimero medio ponderado de las acciones en circulacion durante ese periodo, excluido el nimero medio

de las acciones propias mantenidas a lo largo del mismo.

De acuerdo con ello:

Ejercicio Ejercicio
2017 2016
Resultado neto del ejercicio (miles de euros) 22.808 19.088
Numero medio ponderado de acciones en circulacién 19.259 19.259
Conversion asumida de deuda convertible - -
Niimero ajustado de acciones 19.259 19.259
Beneficio basico por accién (euros) 1.184,28 991,10

ii. Beneficio diluido por accién

El beneficio por accion diluido se calcula como el cociente entre el resultado neto del periodo atribuible a los
accionistas ordinarios ajustados por el efecto atribuible a las acciones ordinarias potenciales con efecto
dilusivo y el nimero medio ponderado de acciones ordinarias en circulacién durante el periodo, ajustado por
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el promedio ponderado de las acciones ordinarias que serian emitidas si se convirtieran todas las acciones
ordinarias potenciales en acciones ordinarias de la sociedad.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 no existian acciones ordinarias con efecto dilusivo.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion de la

Sociedad y a la Alta Direccion

Las retribuciones percibidas durante los ejercicios 2017 y 2016 por los miembros del Consejo de Administracion
(que coincide con la Alta Direcci6n de la Sociedad) clasificadas por conceptos, han sido las siguientes:

Ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2017

Miles de Euros
Otras Prestaciones Pagos basados en
Retribuciones prestaciones a de Indemnizaciones | instrumentos de
a corto plazo Dietas largo plazo jubilacién por cese patrimonio
Conssioide 5.537 - 2.508 - - 3.925
Administracién
Ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2016
Miles de Euros
Otras Prestaciones Pagos basados en
Retribuciones prestaciones a de Indemnizaciones | instrumentos de
a corto plazo Dietas largo plazo jubilacion por cese patrimonio
Gossoden, 6.061 - 1.668 ] - 2.903
Administracion

Dentro de las retribuciones a corto plazo se incluye al 31 de diciembre de 2017, por importe de 114 y 9 miles de
euros (114 y 6 miles de euros durante el ejercicio 2016), las aportaciones al plan de pensiones y el pago de
primas de seguros de vida, respectivamente. Adicionalmente, los miembros del Consejo de Administracién han
percibido 3.925 miles de euros (2.903 miles de euros durante el ejercicio 2016) en pagos basados en
instrumentos de patrimonio. Asimismo, durante el ejercicio 2017 los miembros del Consejo de Administracion
han percibido 2.508 miles de euros (1.668 miles durante el ejercicio 2016) en concepto de otras prestaciones a

largo plazo, que se corresponde a los planes de incentivos ligados a la evolucion de una cartera de valores o de
fondos (véase Nota 29.a).

El importe pendiente de pago en concepto de planes de incentivos devengados por los miembros del Consejo de
Administracion en el presente y anteriores ejercicios ascendia al 31 de diciembre de 2017 a 2.402 y 686 miles de
euros (4.844 y 597 miles de euros al 31 de diciembre de 2016), correspondientes, respectivamente, a los planes
basados en la evolucién de una cartera de valores o de fondos y a las remuneraciones variables devengadas en
el presente ejercicio y pagaderas en los proximos meses (véase Nota 29.a).

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 los miembros del Consejo de Administracién eran titulares de planes de
incentivos basados en acciones de la matriz estadounidense Morgan Stanley pendientes de consolidar. El
numero de “units”, de acuerdo a la definicién realizada en la Nota 29.c, asignadas al 31 de diciembre de 2017
era de 99.920 (157.038 units, al 31 de diciembre de 2016) -véase Nota 29.c-.
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Finalmente, al 31 de diciembre de 2017 la Sociedad no tenia obligaciones contraidas en materia de pensiones ni
seguros de vida, anticipos, créditos concedidos ni garantias asumidas respecto a los miembros anteriores o
actuales del Consejo de Administracion ni de la Alta Direccién, distintas de las descritas anteriormente.

Durante el ejercicio 2017 y 2016, el importe satisfecho por la prima de seguro de responsabilidad civil de los
Administradores ha ascendido a 9 miles de euros, en ambos ejercicios.

Al 31 de diciembre de 2017 y de 2016, el Consejo de Administracién de la Sociedad estaba formado por 6
hombres y 1 mujer.

A los efectos de los desgloses anteriores, se han considerado los miembros que han formado parte del Consejo
de Administracién durante los ejercicios 2017 y 2016.

Informacion en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de los Administradores

Al cierre del ejercicio 2017 los Administradores de la Sociedad, segun se define en la Ley de Sociedades de
Capital, no han comunicado al Consejo de Administracién situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que
ellos o personas vinculadas a ellos pudieran tener con el interés de la Sociedad.

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad no mantenia saldos bajo este epigrafe.

Crédito a Intermediarios financieros

a) Desglose

La composicion del saldo de este epigrafe del activo del balance al 31 de diciembre de 2017 y 2016,
atendiendo a la clasificacion, naturaleza, area geogréfica y moneda de las operaciones se indica a
continuacioén:
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Miles de Euros
2017 2016
Clasificacion:
Inversiones crediticias 95.461 79.818
95.461 79.818
Naturaleza:
Depositos a la vista 83.536 35914
Depésitos a plazo 5.158 38.059
Otros créditos 6.767 5.844
Ajustes por valoracién-
Intereses devengados - 1
95.461 79.818
Por irea geografica:
Espafia 49.837 35914
Unién Europea 44.306 41.958
Resto OCDE 1318 1.946
95.461 79.818
Moneda:

Euro 82.890 57.705
Délar Americano 12.571 22.113
95.461 79.818

Al 31 de diciembre de 2017 los saldos incluidos en la cuenta “Crédito a intermediarios financieros —
Depésitos a la vista”, por importe de 78, 2.722, 5.143, 41.894 y 33.699 miles de euros se mantenian con
BNP Paribas, S.A., Bankinter, S.A., Caixabank, S.A., Citibank Intemational Plc, Sucursal en Espafia y
Morgan Stanley Bank AG — Frankfurt, respectivamente (79, 3.426, 7.609 y 24.800 miles de euros al 31 de
diciembre de 2016, se mantenian con BNP Paribas, S.A., Bankinter, S.A., Caixabank, S.A. y Citibank
International Plc ., Sucursal en Espafia, respectivamente).

Los depoésitos a la vista mantenidos por la Sociedad han devengado, aproximadamente, un interés anual
equivalente al EONIA, pudiéndose llegar a devengar, en el caso de que el tipo de interés resultante sea
negativo, un gasto financiero para la Sociedad.

Al 31 de diciembre de los ejercicios 2017 y 2016, el saldo de la cuenta “Depositos a plazo” recoge los
depdsitos con entidades del Grupo mantenidos por la Sociedad:

Ejercicio 2017

Importe en
Entidad Divisa Miles de Euros | Vencimiento
Morgan Stanley Bank, Int |0 o mericanos 5.158 | 31/01/2019
Limited
5.158
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Ejercicio 2016
Importe en

Entidad Divisa Miles de Euros | Vencimiento
Morgan Stanley Bank, Int | 23.743 | 20/01/2017
Limited
Morgan Stanley Bank, Int |1\ o o mericanos 14316 | 20/01/2017
Limited

38.059

Durante el ejercicio 2017 no se han registrado intereses por los depésitos a la vista, los intereses generados
por los depésitos a plazo, durante dicho ejercicio 2017, han ascendido a 93 miles de euros (los intereses
generados durante el ejercicio 2016 fueron de 6 y 32 miles de euros, por los depdsitos a la vista y los
depdsitos a plazo, respectivamente). Estos intereses se registran en el capitulo “Intereses y rendimientos
asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 23). Incluido en la cuenta “Intereses y
rendimientos asimilados” del ejercicio 2016, figuran 1 miles de euros, correspondientes a los intereses
devengados y no cobrados a 31 de diciembre de 2016.

Asimismo, dentro de la cuenta “Crédito a intermediarios financieros — Otros créditos” del activo del balance
se incluyen saldos mantenidos con empresas del grupo al 31 de diciembre de 2017 que provienen,
fundamentalmente, de importes pendientes de comisiones de intermediacién y actividades de banca de
inversion con empresas del grupo (véase Nota 25), por importe de 6.767 miles de euros (5.844 miles de
euros al 31 de diciembre de 2016). Durante el ejercicio 2017 y 2018 se ha liquidado la totalidad del importe
pendiente de cobro al 31 de diciembre de 2016 y 2017, respectivamente.

Los saldos mantenidos con empresas del grupo mundial, todos elios sujetos a las politicas de liquidacién del
Grupo, han devengado durante el ejercicio 2017 y el ejercicio 2016 una remuneracién media ligada a un
indice, en funcién de la divisa — EONIA, SONIA y Open Fed Funds, para el euro, libra y délar,
respectivamente — mas un diferencial medio, que durante los ejercicios 2017 y 2016 ha sido del 1,27% y
1,62%, respectivamente. El importe de los intereses devengados durante el ejercicio 2017 y 2016 se ha

registrado en el capitulo “Intereses y rendimientos asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
Nota 23).

Durante los ejercicios 2017 y 2016 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten a los
saldos mantenidos con Intermediarios financieros.

Adquisiciones y enajenaciones

Los movimientos habidos durante los ejercicios 2017 y 2016 en los depdsitos a plazo, sin contar los ajustes
por valoracién, se muestran a continuacion:
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Miles de euros
Depésitos a
Plazo

Saldo al 1 de enero de 2016 178.466
Suscripciones 597.546
Reembolsos (738.008)
Diferencias de cambio 55
Saldo al 31 de diciembre de 2016 38.059
Suscripciones 5.699
Reembolsos (37.727)
Diferencias de cambio (873)
Saldo al 31 de diciembre de 2017 5.158

Otros instrumentos de capital

La totalidad de los instrumentos de capital estan clasificados en el capitulo “Activos financieros disponibles para

la venta” del balance, y corresponden a acciones de empresas nacionales, no cotizadas en ningun mercado
organizado y denominadas en euros.

La Sociedad ha realizado la aportacién correspondiente al ejercicio 2017 y 2016 al Fondo de Garantia de
Inversiones, conforme a lo establecido por la propia Gestora del Fondo, siendo el gasto total registrado por su
aportacion al presupuesto del Fondo de 40 miles de euros, en ambos ejercicios, y que se recoge en el capitulo
“Otras cargas de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 2.8). Al 31 de diciembre de
2017 y 2016 la Sociedad ostenta 7 acciones de doscientos euros de valor nominal cada una, por importe de
1.400 euros, de dicha Sociedad Gestora, representativas del 0,70% del capital en circulacién de la misma y que
constituye la totalidad del saldo de este epigrafe.

Durante los ejercicios 2017 y 2016 no se han producido adquisiciones ni enajenaciones significativas.

Durante los ejercicios 2017 y 2016, no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afectaran a “Otros
instrumentos de capital” (véase Nota 3.b).

Derivados de negociacién (activos y pasivos)

A continuacion, se presenta un desglose del valor razonable de los derivados de negociacion contratados por la

Sociedad al 31 de diciembre de 2017 y al 31 de diciembre de 2016, clasificados en funcién de los riesgos
inherentes:

Miles de Euros
2017 2016
Saldo Deudor | Saldo Acreedor | Saldo Deudor | Saldo Acreedor
Riesgo de precio 58 48 19 2.601
58 48 19 2.601

La totalidad de los derivados de negociacién mantenidos por la Sociedad a 31 de diciembre de 2017 y 2016,
corresponden exclusivamente a permutas financieras con entidades del grupo estadounidense Morgan Stanley,
constituidas para reducir significativamente los riesgos de mercado existentes por las obligaciones contraidas
por la Sociedad para el pago de incentivos con el personal, cuyo desembolso esta ligado a la evolucidn de una
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cartera de valores o fondos (véase Nota 29). No obstante, estas operaciones no cumplen los requisitos para ser
consideradas coberturas contables. El resultado generado por estas operaciones se registra en el capitulo

“Resultado de operaciones financieras — Cartera de negociacion” de la cuenta de peérdidas y ganancias (véase
Nota 27).

Los valores nocionales y/o contractuales de los derivados de negociacién que mantenia la Sociedad a 31 de

diciembre de 2017 ascendian a 5.187 miles de euros (7.583 miles de euros al 31 de diciembre de 2016) — véase
Nota 21).

Crédito a particulares

A continuacion, se indica el desglose del saldo de este epigrafe al 31 de diciembre de 2017 y 2016, atendiendo a
la clasificacion, modalidad y situacién de las operaciones, al area geogréfica de su residencia, a la moneday a la
modalidad del tipo de interés de las operaciones:

Miles de Euros
2017 2016
Clasificacién:
Inversiones crediticias 1 -
1 -

Por modalidad y situacién de las operaciones:
Otros créditos y anticipos 1 -
Activos deteriorados - -
Ajustes por valoracion-

Pérdidas por deterioro - -
1 -
Moneda:
Euro 1 -
Doélar Americano - -
1 -
Por drea geogrifica:
Espaiia 1 -
Unién Europea - -
Resto OCDE - -
1 -

Por modalidad del tipo de interés:
Sin tipo de interés 1 -
A tipo de interés referenciado - -

Al 31 de diciembre de 2017 se incluyen en este epigrafe 1 miles de euros, correspondientes a préstamos
concedidos al personal.

Al 31 de diciembre de 2017, no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro.
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11. Activo material

El movimiento habido en este capitulo del balance en los ejercicios 2017 y 2016, integramente compuesto por
inmovilizado de uso propio, ha sido el siguiente:

Miles de Euros
Equipos
informaticos y | Mobiliario e
de comunicacién | Instalaciones Total

Coste:
Saldos al 1 de enero de 2016 2.288 777 3.065
Traspasos - - -
Adiciones 480 - 480
Retiros (1.849) - (1.849)
Saldos al 31 de diciembre de 2016 919 777 1.696
Traspasos - - -
Adiciones 46 - 46
Retiros (136) - (136)
Saldos al 31 de diciembre de 2017 829 777 1.606
Amortizacién acumulada:
Saldos al 1 de enero de 2016 (2.187) (766) (2.953)
Traspasos - - -
Dotaciones (46) 2 (48)
Retiros 1.849 - 1.849
Saldos al 31 de diciembre de 2016 (384) (768) (1.152)
Traspasos - - -
Dotaciones (101) 2) (103)
Retiros 136 - 136
Saldos al 31 de diciembre de 2017 (349) (770) (1.119)
Deterioro:
Saldos al 1 de enero de 2016 - - -
Dotaciones - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2016 - - -
Dotaciones - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2017 - - -
Activo material neto:

Saldos al 31 de diciembre de 2016 535 9 544
Activo material neto:

Saldos al 31 de diciembre de 2017 480 7 487

Durante los ejercicios 2017 y 2016 no se han producido pérdidas por-deterioro (véase Nota 3.g).
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Al 31 de diciembre de 2017 existian elementos del inmovilizado material que se encontraban completamente

amortizados, pero en uso, por un importe de 947 miles de euros (1.051 miles de euros al 31 de diciembre de
2016).

Los elementos del inmovilizado se encuentran cubiertos con las correspondientes pdlizas de seguros. Los
Administradores de la Sociedad estiman que la cobertura de los riesgos a que estdn sujetos los
mencionados elementos del inmovilizado es suficiente.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, no habia activos adquiridos ni cedidos en régimen de arrendamiento
financiero ni activos clasificados como inmovilizaciones inmobiliarias.

Resto de activos y pasivos

La composicion de los saldos de estos capitulos del balance al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es la siguiente:

ON2770597

Miles de Euros

Activo Pasivo

2017 2016 2017 2016

Fianzas 146 146 - -

Otros activos y pasivos - - 762
Administraciones Piiblicas (Nota 18) 190 141 575

Otras periodificaciones 43 36 18.003 22,

748
854
128

379 323 19.340 23,

730

13.

La Sociedad es subarrendataria del inmueble que constituye el domicilio social propio. El importe que figura en
la cuenta “Fianzas” recoge, basicamente, la fianza entregada a Morgan Stanley Spanish Holdings, S.L.
(Sociedad Unipersonal), en calidad de subarrendador de dicho inmueble, por importe de 146 miles de euros al
31 de diciembre de 2017 y 2016 - véase Nota 22.

La cuenta “Resto de pasivos — Otras periodificaciones” incluye, fundamentalmente, los importes por
remuneraciones pendientes derivadas, principalmente, de los planes de incentivos que mantiene la Sociedad
con su personal devengados en el presente y anteriores ejercicios, por importe de 16.846 miles de euros (20.506
miles de euros a 31 de diciembre de 2016) — véase Nota 29 - , de los cuales 6.865 miles de euros (8.706 miles
de euros a 31 de diciembre de 2016) se corresponden con las remuneraciones basadas en instrumentos de
capital de la matriz del grupo internacional cuya entrega no realiza la Sociedad, pero por la que si liquida el
importe correspondiente a dicha empresa matriz (véase Nota 22).

Adicionalmente, en dicha cuenta del activo y pasivo del balance de situacién a 31 de diciembre de 2017 se
recogen por importe de 43 y 1.157 miles de euros (36 y 1.618 miles de euros a 31 de diciembre de 2016), los
anticipos a proveedores y las periodificaciones de facturas de proveedores, respectivamente.

Deudas con intermediarios financieros

La composicién del saldo de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, atendiendo a los criterios de
clasificacion, a su naturaleza, a su drea geografica y a su moneda, se indica a continuacion:
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Miles de Euros
2017 2016
Clasificacion:
Pasivos financieros a coste amortizado 10 3.259
10 3.259
Naturaleza:
Otras deudas 10 3.259
10 3.259
Area geogrifica:
Unién Europea - 19
Resto OCDE 10 3.240
10 3.259
Moneda:
Euro - 13
Délar Americano 10 3.246
10 3.259

Durante el ejercicio 2017, se han liquidado la practica totalidad de los saldos mantenidos con empresas del
grupo estadounidense Morgan Stanley (véase Nota 22).

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 la totalidad de las deudas con intermediarios financieros existentes son
de duracion indeterminada y corresponden a saldos mantenidos con empresas del grupo estadounidense
Morgan Stanley (véase Nota 22). Dichos saldos han devengado durante el ejercicio 2017 y 2016 una
remuneracion media ligada a un indice, en funcién de la divisa — EONIA, SONIA y Open Fed Funds, para el
euro, libra y délar, respectivamente — mas un diferencial medio, que durante los ejercicios 2017 y 2016 ha
sido del 1,27% y 1,62%, respectivamente. El importe de los intereses devengados durante los ejercicios

2017 y 2016 se han registrado en el capitulo “Intereses y cargas asimiladas” de la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase Nota 24).

14. Deudas con particulares

La composicion del saldo de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, atendiendo a los criterios de
clasificacion, a su naturaleza, a su drea geografica y a su moneda, se indica a continuacion:
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Miles de Euros
2017 2016
Clasificacion:
Pasivos financieros a coste amortizado 528 216
528 216
Naturaleza:
Otros débitos 528 216
528 216
Area geografica:
Espaifia 175 203
Unién Europea 352 13
Resto OCDE 1 -
528 216
Moneda:
Euro 199 212
Doélar Americano 329 4
528 216

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 la totalidad del saldo de este epigrafe es de duracién indeterminada y
corresponden a saldos mantenidos con empresas del grupo Morgan Stanley (véase Nota 22). Dichos saldos han
devengado durante el ejercicio 2017 y 2016 una remuneracion media ligada a un indice, en funcién de la divisa —
EONIA, SONIA y Open Fed Funds, para el euro, libra y délar, respectivamente — mas un diferencial medio, que
durante los ejercicios 2017 y 2016 ha sido del 1,27% y 1,62%, respectivamente. El importe de los intereses
devengados durante los ejercicios 2017 y 2016 se han registrado en el capitulo “Intereses y cargas asimiladas”
de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 24).

Al 31 de diciembre de 2017 se incluyen, en este epigrafe, 175 miles de euros (203 miles de euros al 31 de
diciembre de 2016) cuya contrapartida es Morgan Stanley Spanish Holdings, S.L. (Sociedad Unipersonal) —
Accionista Unico de la Sociedad.

15. Capital escriturado

Al 31 de diciembre de 2017 y 20186, el capital social ascendia a 11.594 miles de euros y estaba representado por
19.259 acciones de 602,00 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas (véase Nota
1.a) y todas ellas con los mismos derechos. Las acciones de la Sociedad no cotizan en Bolsa.

Durante los ejercicios 2017 y 2016 no se ha producido movimiento en el capital social de la Sociedad.

El Accionista Unico de la Sociedad es Morgan Stanley Spanish Holdings, S.L. (Sociedad Unipersonal) — véase
Nota 1.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad tenia suscrito un contrato de subarrendamiento, asi como, de
prestacion de servicios generales con su Accionista Unico (véase Nota 30).
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16. Prima de emisién

17

Durante el ejercicio 2016, la Sociedad distribuyé un dividendo a su Accionista Unico por importe de 186.000
miles de euros. Para el reparto del mencionado dividendo se utilizé 75.132 miles de euros correspondientes a la
prima de emisién de la Sociedad por lo que, a 31 de diciembre de 2016, el saldo de dicha Prima de emision una
vez realizado el reparto ascendia a 26.758 miles de euros.

Durante el gjercicio 2017 no se ha producido ningtin movimiento en este capitulo del balance.

. _Reservas

18.

La composici6n del saldo de este capitulo, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, se muestra a continuacién:

Miles de Euros
2017 2016
Reservas:
Reserva legal- 2.319 2.319
Otras reservas-
Otras reservas 19.088 -
21.407 2.319

Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan beneficios
en el ejercicio econémico deberan destinar un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al
menos, el 20% del capital social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio
neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la

compensacion de dichas pérdidas y destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente
reserva legal.

La reserva legal podré utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la reserva legal se encontraba integramente constituida.

Otras reservas

El saldo acumulado registrado en el epigrafe “Otras reservas” del balance es de libre disposicién.

Situacién fiscal

La Sociedad tributa desde el 1 de enero de 2015, en Régimen de Declaracion Individual del Impuesto sobre
Sociedades. Hasta el 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tributaba en Régimen de Declaracion Consolidada
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del Impuesto sobre Sociedades para el Grupo Fiscal cuya sociedad dominante era Morgan Stanley Spanish
Holdings, S.L., (Sociedad Unipersonal), Accionista Unico de la Sociedad (véanse Notas 1y 15).

La Sociedad recibié con fecha 25 de mayo de 2016 una comunicacion de la Agencia Tributaria de inicio de
actuaciones de comprobacion e investigacion respecto al Impuesto sobre Sociedades correspondiente a los
ejercicios 2012, 2013 y 2014, Impuesto sobre el Valor Afadido e Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas correspondientes a los ejercicios 2013 y 2014, todos ellos referentes a la Sociedad. Igualmente, con la
misma fecha, se iniciaron actuaciones inspectoras para los mismos impuestos y ejercicios con la Sociedad
dominante del Grupo Fiscal, referido anteriormente en esta Nota, de la que la Sociedad era dependiente. Con
fecha 22 de junio de 2017 la Sociedad firmé en conformidad las actas correspondientes a estas actuaciones, y
ha realizado ajustes en las bases imponibles de los respectivos ejercicios que han dado como resultado una
mayor cuota del impuesto sobre sociedades en 12 miles de euros, registrandola como mayor importe de gasto
estimado para dicho impuesto en la cuenta de resultados del ejercicio 2017. La deuda tributaria por estos
conceptos estaba liquidada integramente al 31 de diciembre de 2017.

En relacion con las fusiones, escisiones y operaciones de reestructuracion descritas en la Nota 1 de las
presentes cuentas anuales, los datos relevantes fueron incluidos en las cuentas anuales de la Sociedad,
correspondientes a los ejercicios afectados por dichas transacciones.

i Saldos corrientes con las Administraciones Ptiblicas
La composicién de los saldos corrientes con las Administraciones Publicas es la siguiente:

El sado del epigrafe “Resto de activos” del balance al 31 de diciembre de 2017 y 2016 incluye los
siguientes saldos con las administraciones pablicas (véase Nota 12):

Miles de Euros
2017 2016
Hacienda Publica deudora por IVA 190 141
TOTAL 190 141

El saldo del epigrafe “Resto de pasivos” del balance al 31 de diciembre de 2017 y 2016 incluye los
siguientes saldos con las administraciones publicas (véase Nota 12):

Miles de Euros
2017 2016
Hacienda Publica acreedora por IVA . -
Organismos de la Seguridad Social acreedores 98 93
Hacienda Publica acreedora por IRPF 477 761
TOTAL 575 854

El importe correspondiente a la provisién por el impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2017, neto de
4.852 miles de euros correspondientes a las retenciones y pagos a cuenta realizados durante dicho
ejercicio, ha ascendido a 439 miles de euros y se recoge en el epigrafe “Pasivos fiscales — Corrientes” del
pasivo del balance al 31 de diciembre de 2017 (véase Nota 14). El saldo a cobrar por el exceso sobre la
provision por el Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2016 ascendié a 399 miles de euros, una vez
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considerados los 5.757 miles de euros correspondientes a las retenciones y pagos a cuenta realizados
durante el ejercicio dicho ejercicio, y se recogia en el epigrafe “Activos fiscales ~corrientes” del activo del
balance al 31 de diciembre de 2016 y 2017.

ii.  Conciliacién del resultado contable y de la base imponible fiscal

A continuacién, se presenta la conciliacién entre el resultado contable y la base imponible del Impuesto
sobre Sociedades correspondiente a los ejercicios 2017 y 2016:

Ejercicio 2017
Miles de Euros
Cuenta de pérdidas y ganancias | Ingresos y gastos directamente Total
imputados al patrimonio
Sa!do de ingresos y gastos del 27 808 _ 22.808
gjercicio
Aumentos Disminuciones | Aumentos | Disminuciones
Impuesto sobre Sociedades 7.619 - - - 7.619
Diferencias permanentes: - - - - -
Diferencias temporales (1): 6.524 (15.785) - - (9.261)
Base imponible fiscal 21.166

(1) Los aumentos se corresponden con los gastos incurridos en el ejercicio 2017, con origen en los planes de
incentivos que mantiene la Sociedad con sus empleados, por importe de 5.584 miles de euros, los gastos
por primas de seguro para empleados por importe de 916 miles de euros y en la amortizacién de activos
fijos por importe de 24 miles de euros.
Las disminuciones se corresponden con pagos realizados por la Sociedad durante el ejercicio 2017 a sus
empleados en concepto de incentivos, provisionados en ejercicios anteriores, por importe de 10.333 miles
de euros, a la reversion de la amortizacién del fondo de comercio derivado de las fusiones realizadas en los
ejercicios 1999, 2000 y 2001, por importe de 5.428 miles de euros y a la amortizacion de activos fijos por
importe de 24 miles de euros.
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Ejercicio 2016
Miles de Euros
Cuenta de pérdidas y ganancias | Ingresos y gastos directamente Total
imputados al patrimonio
Saldo de ingresos y gastos del 19.088 - 19.088
ejercicio
Aumentos Disminuciones | Aumentos | Disminuciones
Impuesto sobre Sociedades 6.362 - - - 6.362
Diferencias permanentes ¢: - - - - -
Diferencias temporales @: 11.621 (15.636) - - (4.015)
Base imponible fiscal 21.435

(1) Los aumentos se corresponden con los gastos incurridos en el ejercicio 2016, con origen en los planes de
incentivos que mantiene la Sociedad con sus empleados, por importe de 10.739 miles de euros, los gastos
por primas de seguro para empleados por importe de 880 miles de euros y en la amortizacién de activos
fijos por importe de 2 miles de euros.
Las disminuciones se corresponden con pagos realizados por la Sociedad durante el ejercicio 2016 a sus
empleados en concepto de incentivos, provisionados en ejercicios anteriores, por importe de 10.163 miles
de euros, a la reversion de la amortizacién del fondo de comercio derivado de las fusiones realizadas en los

ejercicios 1999, 2000 y 2001, por importe de 5.428 miles de euros

importe de 45 miles de euros.

iii.  Conciliacion entre el resultado contable y el gasto por impuesto sobre sociedades

y a la amortizacion de activos fijos por

La conciliacion entre el resultado contable y el gasto por Impuesto sobre sociedades es la siguiente:

Miles de Euros
31-12-2017 31-12-2016

Resultado contable antes de impuestos 30.427 25.450
Cuota (*) 7.607 6.362
Impacto diferencias permanentes:
Ajuste Impuesto Sociedades actas fiscales 12 -
Impacto diferencias temporales no activadas - -
Deducciones: -
Por doble imposicién -
Compensacién bases imponibles negativas - -
Total gasto (ingreso) por impuesto de Sociedades en la ]

g 43 2 7.619 6.362
cuenta de pérdidas y ganancias

(*) La Sociedad ha aplicado en el calculo de la cuota integra del gasto por Impuesto sobre Sociedades
correspondiente a los ejercicios 2017 y 2016 el tipo del 25%, de acuerdo a la normativa vigente.

35



CLASE 82

Desglose del gasto por impuesto sobre sociedades

ON2770604

El desglose del gasto por impuesto sobre sociedades es el siguiente:

Miles de Euros
2017 2016

Impuesto corriente:

Por operaciones continuadas 5.304 5.358

Por operaciones interrumpidas -
Impuesto diferido:

Por operaciones continuadas 2315 1.004

Por operaciones interrumpidas -
Total gasto por impuesto 7.619 6.362

Activos por impuesto diferido registrados

El detalle del saldo de esta cuenta al cierre del ejercicio 2017 y 2016 es el siguiente:

Miles de Euros
2017 2016
Diferencias temporarias (Impuestos anticipados):
Amortizaci6n anticipada del fondo de comercio 1.714 3.071
Planes de incentivos 3.127 4.314
Amortizacidn de activos 24 24
Primas de Seguros de Vida 1.281 1.052
Bases imponibles negativas - -
Deducciones pendientes y otros - -
Total actives por impuesto diferido 6.146 8.461

Los activos por impuesto diferido indicados anteriormente han sido registrados en el balance por considerar
los Administradores de la Sociedad que, conforme a la mejor estimacion sobre los resultados futuros de la

Sociedad, incluyendo determinadas actuaciones de planificacion fiscal, es probable que dichos activos
sean recuperados.

Al cierre del ejercicio 2017 y 2016, no existen bases imponibles negativas pendientes de compensar ni
activos por impuestos diferidos no registrados.

El movimiento experimentado en los activos por impuesto diferido durante el ejercicio 2017 es el siguiente:
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Miles de Euros
2016 Altas Bajas 2017

Diferencias temporarias (Impuestos
anticipados):

Amorgzacmn anticipada del fondo de 3071 ) (1357) 1.714
comercio

Planes de incentivos 4314 1.396 (2.583) 3.127

Amortizacion de activos 24 6 (6) 24

Primas de Seguros de Vida 1.052 229 - 1.281
Saldos a 31 de diciembre 8.461 1.631 (3.946) 6.146

El movimiento experimentado en los activos por impuesto diferido durante el ejercicio 2016 es el siguiente:

Miles de Euros
2015 Altas Bajas 2016

Diferencias temporarias (Impuestos
anticipados):

Amortlxzacmn anticipada del fondo de 4.428 i (1.357) 3.071
comercio

Planes de incentivos 4.170 2.685 (2.541) 4314

Amortizacién de activos 35 1 (12) 24

Primas de Seguros de Vida 832 220 - 1.052
Saldos a 31 de diciembre 9.465 2.906 (3.910) 8.461

vi.  Ejercicios pendientes de comprobacién y actuaciones inspectoras

Segun establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados
hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya
transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad tiene sujetos
a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de las operaciones efectuadas durante los
ejercicios 2015 y 2016, referidas al Impuesto sobre Sociedades, y durante los ejercicios 2015, 2016 y 2017
respecto al Impuesto sobre el Valor Afiadido e Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas. Debido a
posibles diferentes interpretaciones de la normativa fiscal aplicable a las operaciones realizadas por el
sector, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran realizar las autoridades fiscales para
los afios pendientes de verificacion, podrian dar lugar a pasivos fiscales de caracter contingente, cuyo
importe no es posible cuantificar de una manera objetiva. En opinion de los Administradores de la Sociedad
la posibilidad de que se materialicen dichos pasivos contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda
tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a las cuentas anuales al 31 de
diciembre de 2017.

19. Gestion del riesgo

La Sociedad esta expuesta al riesgo de crédito, riesgo de tipo de interés, riesgo de mercado, riesgo operacional
y riesgo de liquidez.
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Estructura de la gestién del riesgo

El Consejo de Administracion de la Sociedad es el responsable Gltimo en la identificacién y control del riesgo, si
bien, éste delega en la Unidad de Gestion de Riesgos la gestion y seguimiento de los mismos.

La Funci6n de Gestion de Riesgos, que reporta directamente al Consejo de Administracién de la Sociedad, tiene
como proposito establecer, aplicar y mantener procedimientos eficaces de gestion del riesgo que permitan
identificar, gestionar, controlar y comunicar los riesgos reales y potenciales derivados de sus actividades de
acuerdo con el nivel de riesgo global aprobado por la alta direccién de las entidades, y con los niveles de riesgo
especificos establecidos. Esta Funcién junto con los departamentos de Cumplimiento Normativo y Auditoria
Interna conforman la estructura organizativa en materia de Funciones de control interno establecida por el
Consejo de Administracion de la Sociedad y de acuerdo con la Circular 1/2014, de 26 de febrero, de la Comision
Nacional de Mercado de Valores. Asimismo, la Sociedad dispone de un Comité de Riesgos que reporta
directamente al Consejo de Administracion de la Sociedad Yy que tiene por objetivo controlar los riesgos que
conlleva el desarrollo de la actividad de intermediacién financiera. Su propésito es el de mejorar la identificacion,
medicion, cuantificacion y seguimiento de los riesgos de mercado, crédito, liquidez, tipo de interés y
operacionales, desarrollando sus funciones de acuerdo a lo establecido en el Real Decreto 358/2015. La
Sociedad considera que esta estructura organizativa es adecuada y proporcionada a la naturaleza, volumen y
complejidad de los servicios de inversion y auxiliares prestados.

Exposicion al riesgo

Todos los activos financieros se valoran a su “valor razonable”, sin deducir ningun coste de transaccion en que
pueda incurrirse en su venta o cualquier otra forma de disposicion, a excepcion de los clasificados como
“Inversiones Crediticias”, que se valoran a su “coste amortizado”. Si bien, de acuerdo con lo descrito en la Nota
3.e., las participaciones en el capital de otras entidades cuyo valor razonable no pueda determinarse de forma
suficientemente objetiva se mantienen a su coste de adquisicion; corregido, en su caso, por las pérdidas por
deterioro que hayan experimentado (véase Nota 8).

Por todo ello, los importes por los que figuran registrados los activos financieros representan, en todos los
aspectos significativos, el maximo nivel de exposicién al riesgo de crédito de la Sociedad en cada fecha de
presentacion de los estados financieros.

Asimismo, todos los pasivos financieros se valoran a su “coste amortizado”, excepto los incluidos en el capitulo
“Cartera de Negociacion®, que se valoran a su “valor razonable”.

Riesgo de crédito

La Sociedad se expone al riesgo de crédito cuando las contrapartes no atienden al cumplimiento de sus
obligaciones contractuales. En este sentido, cabe distinguir tres tipos de contrapartes: clientes particulares,
empresas del grupo y entidades financieras.

La exposicién maxima al riesgo de crédito de la Sociedad con contrapartes no pertenecientes al grupo Morgan
Stanley es la siguiente:
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Miles de Euros
s 2017 2016
Activos financieros disponibles para la venta:
Otros instrumentos de capital 8 1 1
Inversiones crediticias:
Crédito a intermediarios financieros 7 49.837 35.914
Crédito a particulares 10 1 -
Activos fiscales:
Corrientes 18 399 399
Diferidos 18 6.146 8.461
Resto de activos:
Administraciones Publicas 12 190 141
56.574 44.916

Inversiones crediticias — Crédito a intermediarios financieros: las principales partidas incluidas en esta cartera
son cuentas a la vista, cuyas contrapartes son entidades financieras de elevado nivel crediticio.

La exposicion a riesgo de crédito con entidades pertenecientes al grupo estadounidense Morgan Stanley
asciende a 46.243 miles de euros al 31 de diciembre de 2017 (44.676 miles de euros al 31 de diciembre de
2016), de los cuales se corresponden 45.624 miles de euros con inversiones crediticias, 146 miles de euros con
resto de activos, 58 miles de euros con cartera de negociacion -véase Nota 22- y 415 miles de euros con la
exposicion determinada por los valores nocionales y/o contractuales de los derivados de negociacién -véase
Nota 9- (43.904, 146, 19 y 607 miles de euros al 31 de diciembre de 2016, respectivamente)

Riesgo de tipo de interés

Los Administradores no consideran como significativa la exposicion a este riesgo, por lo que no existe una
evaluacion y seguimiento periédico. No obstante, con independencia de los saldos mantenidos con empresas
del grupo estadounidense Morgan Stanley — todas ellas sujetas a las politicas de liquidacién del Grupo y con
tipos referenciados al mercado —, los activos que mantiene la Sociedad tienen en su mayoria un vencimiento
inferior a un afio por lo que no existe riesgo significativo al 31 de diciembre de 2017.

Riesgo de mercado

La exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado se deriva de las variaciones en las condiciones de mercado
del valor de las posiciones mantenidas en instrumentos financieros. En este sentido, las posiciones que
mantiene la Sociedad estan claramente identificadas y se limitan a las acciones de la Sociedad Gestora del
Fondo General de Garantia de Inversiones, clasificadas en la cartera de “Activos disponibles para ia venta”.

Por otro lado, dado que la Sociedad ha contraido obligaciones de pago de incentivos con el personal, cuyo
desembolso estd ligado a la evolucién de una cartera de valores o fondos, con el objetivo de reducir
significativamente los riesgos de mercado derivados de dichas obligaciones, la Sociedad mantiene en balance
derivados de negociacién que corresponden exclusivamente a permutas financieras con entidades del grupo
estadounidense Morgan Stanley, cuyo riesgo de mercado se controla a nivel centralizado para todo el grupo
mundial. No obstante, estas operaciones no cumplen los requisitos para ser consideradas coberturas contables.
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Riesgo operacional

La exposicién de la Sociedad a este riesgo se deriva de las posibles pérdidas resultantes de una falta en la
adecuacion de los procesos, del personal o bien a causa de acontecimientos externos.

La politica de gestién del riesgo operativo de la Sociedad se encuentra enmarcada dentro de los principios y
marco de actuacion del grupo estadounidense Morgan Stanley.

Riesgo de liquidez

El control de la posicion de la liquidez de la Sociedad, dada su condicién de sociedad de valores, se materializa

a través de un modelo que vela por el seguimiento de las disposiciones establecidas en la normativa vigente
(véase Nota 2.9).

Asimismo, la Sociedad mantiene efectivo y otros instrumentos financieros lo suficientemente liquidos para hacer
frente a los compromisos de pago que se derivan de su actividad.

Gestién de Capital

La Directiva 2013/36, de 26 de junio de 2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a la supervisién prudencial de las entidades de crédito y las empresas de
inversion, y el Reglamento 575/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los
requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, regulan el acceso a la actividad,
el marco de supervision y las disposiciones prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de
inversion, asi como los recursos propios minimos que han de mantener dichas entidades, la forma en la que se
determinan dichos recursos propios, y los procesos e informacién sobre la autoevaluacion de capital que deben
realizar las entidades. En este sentido, con fecha 29 de junio de 2014 entr6 en vigor la Circular 2/2014, de 23 de
junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre el ejercicio de diversas opciones regulatorias en
materia de solvencia para las empresas de servicios de inversién y sus grupos consolidables.

Los requerimientos de recursos propios minimos establecidos por la normativa se calculan en funcién de la
exposicion de la Sociedad a los riesgos de mercado, de crédito, de liquidez, operativos, y otros que puedan
derivarse de su actividad.

La estrategia de gestion de los recursos propios de la Sociedad ha consistido en mantener en todo momento
unos niveles de recursos propios supetriores a lo establecido en la normativa vigente (véase Nota 2.9). De cara a
garantizar el cumplimiento de estos riesgos, la Sociedad, y su Grupo consolidado, realizan una supervision
continua del perfil de riesgos y del &mbito de control establecido, que pretenden poner de manifiesto posibles
debilidades en las politicas de gestion y control de riesgos, asi como los medios y sistemas informéticos, que
pudieran incidir en un incremento de las necesidades de recursos propios.

La Directiva 2013/36, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervision prudencial de
las entidades de crédito y las empresas de inversién, contiene las disposiciones relativas al acceso a la actividad
de las entidades, las modalidades de su gobierno y su marco de supervision, tales como las disposiciones que
regulen la autorizacion de la actividad, la adquisicién de participaciones cualificadas, el ejercicio de la libertad de
establecimiento y de la libre prestacién de servicios, y las facultades de las autoridades competentes de los
Estados miembros de origen y de acogida a este respecto, asi como las disposiciones que regulen el capital
inicial y la revision supervisora de las entidades.

El Reglamento 575/2013, relativo a los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de
inversion, de primera aplicacion a partir del 1 de enero de 2014, recoge, entre otras cosas, aquellos requisitos
prudenciales aplicables a las entidades que se refieran exclusivamente al funcionamiento de los mercados de
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servicios bancarios y financieros, y que tengan por objeto garantizar tanto la estabilidad financiera de los
operadores en estos mercados como un elevado grado de proteccion de los inversores y los depositantes.

Este nuevo paquete legislativo persigue, entre otros aspectos:

a. Incrementar la cantidad, calidad, consistencia y transparencia del capital del sistema bancario europeo.
b. Limitar el apalancamiento del mismo.

c. Preveniry reducir los riesgos macroprudencial y sistémico.

d. Desarrollar un sistema de colchones de liquidez que asegure que las entidades cuentan con una reserva
diversificada de activos liquidos suficiente para satisfacer sus necesidades de liquidez en caso de crisis de
liquidez a corto plazo.

e. Desarrollar un marco normativo destinado a asegurar que las entidades cuentan con una estructura de
financiacion estable a mas largo plazo

f.  Reforzar las practicas de gobierno corporativo de las entidades, mejorando asi la disciplina del mercado.

Los resultados de esta supervision continua son informados mediante el Informe Anual de Autoevaluacion de
Capital y el Informe de Solvencia, aprobados por el Consejo de Administracion.

Al 31 de diciembre de 2017, los recursos propios computables de la Sociedad, y de su Grupo consolidable,
excedian a los minimos requeridos por la normativa en vigor en cada momento.

Cuentas de orden

Recogen los saldos representativos de derechos, obligaciones y otras situaciones juridicas que en el futuro
puedan tener repercusiones patrimoniales, asi como aquellos otros saldos que se precisan para reflejar todas
las operaciones realizadas por la Sociedad, aunque no comprometan su patrimonio.

Cuentas de riesgo y compromiso

La composicion al 31 de diciembre de 2017 y 2016 de este epigrafe es la siguiente:

Miles de Euros
2017 2016
Derivados financieros (véase Nota 9) 5.187 7.583
5.187 7.583

Otras cuentas de orden

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 no existen saldos registrados en el epigrafe “Otras cuentas de orden’.

41



3_j.., EUROS ON2770610

CLASE 82

22. Partes vinculadas

Como consecuencia de su integracion efectiva en el grupo estadounidense Morgan Stanley, la Sociedad se

encuentra sujeto a las politicas internas definidas globalmente de transferencia de precios y sistemas de
asignacion de costes.

Con relacién a los ingresos, la Sociedad intermedia en bolsas nacionales operaciones de clientes procedentes
de otras sociedades del grupo estadounidense Morgan Stanley, percibiendo la correspondiente retribucién por
dicho servicio (véase Nota 2.13).

Asimismo, la Sociedad presta a determinadas sociedades del mencionado grupo estadounidense Morgan
Stanley servicios de banca de inversién, de analisis, fundamentalmente sobre el mercado espariol, en materia de
inversiones, asi como de identificacion y promocién en la captacién de clientes institucionales, percibiendo por
estos conceptos la correspondiente remuneracion.

Ademas, determinadas empresas del grupo estadounidense imputan a la Sociedad diversos gastos en concepto
de utilizacion de infraestructuras comunes de distinta indole, gastos de ‘management”, prestacién de servicios
de analisis, asesoramiento juridico y legal, fiscal, laboral, comercial, control, informatico, asi como ofros gastos
relacionados con el cumplimiento de las obligaciones derivadas de la integracion en un grupo multinacional y
necesarios para la obtencion de los ingresos anteriormente descritos.

Por tanto, el impacto de esta operativa en las cuentas anuales de la Sociedad es cualitativa y cuantitativamente
muy significativo. Durante el ejercicio 2017 el grupo estadounidense Morgan Stanley ha actualizado su politica
global de precios de transferencia. En lo referente a la Sociedad, en el ejercicio 2017 dicha modificacién se ha
recogido de forma parcial y ha afectado a los servicios de banca de inversién, de andlisis en materia de
inversiones, asi como de identificacion y promocién en la captacién de clientes institucionales y no ha supuesto
un impacto significativo en los ingresos de la Sociedad (véase Nota 2.13, en lo referente al ejercicio 2018).
A continuacién, se muestra un detalle de los principales saldos a 31 de diciembre de 2017 y 2016, asi como de
las principales operaciones realizadas durante dichos ejercicios por la Sociedad con otras sociedades del grupo
estadounidense Morgan Stanley, todas ellas a precios de mercado.

a) Operaciones con sociedades del Grupo

El detalle de operaciones vinculadas al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es el siguiente:
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Miles de Euros
2017 2016
ACTIVO:
Cartera de negociacion (véase Nota 9) 58 19
Crédito a intermediarios financieros (véase Nota 7) 45.624 43.904
Resto de activos (véase Nota 12) 146 146
PASIVO:
Cartera de negociacién (véase Nota 9) 48 2.601
Deudas con intermediarios financieros (Nota 13) 10 3.259
Deudas con particulares (Nota 14) 528 216
Resto de pasivos (Nota 12) 6.865 8.706
Pérdidas y ganancias:
Gastos
Intereses y cargas asimiladas (véase Nota 24) 115 43
Gastos generales (véase Nota 30) 5.853 7.705
Resultado de operaciones financieras (Nota 27) - 296
Ingresos
Intereses y rendimientos asimilados (véase Nota 23) 146 75
Comisiones percibidas (véase Nota 25) 69.619 62.765
Otros productos de explotacion (véase Nota 30) 2.776 8.757
Resultado de operaciones financieras (Nota 27) 2 -
Cuentas de riesgo y compromiso:
Derivados financieros (Nota 9) 5.187 7.583

b) Operaciones con miembros del Consejo de Administracion y Alta Direccion

La informacién sobre los diferentes conceptos retribuidos devengados por el Consejo de Administracién yla
Alta Direccién del Grupo y el saldo de las operaciones de riesgo directo concertados con el Consejo de
Administracion y la Alta Direccién del Grupo se detalla en la Nota 5.

23. Intereses y rendimientos asimilados

Este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias comprende los intereses devengados en el ejercicio por
todos los activos financieros cuyo rendimiento, implicito o explicito, se obtiene de aplicar el método del tipo de
interés efectivo, con independencia de que se valoren por su valor razonable. Los intereses se registran por su
importe bruto, sin deducir, en su caso, las retenciones de impuestos realizadas en origen.

Seguidamente se desglosa el origen de los intereses y rendimientos asimilados mas significativos devengados
por la Sociedad en los ejercicios 2017 y 2016:
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Miles de Euros
Ejercicio Ejercicio
2017 2016
Créditos a intermediarios financieros (Nota 7)
Depésitos a la vista - 6
Depésitos a plazo 93 32
Otros créditos ' 53 43
146 81

La totalidad de los intereses devengados por créditos a intermediarios financieros, durante el ejercicio 2017 son

por saldos deudores mantenidos con entidades del grupo estadounidense Morgan Stanley (75 miles de euros en
el ejercicio 2016).

24. Intereses y cargas asimiladas
Este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias comprende los intereses devengados en el ejercicio por
todos los pasivos financieros con rendimiento, implicito o explicito que se obtienen de aplicar el método del tipo
de interés efectivo, con independencia de que se valoren por su valor razonable.
El desglose del saldo de este capitulo de las cuentas de pérdidas y ganancias, al 31 de diciembre de 2017 y
2016, es:
Miles de Euros
Ejercicio Ejercicio
2017 2016
Deudas con intermediarios financieros (Nota 13) 209 56
Deudas con particulares (Nota 14) 17 15
Otros intereses (Nota 18) 47 -
273 71
La totalidad de los intereses devengados en el ejercicio 2017 por los saldos acreedores mantenidos con
entidades del grupo estadounidense Morgan Stanley asciende a 98 miles de euros con intermediarios
financieros y 17 miles de euros con particulares (28 y 15 miles de euros, respectivamente, en el ejercicio 2016).
Adicionalmente, la cuenta “Deudas con intermediarios financieros” incluye intereses (gastos) generados por los
saldos mantenidos en una entidad no perteneciente al grupo estadounidense Morgan Stanley.
25. Comisiones percibidas

Comprende el importe de todas las comisiones devengadas en el ejercicio, excepto las que formen parte integral
del tipo de interés efectivo de los instrumentos financieros.

El desglose del saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias a 31 de diciembre de 2017 y 2016,
es el siguiente:
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Miles de Euros
Ejercicio Ejercicio
Comisiones Percibidas con Origen en: 2017 2016
Tramitacién y ejecucion de drdenes para compraventa de valores 18.030 24.387
Otras comisiones 51.589 38.445
69.619 62.832

El saldo de la cuenta “Tramitacién y ejecucion de 6rdenes para compra venta de valores” corresponde a
comisiones percibidas por la intermediacion en bolsas nacionales de operaciones de clientes procedentes de
otras sociedades del grupo estadounidense Morgan Stanley. Al 31 de diciembre de 2017, el saldo de este
epigrafe recoge 18.030 miles de euros (24.320 miles de euros incluia al 31 de diciembre de 201 6) en concepto

de comisiones percibidas de sociedades pertenecientes al grupo estadounidense Morgan Stanley (véase Nota
22).

El saldo de la cuenta “Otras comisiones” incluye las comisiones percibidas por las actividades de banca de
inversion por importe de 31.181 miles de euros (25.783 miles de euros durante el ejercicio 2016), habiéndose
generado todas ellas con entidades pertenecientes al grupo estadounidense Morgan Stanley (véase Nota 22).
Adicionalmente, incluye en 2017, un importe de 17.496 miles de euros (10.035 miles de euros durante el
ejercicio 2016), por la remuneracion correspondiente a otros servicios prestados a sociedades pertenecientes al
grupo estadounidense Morgan Stanley (véase Nota 22). Asimismo, incluye las comisiones percibidas por la
identificacion, promocién y apoyo a Morgan Stanley Investment Management Ltd. (entidad perteneciente al
grupo estadounidense Morgan Stanley), en la captacién de clientes institucionales, por importe de 2.912 miles
de euros (2.627 miles de euros durante el ejercicio 2016) — véase Nota 22 —.

Comisiones pagadas

El desglose del saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2017 y 2016 es:

Miles de Euros
Ejercicio Ejercicio
2017 2016
Operaciones con valores - 4
Otras comisiones 9 105
9 109

La cuenta “Comisiones pagadas — Otras comisiones” incluia, en el ejercicio 2016, por importe de 99 miles de
euros, comisiones pagadas a BNP Paribas Securities Services, S.A., Sucursal en Espafa por el aval obtenido
para atender la participacion de la Sociedad en la fianza colectiva del Mercado. Con motivo de la entrada en
vigor el 27 de abril de 2016 de la Reforma del Sistema de Compensacion, Liquidacion y Registro del Mercado

Bursatil Espafiol y al papel desempefiado por la Sociedad de miembro no compensador, dicho aval fue
cancelado.
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Incluye el importe de los ajustes por valoracion de los instrumentos financieros {excepto los imputables a
po de interés efectivo y a correcciones de valor de activos),

intereses devengados por aplicacion del método del ti
asf como los resultados obtenidos en su compraventa

El desglose del saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias ad
naturaleza de las partidas que lo conforman, en los ejercicios 2017 y 2016, es:

junta, en funcién del origen vy la

Miles de Euros
Ejercicio Ejercicio
2017 2016

Instrumentos financieros clasificados comeo:
Cartera de negociacién 2 (296)

2 (296)
Origen:
Derivados (véase Nota 9) 2 (296)

2 (296)

28. Diferencias de cambio

El desglose al 31 de diciembre de 2017 y 2016 del contravalor en euros de los principales saldos de activo y
pasivo del balance mantenidos en moneda extranjera, atendiendo a la naturaleza de las partidas que los
integran y a las divisas mas significativas en las que se encuentran denominados, es el siguiente:

Naturaleza de los Saldos

Contravalor en Miles de Euros

2017 2016
en Moneda Extranjera: Activos Pasivos Activos Pasivos

Saldos en délares americanos-

Cartera de negociacién 58 48 19 2.601
Inversiones crediticias

Créditos/Deudas a/con intermediarios financieros 12,571 10 22.113 3.246
Créditos/Deudas a/con particulares - 329 - 4
Resto de activos/pasivos - 13.106 - 17.571
12.629 13.493 22.132 23.422
Total saldos denominados en moneda extranjera 12.629 13.493 22,132 23.422

Al 31 de diciembre de 2017, las diferencias positivas y negativas generadas por la aplicacion de las normas
descritas en la Nota 3.v han ascendido a 208 y 184 miles de euros, respectivamente, (176 y 99 miles de
euros, respectivamente, al 31 de diciembre de 2016) y se registran por el importe neto en el capitulo
“Diferencias de cambio (neto)” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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29. Gastos de personal
a) Composicién

La composicién de los gastos de personal es:

ON2770615

Miles de Euros
Ejercicio Ejercicio
2017 2016

Sueldos y salarios 26.462 28.123
Seguridad Social 961 901
Indemnizaciones 152 540
Otros gastos de personal 1.104 1.068

28.679 30.632

La cuenta “Gastos de personal — Sueldos y salarios” recoge el gasto devengado por la Sociedad durante
2017, en concepto de remuneracién a empleados por los servicios prestados. Dichas remuneraciones
incluyen las derivadas de planes de incentivos a empleados basados en retribuciones variables
referenciadas a la evolucion de instrumentos de capital de la matriz, por importe de 4.678 miles de euros
(7.200 miles de euros al 31 de diciembre de 2016) — véase apartado c) de esta Nota — o bien referenciadas
a la evolucion de una cartera de valores o de fondos. Para el caso de estas ultimas, la Sociedad reconoce
un gasto (ingreso) en esta cuenta, de forma lineal entre la fecha de concesion y la de liquidacion, sobre la
base del valor razonable de la cartera de valores o fondos, que se calcula en cada cierre contable y es
definida a nivel de grupo mundial Morgan Stanley. El importe de gasto registrado durante el ejercicio 2017
por este concepto ha sido de 2.440 miles de euros (2.815 miles de euros en el ejercicio 2016). Tal y como
se ha descrito en la Nota 9, la Sociedad mantiene a 31 de diciembre de 2017 permutas financieras con
entidades del grupo estadounidense Morgan Stanley, para reducir significativamente los riesgos de

mercado existentes por estas obligaciones contraidas por la Sociedad para el pago de incentivos al
personal.

El importe pendiente de pago en concepto de planes de incentivos devengados en el presente y anteriores
ejercicios ascendia a 31 de diciembre de 2017 a 16.846 miles de euros (20.506 miles de euros al 31 de
diciembre de 2016), y se incluye en el saldo del capitulo “Resto de pasivos” del balance (véase Nota 12), de
los cuales 6.865 y 5.644 miles de euros (8.706 y 8.163 miles de euros al 31 de diciembre de 2016),
corresponden al importe de las retribuciones basadas en instrumentos de capital de la matriz y a las ligadas
a la evolucién de una cartera de valores o de fondos, respectivamente, con fechas de consolidacion
previstas entre el ejercicio 2018 y el ejercicio 2020. Adicionalmente, en dicho capitulo a 31 de diciembre de
2017, se recogen 4.337 miles de euros (3.637 miles de euros a 31 de diciembre de 2016), correspondientes
a las remuneraciones variables devengadas en el presente ejercicio y pagaderas en los proximos meses.

La cuenta “Gastos de personal — Otros gastos de personal” incluye por importe de 592 miles de euros (557
miles de euros al 31 de diciembre de 2016), las aportaciones realizadas por la Sociedad a un fondo de
pensiones externo y a un seguro de vida, derivado de los compromisos asumidos por la Sociedad con sus
empleados (véase Nota 3.q).

b) Nuamero de empleados

El nimero medio de empleados de la Sociedad durante los ejercicios 2017 y 2016 detallado por categorias
profesionales es el siguiente:
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Numero medio de Empleados
Ejercicio Ejercicio
2017 2016

Directivos 36 34

Titulados 31 30

Administrativos 8 8

75 72

El nimero de empleados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2017
profesionales y género, es el siguiente:

Numero de Empleados

31 de diciembre de

31 de diciembre de

2017 2016
Hombres Mujeres Hombres Mujeres
Directivos 26 9 27 8
Titulados 22 10 19 12
Administrativos - 8 - 8
48 27 46 28

y 2016 distribuido por categorias

Durante los ejercicios 2017 y 2016, ha habido un directivo empleado por la Sociedad, con discapacidad igual
o superior al 33%.

¢) Sistemas de retribuciéon basados en acciones

El grupo estadounidense Morgan Stanley tiene establecido planes de compensacion a sus empleados mediante
la entrega de acciones restringidas o derechos a recibir acciones no restringidas de la matriz, en adelante,
“units” y en opciones sobre acciones de la misma.

Las remuneraciones basadas sobre acciones de la matriz tienen un caracter discrecional y prevén el
aplazamiento del pago en funcién de unos criterios de permanencia. Por lo general, estas remuneraciones estan
sujetas a una Unica condicién de permanencia en la Sociedad y existen restricciones a la venta, transferencia o
cesion hasta el final de un periodo determinado, generalmente de hasta tres afios a partir de la fecha de la
concesion. La totalidad o una parte de la remuneracion puede ser cancelada en caso de cese de la relacion
laboral antes de que finalice el periodo pertinente.

A continuacion, se muestra el detalle correspondiente a las retribuciones basadas en “units”
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Numero de
“Units”

A 1 de enero de 2016 297.294
Concedidas 218.156
Convertidas a acciones (208.611)
Canceladas -

A 31 de diciembre de 2016 306.839
Concedidas 69.170
Convertidas a acciones (163.229)
Canceladas -

A 31 de diciembre de 2017 212.780

El precio medio ponderado de concesion de las “units” existentes al 31 de diciembre de 2017 ascendia a 31,23
délares (29,67 dblares al 31 de diciembre de 2016). Durante el ejercicio 2017 las “units” concedidas y
convertidas se habian otorgado inicialmente a unos precios medios de 42,64 y 33,14 délares, respectivamente
(25,19 'y 27,17, respectivamente, durante el ejercicio 2016).

El valor de mercado de la totalidad de las “units” convertidas en acciones de la matriz durante el ejercicio 2017
ha ascendido a 7.011 miles de délares (5.655 miles de délares durante el gjercicio 2016) y su precio medio de
conversion ascendi6 a 42,95 dolares (27,11 délares en el ejercicio 2016).

El detalle de las “units” no consolidadas, por no haber transcurrido el periodo de tiempo establecido en el
momento de la concesion — que oscila entre 1y 3 afios —, se muestra a continuacion:

Numero de
“Units"

Saldo al 1 de enero de 2016 210.926
Concedidas 218.156
Consolidadas (196.618)
Canceladas -

Saldo al 31 de diciembre de 2016 232.464
Concedidas 69.170
Consolidadas (163.823)
Canceladas -

Saldo al 31 de diciembre de 2017 137.811

Respecto a las retribuciones basadas en opciones sobre instrumentos de patrimonio, al 31 de diciembre de 2017
no existian opciones en vigor. Al 31 de diciembre de 2015, el numero de opciones existentes ascendia a
117.179 opciones que fueron canceladas en su totalidad durante el ejercicio 2016. Dichas opciones fueron
concedidas durante el afio 2006 a un precio de ejercicio de 66,7260 délares. Durante el ejercicio 2017 no ha
existido concesion ni ejercicio de opciones al igual que durante el ejercicio anterior.
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30. Gastos generales, Otros productos de explotacion y Otras cargas de
explotacion

a) Desglose

El desglose del saldo del capitulo “Gastos Generales” de la cuenta de pérdidas y ganancias cotrespondiente
a los ejercicios 2017 y 2016 es el siguiente:

Miles de Euros
Ejercicio Ejercicio
2017 2016
Alquileres de inmuebles e instalaciones 1.732 1.597
Sistemas informaticos 2.570 2.484
Comunicaciones 44 109
Publicidad y propaganda 492 495
Representacion y desplazamientos 533 626
Conservacién y reparacién 11 41
Otros servicios de profesionales independientes 872 875
Resto de gastos 5.336 7.142
Contribuciones e Impuestos 43 43
Total gastos generales 11.633 13.412

Los gastos correspondientes al arrendamiento de la oficina que constituye el domicilio social de la Sociedad
(véase Nota 1) que incluyen los gastos de arrendamiento, suministros, seguridad, impuestos y similares, por
importe de 1.732 miles de euros (1.597 miles de euros durante el ejercicio 2016), son repercutidos por
Morgan Stanley Spanish Holdings, S.L. (Sociedad Unipersonal), Accionista Unico de la Sociedad, en calidad
de subarrendador del inmueble — véanse Notas 15 Y 22 —y se incluyen en la cuenta “Alquileres de inmuebles
e instalaciones”.

El arrendamiento de la oficina que constituye el domicilio social de la Sociedad (véase Nota 1) se inici6 el 30
de noviembre de 2007 mediante el contrato firmado en dicha fecha entre la Sociedad y Morgan Stanley
Spanish Holdings, S.L. (Sociedad Unipersonal). Posteriormente, con fecha 28 de mayo de 2010, las mismas
sociedades firmaron un nuevo contrato de arrendamiento con vencimiento inicial hasta el 31 de diciembre de
2010, prorrogable anualmente. A continuacion, se detallan las cuotas de arrendamiento minimas que la
Sociedad tiene contratadas con el Arrendador, en base a este ultimo contrato, sin tener en cuenta
repercusion de gastos comunes, incrementos futuros por IPC, actualizaciones futuras de rentas pactadas
contractualmente, ni el impuesto sobre el valor afiadido:
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Arrendamientos operativos Miles de
Cuotas minimas Euros
Menos de un afio 1.013

Entre uno y cinco afios -
Mas de cinco afios -
Total 1.013

Dentro del saldo de la cuenta “Sistemas Informaticos” se recogen, fundamentalmente, los gastos de
mantenimiento y reparacion de las aplicaciones informaticas de la Sociedad.

Dentro del saldo de la cuenta “Resto de gastos” se recogen los gastos en concepto de prestacion de
servicios por parte de diversas entidades pertenecientes al grupo Morgan Stanley por importe de 4.121
miles de euros (6.108 miles de euros en el ejercicio 2016), de los que 3.577 miles de euros {(5.199 miles de
euros durante el ejercicio 2016) se corresponden a los gastos incurridos por el Grupo por el mantenimiento
de centros de soporte, canales de comunicacion y gastos de conectividad entre departamentos que son
repercutidos a las distintas entidades subsidiarias (véase Nota 22).

El capitulo “Otros productos de explotacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias recoge, al 31 de diciembre
de 2017, los ingresos de la repercusién de gastos incurridos por la Sociedad a empresas del grupo Morgan
Stanley por servicios prestados a las mismas, por importe de 2.776 miles de euros (8.757 miles de euros
durante el ejercicio 2016) — véase Nota 22.

Incluido en el saldo del epigrafe “Otras cargas de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias se
registran las cuotas de pertenencia a mercados secundarios organizados, que a 31 de diciembre de 2017
ascendian a 1.401 miles de euros (1.688 miles de euros al 31 de diciembre de 2016)

Otra informacién

Incluido en el saldo de la cuenta “Servicios de Profesionales Independientes”, se recogen, al 31 de diciembre
de 2017 y 20186, los honorarios satisfechos por la Sociedad a su auditor en concepto de auditoria anual, que
han ascendido a 201 miles de euros, en ambos ejercicios.

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

A continuacién, se facilita, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la informacién requerida por la Disposicién
final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital
para la mejora del gobierno corporativo (que a su vez modifica la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacion
de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las
operaciones comerciales):
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Dias

2017 2016
Periodo medio de pago a proveedores 21 16
Ratio de operaciones pagadas 21 16
Ratio de operaciones pendientes de pago 13 19

Miles Euros

2017 2016
Total pagos realizados 8.132 8.176
Total pagos pendientes 229 174

Los datos expuestos en el cuadro anterior sobre pagos a proveedores hacen referencia a aquellos que por
su naturaleza son acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes y servicios, de modo
que incluyen los datos relativos a las partidas de “Resto de pasivos — Ofros pasivos” del balance de
situacién.

El plazo maximo legal de pago aplicable a la Sociedad en el ejercicio 2017 segun la Ley 3/2004, de 29 de
diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales,
es de 30 dias.
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Anexo

Informacién de Morgan Stanley, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad
Unipersonal) para el cumplimiento del articulo 192 del texto refundido de la
Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015,
de 23 de octubre (“Informe Anual de Empresas de Servicios de Inversion”)

La presente informacion se ha preparado en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 192 del texto refundido
de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre.

a) Denominacién, naturaleza y ubicacién geogréfica de Ia actividad

Morgan Stanley, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal) (en adelante, la Sociedad) se constituyo el
20 de noviembre de 2007. Su objeto social lo constituye el desarrollo de todas las actividades y operaciones que
son propias de las Sociedades de Valores, de acuerdo con la legislacién vigente que le es de aplicacién. Su
actividad esta sujeta a lo establecido en el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, en el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero,
sobre régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y demas entidades que prestan servicios de
inversion y sus sucesivas modificaciones, asi como en la normativa emanada de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (en adelante, CNMV).

Tal'y como se define en el programa de actividades de la Sociedad, autorizado por la CNMV, a continuacioén, se

detallan los servicios de inversion que puede prestar esta sociedad a clientes profesionales y contrapartes
elegibles:

1. Recepcion y transmision de érdenes de clientes en relacién con uno o més instrumentos financieros.
2. Ejecucion de dichas 6rdenes por cuenta de clientes.
3. Colocacién de instrumentos financieros sin base en un compromiso firme.

4. Aseguramiento de instrumentos financieros o colocacién de instrumentos financieros sobre la base de un
compromiso firme.

5. Asesoramiento en materia de inversién.

Para el desarrollo de los méas arriba citados servicios de inversion, la Sociedad podra realizar los servicios
auxiliares previstos en la legislacion vigente y, en especial, los que siguen:

1. Custodia y administracién por cuenta de clientes de los instrumentos previstos en el articulo 2 del texto

refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de
octubre.

2. Concesion de créditos o préstamos a inversores, para que puedan realizar una operacion sobre uno 0 mas de
los instrumentos previstos en el articulo 2 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado
por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, siempre que en dicha operacién intervenga la
empresa que concede el crédito o préstamo.

3. Asesoramiento a empresas sobre estructura del capital, estrategia industrial y cuestiones afines, asi como el
asesoramiento y demas servicios en relacion con fusiones y adquisiciones de empresas.
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4. Servicios relacionados con las operaciones de aseguramiento de emisiones o de colocacién de instrumentos
financieros.

5. Elaboraciéon de informes de inversiones y andlisis financieros u otras formas de recomendacién general
relativa a las operaciones sobre instrumentos financieros.

6. Servicios de cambio de divisas relacionados con la prestacion de servicios de inversion.

Los servicios de inversion y, en su caso, los servicios auxiliares se prestaran sobre los instrumentos previstos en
la normativa vigente aplicable en cada momento y, en especial, sobre los contenidos en el articulo 2.1,22,2.3,
2.6, 2.7 y 2.8 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo

4/2015, de 23 de octubre. De conformidad con el articulo 142.2 del mencionado texto refundido de la Ley del
Mercado de Valores, la sociedad presta también asesoramiento en materia de inversiones sobre inmuebles.

La Sociedad desarrolla toda su actividad en Espafia.

b) Volumen de negocio

El volumen de negocio de la Sociedad, en el ejercicio 2017, ha ascendido a 70.842 miles de euros. En este
sentido, se ha considerado como volumen de negocio el margen bruto seg(in aparece en la cuenta de pérdidas y
ganancias de la Sociedad del ejercicio 2017.

¢) Namero de empleados a tiempo completo
De los 75 empleados con los que cuenta la Sociedad al cierre del ejercicio 2017, todos lo son a tiempo completo.
d) Resultado bruto antes de impuestos

El resultado bruto antes de impuestos de la Sociedad, correspondiente al ejercicio 2017, asciende a 30.427
miles de euros.

e) Impuestos sobre el resultado

El impuesto sobre el resultado de la Sociedad, correspondiente al ejercicio 2017, asciende a 7.619 miles de
euros.

f) Subvenciones o ayudas publicas recibidas
En el gjercicio 2017 la Sociedad no ha recibido subvenciones o ayudas publicas.
g) Rendimiento de los activos

El rendimiento de los activos de la Sociedad, al cierre del ejercicio 2017, calculado como el cociente entre su
beneficio neto del ejercicio 2017 y el importe total de su activo al 31 de diciembre de 2017, es de 22,16%.

Finalmente, la informacién requerida por el articulo 192 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, del Grupo Morgan Stanley (Espafia), al que
pertenece la Sociedad, se presenta en base consolidada como anexo en las cuentas anuales consolidadas del
Grupo Morgan Stanley (Espaiia) del ejercicio 2017.
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Morgan Stanley
Sociedad de Valores, S.A.
(Sociedad Unipersonal)

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2017

Evolucién de los Mercados y Situacién de la Sociedad

Para los mercados financieros, el afio 2017 ha estado entre los mejores de la década, impulsado por el
crecimiento global de la economia. La volatilidad de los mercados de renta fija y variable ha sido muy baja
creando confianza en el sector. El indice MSCI World subié un 20% en 2017.

Los principales factores que han dado lugar a este crecimiento han sido los siguientes:

» La recuperacion econémica provocada por el destacado comportamiento de Espafia y Alemania y la
mejora de la economia de Francia e ltalia. Este desarrollo se ha reflejado también en el Euro que se ha
fortalecido un 12% frente al Délar.

e Mejoria del entorno geopolitico.

e Recuperacién global y simultanea, respaldada por el progreso de los mercados desarrollados y
emergentes.

Comportamiento de los mercados

Mercados de renta variable

El Dow Jones gané un 25,1% en comparacion con su cierre de 2016, siendo uno de sus mejores resultados en
mucho tiempo. La reforma fiscal emprendida por el presidente Trump, ha sido, entre otras, una de las principales
razones para este incremento.

En la zona Euro, el Ibex 35 crecié un 7,4%, su mejor comportamiento desde 2013, a pesar del conflicto politico
en Catalufia. El indice DAX 30 aleman subié un 12,5% y el CAC 40 de Francia gané un 9,2%, ambos
estimulados por las elecciones generales en esos paises. El FTSE 100 del Reino Unido se incrementé un 7,6%
durante 2017, alcanzando su mejor rendimiento durante el mes de diciembre un vez alcanzado el acuerdo con
respecto al Brexit.

En Asia, el Hang Seng de Hong Kong qued6 un 36% mas alto que al cierre de 2016, siendo el de mejor
rendimiento de los mercados asiéticos. El indice MSCI Asia Pacific, que incluye los mercados mas importantes
de esa area, se increment6 en un 31,7%, principalmente debido al crecimiento global y a la demanda China. El
Nikkei 225 japonés, tuvo una ganancia del 19% en 2017, la més alta desde 2013 que ha ayudado a sustentar el
destacado rendimiento del MSCI Asia Pacific.

Oftros mercados

En 2017, el mercado de materias primas gané en confianza con respecto a 2016. El indice CRB obtuvo un
rendimiento del 2% en comparacién con el cierre de 2016. Los metales como el Aluminio o el Zinc han sido las
materias primas con mejor comportamiento durante 2017 con rendimientos por encima del 30%. Mientras, el
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Gas Natural, con una caida del 29%, fue la materia prima que mas ha empeorado debido al incremento de
produccion. El barril de Brent subié un 17% guiado por el recorte de produccion.

Con respecto al mercado de divisas, en 2017, el Délar se deprecié un 12,3% frente al Euro y menos frente a la
Libra, un 8,7%, lo que no es extrafio considerando las incertidumbres que provoca en ésta el Brexit. En general,
el Dolar ha comenzado a resultar menos atractivo por las tensiones geopoliticas entre Estados Unidos y Corea
del Norte o Rusia, los bajos porcentajes de inflacién y los buenos resuitados econdmicos en otros paises.

En cuanto a la renta fija, el afio 2017 estuvo caracterizado por niveles bajos de volatilidad, por ejemplo, el interés
del bono a 10 afios cerrd en el 2,40%, sélo 5 puntos basicos mas bajo que el afio anterior. Los mercados de
bonos europeos se orientaron por la abundancia de liquidez a precios baratos, que ayud6 a mantener los
intereses en niveles histéricamente bajos, como el coste de la deuda espafiola a 10 afios que ha estado en un

1,57% a pesar de la incertidumbre politica causada por el referéndum de independencia y las subsecuentes
elecciones en Cataluiia.

La actividad de la Sociedad en sus diferentes areas de negocio, en el afio 2017 fue la siguiente:

e  El volumen de intermediacion se redujo en 2017, con un descenso del 22,6%. La Sociedad se
situd en el tercer puesto en volumen de contratacion en el mercado espafiol con un 9,9% de
cuota de mercado.

* Los ingresos del negocio de Banca de Inversion en Espafia y Portugal han experimentado en
este ejercicio un incremento sustancial en relacién al afio 2016. Los niveles de actividad tanto
en operaciones de fusiones y adquisiciones como en operaciones de mercados de capitales
en 2017 han estado notablemente por encima de los observados en el afio anterior. El nivel de
actividad en el afio 2016 fue anormalmente bajo como consecuencia de la inestabilidad
politica observada durante la mayor parte de dicho afio.

e Los recursos propios computables de la Sociedad al 31 de diciembre de 2017 son de 59,6
millones de euros, superando ampliamente los niveles minimos requeridos.

»  Elbeneficio del ejercicio 2017 ascendi6 a 22,8 millones de euros (30,4 millones de euros antes
de impuestos).

Evolucién previsible de la Sociedad

Las perspectivas para 2018 en renta variable deberian verse beneficiadas del actual crecimiento econémico
global. Los miedos a deflacion han disminuido y el cambio de direccion deberia fomentar un proceso de
normalizacion en las politicas econémicas alrededor del mundo. Los bancos centrales deben actuar de forma
cautelosa para adaptarse al nuevo entorno, donde la inflacién puede volver en cualquier momento, esperamos,
de manera positiva. Este entorno de crecimiento deberia ser positivo para la renta variable, sobre todo en
Europa, donde los beneficios son sélidos y una atractiva valoracién de los mercados, en términos relativos
comparada con otras areas geograficas. No se espera que la fortaleza del Euro perjudique al crecimiento. Dicho
esto, creemos que ya hemos asistido a los niveles mas bajos de volatilidad en los mercados. Nos deberemos
acostumbrar a mercados més volatiles, durante el proceso de ajuste de los tipos de interés. Esto implicaria una
mayor actividad en derivados y operaciones de cobertura. Espaia, deberia ser uno de los beneficiarios de estos

flujos de inversion atraidos por crecimiento -superior a la media-, estabilidad e interesantes niveles de valoracién
de los mercados.

En 2018 entra en vigor la normativa de MiFid Il. La segmentacion afectara a nuestra actividad debido a que
implica la separacién dela retribucion por la actividad de trading y el servicio de research. Continuamos siendo la
franquicia espariola mas fuerte en el negocio de renta variable y esta posicion preeminente debe ayudarnos a
capitalizar las positivas perspectivas que tenemos para 2018.
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Para 2018, la evolucién del negocio de banca de inversion sera muy dependiente de los niveles de volatilidad
que se observen en los mercados de capitales a nivel global. Dicha volatilidad estara ligada, entre otros factores,

a la evolucion macroeconémica global, asi como ala politica monetaria adoptada por los diferentes bancos
centrales.

Acontecimientos importantes para la Sociedad ocurridos
después del cierre del ejercicio

Nada que resefiar distinto a lo comentado en la Notas de la Memoria.

Actividades de Investigacion y Desarrollo

El objeto social de la Sociedad no comprende la realizacién de este tipo de actividades.
Adquisicién de Acciones propias

Al cierre del ejercicio 2017 la Sociedad no mantenia acciones propias en cartera.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad se ha limitado a tenencia de depositos a la
vista y a plazo, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito, liquidez y riesgo
de flujos de caja de acuerdo, fundamentalmente, a los limites y coeficientes y aspectos establecidos por la
nueva normativa en materia de solvencia para empresas de servicios de inversion. Ademas, la Sociedad
mantiene en balance derivados de negociacién que corresponden exclusivamente a permutas financieras con
entidades del grupo estadounidense Morgan Stanley, cuyo riesgo de crédito se controla a nivel centralizado para
el grupo mundial, con el objetivo de reducir significativamente los riesgos de mercado derivados de las

obligaciones de pago de incentivos con el personal, contraidas por la Sociedad, y cuyo desembolso esta ligado a
la evolucion de una cartera de valores o fondos.

No obstante, en el desarrollo de sus actividades, la Sociedad se enfrenta principalmente a los riesgos de
mercado, crédito, interés, liquidez y operacional. Para la gestién de los mismos dispone de un sistema de control

de interno englobado dentro de los procedimientos y politicas de actuacién generales de las entidades del Grupo
(véase Nota 19 de la Memoria).

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en
operaciones comerciales

Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad no tenia ningan importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal de pago.
Asimismo, los pagos significativos realizados en el ejercicio 2017 a dichos proveedores se han realizado dentro
de los limites legales de aplazamiento. El periodo medio de pago ha sido de 21 dias.



ON3378763

CLASE 8*
MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
D. Luis Isasi Fernandez de Bobadilla D. Francisco Ferndndez Silva
D. Andrés Fernando Esteban Léopez D. Juan Carlos Quer Moraleda
D. Jorge Hernandez Pérez D® Regina Garay Salazar

Diligencia que levanta el Secretario Diia. Elisabeth Gonzélez Soler, para hacer constar que tras la
formulacion de las cuentas anuales y el informe de gestion correspondientes al ejercicio 2017 de la
Sociedad Morgan Stanley, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal), por los miembros del
Consejo de Administracion, en la sesiéon del 22 de marzo de 2018, sus miembros han procedido a suscribir
el presente documento, comprensivo de memoria, balance y cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto, estado de flujos de efectivo e informe de gestién, en hojas de papel
timbrado, cuya numeracioén se detalla en el Anexo adjunto, estampando su firma cada uno de los sefores
Consejeros de la Sociedad en prueba de conformidad, cuyos nombres y apellidos constan en el presente
documento, de lo que doy fe.

Madrid, 22 de marzo de 2018

Diia. Elisabeth Gonzélez Soler
Secretaria no Consejera
Morgan Stanley Sociedad de Valores, 5.A. (Sociedad Unipersonal)



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto, estado de flujos de efectivo e informe de gestidon, correspondientes al
ejercicio 2017 de la Sociedad Morgan Stanley, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal), se
compone de 62 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion
ON2770564 a ON2770625,ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de
Administracion en la hoja de papel timbrado referenciada con la numeracion ON3378763.

| Madrid, 22 de marzo de 2018

Fdo. Diia. Elisabeth Gonzalez Soler
Secretaria no Consejera
Morgan Stanley Sociedad de Valores, 3 .A. {(Sociedad Unipersonal)





