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1. Requerimientos Generales de Informacion

La publicacion de la Circular 12/2008 de la Commsiacional del Mercado de Valores (en
adelante CNMV),sobre solvencia de las empresas de servicios dersibn y sus grupos
consolidables constituyd el paso definitivo para la incorpoéacia la normativa aplicable al
sistema financiero espariol de las novedades desvdel Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea
(NACB), aprobado en junio de 2004.

En el marco del mencionado acuerdo, conocido iatgonalmente como Basilea IlI, la
determinacion de la solvencia de las entidadestisella en funcién de tres pilares:

« Pilar I: Exigencias minimas de Capital.
« Pilar Il: Proceso de Autoevaluacion del Capital.
* Pilar lll: Informacién al mercado. Informe sobre solvencia.

Como continuacién de la misma se ha estableci@irtaular 01/2011, cuyo objeto es precisar y
aclarar diferentes aspectos relacionados con daictés de reduccion del riesgo de crédito, asi
como cambios relativos al riesgo operacional ysalaigaciones de informacion.

Con esta nueva Circular culmina el proceso de adgjt y cambio de los sistemas y practicas
de medicion del riesgo, del consumo de capitaliadocy unos mayores requerimientos de
informacion tanto cualitativa como cuantitativa.

El presente informe constituye el documento ‘Infersobre Solvencia’ cuyo objetivo es el
cumplimiento regulatorio del Pilar lll, en el que sstablecen una serie de requisitos de
divulgacion de informacion al mercado que han sidnspuestos por la Comision Nacional del
Mercado de Valores (en adelante, CNMV) en el capiXul de la Circular 12/2008, de 30 de
diciembre, sobre solvencia de las empresas desidvery sus grupos consolidables (en
adelante, la “Circular de Solvencia” o “Circulara@08”).

La finalidad de este documento es presentar al adercperiodicamente, determinada
informacién que muestre la situacién objetiva d&mdidad en lo que respecta a los recursos
propios, las exposiciones, los procesos de evadoaiz| riesgo y, con todo ello, la suficiencia
de capital.

Por lo tanto, el presente documento se efectiaimplaniento de las obligaciones establecidas
en el articulo 111, del Real Decreto 216/2008 Yae@ircular 12/2008, de 30 de diciembre, de
la CNMV, detalladas en el capitulo XI sobre gobieimterno de las entidades y autoevaluacion
de capital, asi como en el capitulo Xl sobre adignes de informacion, en lo referente al
informe sobre solvencia.

De acuerdo con las politicas de divulgacion denfarinacion aprobadas por el Consejo de
Administracion de Grupo Inversiones Zull, S.L. @delante la Entidad) este informe sera
elaborado con periodicidad anual por el Consejeetediado y aprobado por el Consejo de
Administracion en la sesion celebrada el dia 28ki# de 2011.

1.1. Ambito de aplicacién

1.1.1. Denominacion o razon social

Inversiones Zulu, S.L. (en adelante, la Entidad)aestituyo el 22 de junio de 2000 por
un periodo de tiempo indefinido, comprendiendo bjeto social comprar, vender,

promocionar, gestionar, tener, custodiar, admumisttanjear, disfrutar y gravar toda
clase de valores mobiliarios, titulos, valoresciefe de comercio y bienes muebles en
general.
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Las actividades que conforman el objeto socialad&dciedad, que se reflejan en su
programa de actividades, son las siguientes:

Prestacion de los siguientes servicios de inversion
o Larecepcion y transmision de érdenes por cuentarderos.
o La ejecucion de dichas 6rdenes por cuenta de tesrcer
o La negociacién por cuenta propia.
(o}

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

o El aseguramiento de la suscripcion de emisionetestas publicas de
venta.

o El asesoramiento en materia de inversion.
Realizacion de las siguientes actividades complémes:

o El deposito y administracion de valores negociaplesos instrumentos
financieros, incluyendo la llevanza del registronteble de los valores
representados mediante anotaciones en cuenta.

o EI asesoramiento a empresas sobre estructura @éhlcaestrategia
industrial y cuestiones afines, asi como el aseserdo y demas
servicios en relacion con fusiones y adquisiciaiesmpresas.

o Los servicios relacionados con las operacioneseguaamiento.

o La elaboracién de informes de inversiones y arsafisancieros u otras
formas de recomendacion general relativa a las aofmres sobre
instrumentos financieros.

Dichos servicios de inversion y, en su caso, lasvidades complementarias se
prestaran sobre los siguientes instrumentos:

Los valores negociables, en sus diferentes modigEga incluidas las
participaciones en Fondos de Inversion.

Los instrumentos del mercado monetario que seamegshegociables.
Los instrumentos del mercado monetario que no g&lanes negociables.

Los contratos de cualquier tipo que sean objetmelgocio en un mercado
secundario, oficial o no.

Los contratos financieros a plazo, los contratosiricieros de opcion y los
contratos de permuta financiera, siempre que ldy/agentes sean valores
negociables, indices, divisas, tipos de interégabqaier otro tipo de subyacente
de naturaleza financiera, con independencia dertad en que se liquiden y
aungue no sean objeto de negociacion en un meseadadario, oficial o no.

Los contratos u operaciones sobre instrumentosontemplados en las letras
anteriores, siempre que sean susceptibles de geciados en un mercado
secundario, oficial o no, y aunque su subyacenta Be financiero,
comprendiendo, a tal efecto, entre otros, las mefaa, las materias primas y
cualquier otro bien fungible.

El grupo consolidable Inversiones Zuli se compoeelas siguientes sociedades y
participaciones, valoradas a fecha 31 de diciemer2010:
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El 100% del capital social de la empresa de s&wvide inversion JB Capital Markets,
que consolida por integracion global.

» Participacion en la sociedad Kibaoni Inversionds ¢iie supone el 30% de la
misma por un valor de €19.000 y consolida por guestequivalencia.

A efectos de cumplimentar el presente informe wl#ster el nivel de exigencias de
recursos propios computables del Grupo Inversiabd@si debemos sefalar como
entidad relevante por sus diferencias significatiespecto al resto del grupo a JBCM
por reunir las siguientes caracteristicas:

» Ser una ESI sometida individualmente a los requentos normativos de la
Circular.

» Contar con 6rganos de gobierno propios diferentes de Inversiones Zulu.

« Disponer de un marco de control y gestion de rigagpio que incluye una
estructura organizativa con funciones claramenfiaidas.

El Informe sobre Solvencia se presenta a nivel @rgnsolidable Inversiones Zulu y

describe la situacion actual de la solvencia deip@ry de su sociedad participada JB
Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (enadel“JBCM”), recogiendo tanto los

recursos propios computables como las exigencia®slenismos segun el perfil de

riesgos de ambas sociedades y los métodos deasaksthblecidos por la Circular.

Segun define la Circular, se ha realizado un aealis la gestion de riesgo. El resultado
de dicho analisis pone de manifiesto un controlcaddo a la estructura y nivel de
complejidad de la actividad del Grupo InversionafiZAdicionalmente, la filosofia de
actuacion frente al riesgo es establecer un entden@vision y mejora continua de la
organizaciéon y de los controles que mitigan la sipén del Grupo a los diferentes
riesgos.

A fecha 31 de diciembre de 2010 el Grupo Inversodelu dispone de un nivel de
solvencia adecuado, presentando un superavit descecpropios de €11.930 mil euros,
con un coeficiente de solvencia del 18,47%.

Por otra parte, debemos subrayar que JBCM, comedsmtdeterminante en el grupo a
efectos de control, medicion y analisis de riesgegambién la sociedad relevante para
el andlisis de la adecuacion del capital.

Asi, destacamos que ha cumplido holgadamente comil@®les de recursos propios
exigidos por la Circular durante todo el ejerci@010, siendo el minimo ratio de
solvencia el correspondiente al mes de diciembrgd986, casi 9 veces el ratio de
solvencia requerido.

Las cuentas anuales de la Entidad correspondieaitegjercicio 2010 han sido
formuladas por el Consejo de Administracion el2ale abril de 2011.

1.2. .Objetivos de la gestidon de riesgos y politicas de Entidad

1.2.1. Principios generales de la gestion de riesgo

Es objetivo prioritario de la Entidad la determiidaicde politicas para la gestion de los
distintos riesgos a los que estad expuesto, asi danuisposicion de los recursos y
esfuerzos necesarios para que dichos riesgos searenientemente identificados,
medidos, valorados, gestionados y controlados.

Grupo Inversiones Zull promueve un entorno de rltorporativa de riesgos integral,
implicando a los distintos niveles de la organi@acén la misma. La organizacion ha
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definido para ello su propia filosofia de actuacimdamentada sobre solidos sistemas
de control. Esta filosofia queda resumida en umi sk principios, establecidos de
manera interna, que sirven de referencia para ttmgniembros del Grupo en su
actividad diaria:

« Responsabilidad de los gestores sobre el riesgeuderespectivas areas de
negocio.

« Independencia de los procesos de control.
 Identificacidn y difusion de los riesgos.

e Proteccion de los beneficios mediante limites dkxay operativos que
delimitan la capacidad absoluta de asumir riesgos.

» Proteccion de la reputacion.

El Consejo de Administracion de JBCM es el encavgdel comprobar que se aplican
correctamente las politicas de riesgos.

El principal riesgo primarfoal que se encuentra expuesta la Entidad es eloriésg
mercado debido a su posicidén en renta variableguyrtambién se encuentra expuesta
en menor medida al riesgo operacional y créditooperativa diaria de JBCM en el
ambito financiero somete a la entidad al riegoigeaidez y el riego de cumplimiento
normativo.

JBCM, en el establecimiento de las politicas dei@esle riesgos, diferencia entre la
actividad de intermediacion para clientes y lavéatéid de cartera propia.

1.2.2. Descripcion del Gobierno Corporativo

El Consejo de Administracion de Inversiones Zullueésirgano de gobierno de la
Entidad. Sin embargo, la ejecucion del controlrimbey de la gestion de riesgos esta
delegada en JBCM.

El Consejo de Administracion de JBCM est4 compuedstims siguientes cargos:
« Presidente y Consejero Delegado
« Consejeros
« Consejero independiente
e Secretario no consejero

Las responsabilidades principales de este 6rganel @mbito del control de riesgos
consiste en:

» Aprobacion de politicas, procedimientos y manuedégcionados con la gestion
de riesgos.

* Revision periddica de los niveles de exposicidnielgo global; situacién de los
limites de riesgo de la operativa de cartera propiavolucion de las
estimaciones de VaR (Value at Risk) para riesgmeikeado.

« Determinar y avalar la designacién de los respdasabcomités de JBCM, asi
como salvaguardar su independencia funcional.

! Se consideran riesgos primarios aquéllos que coetpel Pilar 1, segin el Nuevo Acuerdo de Capitales
de Basilea (NACB o Basilea Il), entendidos comcsg@® de crédito, riesgo de mercado y riesgo
operacional.
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e Aprobar el Reglamento Interno de Conducta, queeeshligado cumplimiento
para todos los empleados de la organizacion.

Los miembros del Consejo de Administracion, asi@tes fechas de su nombramiento
como consejeros aparecen en los registros ofici@dés CNMV.

El Consejo de Administracion, para el cumplimiede®osus obligaciones de control y
seguimiento del riesgo, se apoya en los diversosités con los que cuenta la
compaiiia. Los Comités encargados de realizar eim&mnto de las distintas areas de
negocio estan claramente separados de aquellosaqueesponsables de realizar la
aprobacion, control y seguimiento del riesgo astmsaa su operativa, de manera que se
garantice la independencia de la gestion del riesgo

Los procedimientos de gestion del riesgo estanrepraceso de continua revision y
mejora, y los que actualmente se emplean se coasidelecuados a la naturaleza y
nivel de complejidad de las actividades de InveesoZuli y JBCM. Ademas, JBCM
cuenta con personal cualificado que aporta el domento y la experiencia suficiente
en la gestion de los riesgos de ambas compaiiasaptza la evolucion y la mejora de
los procesos de gestion adecuandolos a la prattica.

Evidencia de la mejoria constante ha sido la intptaén de herramientas informéticas que
permiten la automatizacién del control de riesgotiempo real.Adicionalmente, se ha

desarrollado otra aplicacion informética que peznoih mejor control y comunicacion

de las posibles operaciones sospechosas.

Por todo ello, los sistemas de gobierno, gestiéangrol en el ambito individualizado y
conjunto de riesgos se consideran adecuados yaaltapa la realidad de Inversiones
Zul( y JBCM.

1.2.3. Gestidn de los Riesgos

1.2.3.2. Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado es el riesgo presente o gatesabre los beneficios y el capital
que surge de movimientos adversos en los precitssdeetivos y tipos de cambio. Este
riesgo abarca el riesgo de tipo de cambio, defismoo el riesgo presente o potencial
sobre los beneficios y el capital que surge de mmntos adversos de los tipos de
cambio sobre la cartera de la Entidad.

En la actividad de intermediacion en renta variaéhecaso de que un cliente de JBCM
no instruya correctamente a su liquidador, la apénaseria imputada a JBCM, por lo
que la sociedad asume el riesgo de mercado vinzalda evolucion de la cotizacion de
los titulos que deba comprar o vender. Existentdisnoperativos sobre las operaciones
contratadas por cada cliente.

En la actividad de cartera propia de JBCM, se eamplEgcnicas de valoracion y
estimacion de pérdidas basadas en metodologiasadéficacion VaR (Value at Risk)..

Para la operativa de renta fija , se establecdatednde contrapartida para los clientes.

1.2.3.1. Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito es el riesgo presente o patesabre los beneficios y el capital que
surge del incumplimiento por parte de un deudododetérminos o condiciones de
cualquier contrato con la Entidad.
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La actividad de intermediacién desarrollada por NB&pone a la sociedad a posibles
incumplimientos de clientes que pudieran derivataedmputacion de una operaciéon de
compraventa de valores. El control que JBCM llevaabo para evitar este hecho se
basa en el control de las operaciones pendientiguidar..

En relacion con la actividad de cartera propia,egposicion al riesgo de crédito
proviene fundamentalmente de los depdsitos y caentarientes que posee en
entidades de crédito y de las posiciones de capmpia, principalmente en renta
variable cotizada.

El procedimiento establecido para la contrataci@mlepdsitos en entidades financieras
asegura que la entidad de crédito es una entidatoeida en el sector. La eleccion de
las entidades de crédito depositarias de los fld@scaja corresponde al Director

General y al Consejero Delegado.

Por otro lado, el riesgo de crédito provenientéadeposiciones propias es controlado a
través de los limites establecidos en cada cgrteeacada tipo de activo.

1.2.3.3. Riesgo Operacional

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

La Entidad ha optado por el método de Indicada@id®@éprevisto en el Capitulo IX de
la Circular 12/2008 de CNMYV para el calculo de tapor riesgo operacional.

Los objetivos para los que estan disefiados logatestoperativos que posibilitan la
gestion del riesgo operacional son;

« Minimizar los impactos negativos del riesgo opearaal a través de la mejora
continua de los procesos.

e Adoptar los mecanismos necesarios para reducimgladto ante posibles
pérdidas extremas no esperadas en la entidad nediaa gestion proactiva,
haciendo uso de las metodologias y procedimiertesuados para la deteccion
de los riesgos operacionales antes de su matad#liz

¢ Cumplimiento de la normativa aplicable.
« Entender el impacto del riesgo operacional entizidad de la Entidad.

JBCM considera que las principales componentesie&lo operacional son el riesgo
de ejecucion, el riesgo de cumplimiento normative silesgo tecnolégico.

La Entidad tiene establecidos controles a priorapaducir los errores operativos en la
ejecucion de o6rdenes y a posteriori para expliedalhdamente la causa de dichos
errores.

El ambito de gestidon del riesgo de cumplimientamwativo abarca las siguientes areas y
materias:

« Asesoramiento a las diferentes areas de negocita®rdistintas fases de
prestacion de los servicios: atencion al client@imacion y ejecucion de las
transacciones.

e Formacion del personal desde su incorporacion yasés de su carrera
profesional.

« Supervision prudencial de la actividad de las difegs areas de negocio (riesgos
estructurales y de actividad ) a través de actnaside diferente alcance:

8
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Vigilancia “in situ” de las actividades de las & negocio.
Supervision de los servicios ejecutados.
Revision de las actividades de control de riesgos.

o O O O

Revisiones internas.
« Supervision de las medidas de control de conflidemterés.
- Establecimiento de medidas de control de operasipaesonales.

Para el control de operaciones personales reafizaatdos empleados de JBCM, existe
una serie de politicas cuyo objetivo es la prev@nale los riesgos derivados de
transacciones que puedan suponer uso de informaigitegiada o conflictos de
interés entre la Entidad, sus empleados y sugetien

La Entidad define el riesgo tecnolégico como lailptidad de ocurrencia de impactos

negativos provocados por fallos en los sistemasnmiticos y, dada la dependencia del
negocio a las nuevas tecnologias, es consciergaalel correcto funcionamiento de los
sistemas informaticos es un hecho clave para pirevpre este tipo de eventos

provoguen pérdidas o dafios a la Entidad. El Deparito de Tecnologias de la

Informacion de JBCM se responsabiliza directamdatsu funcionamiento.

JBCM dispone de un Plan de Contingencia que gaeat#icontinuidad del servicio en
caso de emergencia.

1.2.3.4. Riesgo de Tipo de Interés Estructural darie

El riesgo de tipo de interés estructural de balascel riesgo actual o potencial que se
deriva de cambios en la estructura financiera denkiddad debidos a movimientos
adversos de los tipos de interés.

En la actualidad, tanto el Grupo Inversiones Zwitne JBCM estan expuestos al riesgo
de tipo de interés al incluir en su estructura dkrre instrumentos financieros de
deuda, aunque su gran capitalizacién hace quaestea especialmente relevante.

1.2.3.5. Riesgo de liquidez

Este es el riesgo presente o potencial sobre losfio®s y el capital que surge de la
incapacidad de la institucion para hacer frentesgogisivos cuando vencen.

JBCM asume un riesgo de liquidez por dos motivos:

a) Si una contrapartida incumple y JBCM debe cerrar apperacion de un cliente
como propia, JBCM puede requerir la liquidez negagaara cumplir con esa
obligacion.

b) Iberclear solicita una fianza diaria en funcion delumen intermediado de los
dos ultimos dias.

La Entidad controla dichos riesgos de la siguiemd@era:

a) El riesgo de liquidez derivado del incumplimientor parte de un cliente se
limita con el establecimiento de los mencionadwstdis por contrapartida y con
los controles sobre las operaciones pendientaguiddr.

b) En relacion con las fianzas a aportar diariamenteeeclear, el responsable de
Control del Riesgo realiza estimaciones de lasng@s que debera afrontar la
Entidad al dia siguiente para garantizar que padunir las fianzas que debera
aportar al dia siguiente.
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JBCM dispone de varias fuentes de financiacion pesegurar que el nivel de liquidez es
suficiente Esta estructura permite una gestion efectiva ydaditiesgo de liquidez.

1.2.3.6. Riesgo de Contraparte

La Entidad define el riesgo de crédito de contrigpaiomo el riesgo de que la
contraparte pueda incurrir en incumplimiento amteda liquidacion definitiva de los
flujos de caja de la operacion (instrumentos dévdéos, operaciones con compromiso
de recompra, operaciones de préstamo de valoresterias primas, operaciones con
liquidacion diferida y operaciones de financiacitinlas garantias).

1.2.4. Auditoria interna de los riesgos

La funcion de auditoria y control interno del Griggoadecua a su negocio y tamafo. La
labor de asegurar un correcto control interno reeme el Departamento de
Cumplimiento Normativo de JBCM, el cual garantqaeze el Reglamento Interno de
Conducta es conocido por todos los empleados degémizacion, aprueba operaciones
personales de los empleados junto con el Direcewe@@l y analiza las operaciones
sospechosas detectadas.

La responsable de Cumplimiento Normativo revisaiopgramente de manera
independiente el cumplimiento de las labores detGbrel Riesgo a través de
controles mensuales de aspectos concretos y defafsemestral de Control Interno.

JBCM dispone de la colaboracion de asesores esteque realizan analisis
independientes siempre que la compafia consideresago un andlisis en mayor
profundidad de los controles implantados.

La tarea de control interno se materializa en w@wsion semestral de los sistemas
internos de control, seguimiento, y evaluacion icaida de riesgos, de acuerdo a la
Norma 152 de la circular 1/1998, de 10 de juniorddultado de dicha revision se
materializa en el Informe de Cumplimiento de Cdninterno.

El resultado del andlisis efectuado en el ejer@6ib0 ha sido satisfactorio, poniendo de
manifiesto un adecuado entorno de control internocada uno de los aspectos
revisados.

2.Informacion sobre los Recursos Propios
Computables

A efectos del célculo de sus requerimientos dersesupropios minimos, la Entidad
considera como recursos propios basicos (Tierdgysegunda categoria (Tier 1) los
elementos definidos como tales, considerando susspmndientes deducciones, en el
Capitulo | de la Circular 12/2008 de CNMV, sobreci®sos propios (Definicion y
exigencias).
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2.1. Caracteristicas de los Recursos Propios Computadd

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

Los Recursos propios basicos o Tiersgé caracterizan porque pueden ser utilizados
inmediatamente y sin restriccion para la cobertlgariesgos o de pérdidas. Estos
elementos muestran una estabilidad y permanenci&l @ampo superior a la de los
recursos propios de segunda categoria que se axgicel apartado siguiente. A 31 de
diciembre de 2010, los recursos propios basicda @mtidad estaban formados por el
capital desembolsado y reservas (neto de activoatariales).

Por su parte, loRecursos propios de segunda categoria o Tise Zaracterizan por
tener un grado de permanencia menor que los elemennsiderados como recursos
propios basicos. A 31 de diciembre de 2010, losrsas propios de segunda categoria
de la Entidad estaban formados por los ajustes/gloracion de los instrumentos de
capital que integran la cartera activos financiglisponibles para la venta

Por altimo, se considerd®ecursos propios auxiliareslas financiaciones subordinadas
a corto plazo y el exceso de Tier 2 que no es ctabf|®i cCOmO recursos propios a
efectos del cumplimiento del coeficiente de sol@nbasta el importe destinado a
cubrir las exigencias de capital por las expos&soa los riesgos de mercado y cambio.
Al cierre del ejercicio, la Entidad no tenia reasrpropios auxiliares.

2.2. Importe de los Recursos Propios Computables

A continuacion se presenta el importe total derémsirsos propios computables de la
Entidad a 31 de diciembre de 2010, detallando dedoseparada si se refieren a
recursos propios basicos o de segunda categoni@, ¢on las deducciones y limites
establecidos en la Circular 12/2008 de CNMV:

Recursos propios basicos ("Tier 1")

Elementos computables 46.883
Capital computable 46.883

Deducciones - 29.402
Reservas (valoracion de la cartera DPV) 18.305
Inmovilizado Inmaterial - 11.097

Elementos computables 3.563
Ajustes por valoracion (patrimonio neto) 3.563
Deducciones -

Recursos propios computables 21.044
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Las reservas negativas de 18.305 miles de euregepen de la valoracién de activos
disponibles para la venta reconocida en pérdidgmgncias durante el ejercicio 2008.

El activo inmaterial de 11.097 miles de euros e®rtlo de comercio surgido en la
adquisicion de un 23,53% de acciones de JBCM.

Asimismo, se detalla a continuacion el importe Itod@ los recursos propios
computables de JBCM a 31 de diciembre de 2010:

Recursos propios basicos ("Tier 1")

Elementos computables 48.585
Capital computable 48.585
Deducciones - 294
Reservas (valoracion de la cartera DPV) - 31
Inmovilizado Inmaterial - 263
Recursos propios computables 48.291

3.Informacion sobre los requerimientos de
Recursos Propios

3.1. Requerimientos de recursos propios minimos por rige de
mercado

La Entidad para el calculo de los requerimientosret®irsos propios por riesgo de
mercado ha optado por el método estandar.

A continuacion se muestra el importe de los requeritos de recursos propios
minimos a 31 de diciembre de 2010:

Requerimientos de

Categoria de exposicion Recursos Propios
Posiciones en acciones y participaciones 2.628
Riesgo de tipo de cambio 913
Total requerimientos de recursos propios por riesgo

3.541
de mercado

Tabla 1: Recursos propios exigibles por riesgo de mercado. Método estandar
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3.2. Requerimientos de recursos propios minimos por rige de
crédito, contraparte y entrega

La Entidad para el calculo de los requerimientosrat®irsos propios por riesgo de
crédito ha optado por el método estdndar. A coatiiiin se presenta un detalle de
dichos requerimientos por categoria de exposici®h de diciembre de 2010:

Categoria de % s/Requerimientos Recursos Propios
exposiciéon Requerimientos de Recursos Propio: Totales
Minoristas 37 0,88%
Instituciones 3.798 90,07%
Exposiciones de alto 40
riesgo 0,96%
Otras exposiciones 300 7,19%
Total’ 4.175 100%

Tabla 2: Recursos propios exigibles por riesgo de crédito. Método estandar

3.3. Requerimientos de recursos propios minimos por rig®
operacional

A continuacion se muestra el importe de los requeritos de recursos propios
minimos por riesgo operacional, aplicando el métddb indicador basico para su

calculo:

. . Importe
Método aplicado : P
(miles de euros)
Calculados en aplicacion del Método del Indicador
L 1.398
Basico
Calculados en aplicacion del Método estandar rfadtero -
Calculados mediante la aplicacién de métodos admsza -
Total requerimientos de recursos propios por riesgo 1398
operacional :

Tabla 3: Recursos propios exigibles por riesgo operacional. Método del indicador basico

A partir de la estimacion de los citados comporentel indicador basico la Entidad
cuantifica sus necesidades de capital en un impatdede 1.398 miles de euros.

% De los que: por riesgo de contraparte, 165 mibgur
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3.4. Procedimiento aplicado para evaluar la suficienciade capital
interno

La Entidad dispone de un conjunto de procesos laaidentificacién, medicion y
agregacion de los riesgos a los que se encuentigesta. Estos procesos tienen como
objetivo el establecimiento de un nivel de recurpogpios acorde a los riesgos
inherentes a su actividad y las condiciones ecoresnidel entorno econdmico donde
estas se desarrollan.

A su vez, la Entidad a través del Proceso de Aaloacion de Capital realiza una
valoracion de los sistemas de gestion, medicidoontrol de riesgos, su estructura de
gobierno interno, y la suficiencia de los recungagpios computables en funcién de los
riesgos asumidos.

La Entidad realiza un analisis y valoracion intégeatodos los aspectos relevantes que
determinan sus necesidades de capital actualgaraguy la suficiencia de sus recursos
propios para cubrirlas.

De acuerdo al articulo 8 de la Circular 12/200&8&MV, los grupos consolidables de
empresas de servicios de inversion, partiendo dgitsacion financiera consolidada,
mantendran en todo momento recursos propios igoadeperiores al mayor de :

* Lasuma de los siguientes conceptos:

0 Las exigencias de recursos propios por riesgosidga la cartera de
negociacion, al riesgo de crédito de contrapade quidacion.

0 Las exigencias de recursos propios por riesgosipde de cambio y
materias primas.

o EIl 8 por 100 de todas las posiciones ponderadasigsgo de crédito,
con excepcion de las actividades de la carteraedeaiacion y de los
activos iliquidos cuando se deduzcan de los resupsopios, para el
riesgo de crédito y dilucion.

0 Las exigencias de recursos propios respecto de sadaactividades para
el riesgo operacional

« La suma de exigencias individuales de todas ladagtds del grupo calculadas
de acuerdo con su regulacion especifica.

A continuacion se detallan las exigencias de capiala Entidad considerando los
requerimientos minimos de recursos propios estiaolecon anterioridad:

(Miles de
Euros)

Requerimientos de recursos propios por los difereet

riesgos (Pilar 1 y Pilar II) 9.570
- Riesgo de Mercado 3.541
- Riesgo de Crédito 4.175
- Riesgo Operacional 1.398
Riesgos Pilar | 9.114
- Otros riesgos 456
Riesgos Pilar Il 456

Tabla 6: Evaluacion suficiencia de capital
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Tal y como se observa en el cuadro anterior losonesyrequerimientos minimos de
recursos propios estan referidos a los asociatlsraquerimientos de recursos propios
por los diferentes riesgos (Pilar | y Pilar Il)gestlo su importe de 9.570 miles de euros.

Asi, la Entidad a 31 de diciembre de 2010 presanta&oeficiente de solvencia del
18,47%, siendo este significativamente superioniaimo legalmente exigido del 8%.

Importe
Concepto (Miles de Euros)
Recursos Propios Computables 21.044
Requerimientos de recursos propios por 9.570
diferentes riesgos (Pilar | y Pilar 11)
Coeficiente de Solvencia Global 18,47%

Tabla 7: Célculo coeficiente de solvencia Grupo Zull

Por otra parte, como sociedad de valores y EStaiadividualmente a la Circular,
JBCM cumple holgadamente con las exigencias dersesupropios computables y
cuenta con un nivel de solvencia adecuado a 3icasrbre de 2010:

Importe
Concepto (Miles de Euros)
Recursos Propios Computables 48.291
Requerimientos de recursos propios por 6.002
diferentes riesgos (Pilar | y Pilar 11)
Coeficiente de Solvencia Global 67,99%

Tabla 8: Calculo coeficiente de solvencia JBCM

JBCM establece una voluntad de mantenimiento detlrile recursos propios de

manera sostenible y continuada a lo largo del teerhp calidad de los recursos propios
mantenidos (integramente constituidos por recyssmsos basicos), junto a un margen
del ratio de solvencia frente al minimo regulatgndnimo exigible del 8%) evidencia

un grado de solvencia adecuado frente a eventsitlegiones adversas del mercado.
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4.Informacidn sobre los riesgos de crédito y de
dilucion
4.1. Requerimientos generales

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

El Grupo Inversiones Zull considera que una op@&nasé encuentra en situacion de
mora si presenta algun importe impagado con maeséneses de antigliedad.

Asi mismo, se considera una posicion como detef@osaguiendo el criterio general
contable establecido. Se considera como activaidetdos aquellos instrumentos de
deuda, asi como los riesgos y compromisos contiagempara los que existen
evidencias objetivas de deterioro, que hacen mdeaefundamentalmente a la
existencia de impagados, incumplimientos y a Iatercia de datos que evidencien la
posibilidad de no recuperar la totalidad de logp#ifuturos pactados, o cuando se trata
de instrumentos de capital, de no recuperar integmée el valor en libros.

En todo caso, las correcciones de valor por detede activos y las provisiones por
riesgos y compromisos contingentes se realizanuecidn a la normativa contable de
aplicacion.

4.1.2.Valor de las exposiciones

4.1.2.1. Exposicion al riesgo de crédito a 31 de diciembee2@10 y
exposicidon media durante el ejercicio

El valor total de las posiciones tras las compaosas contables, establecidos en la
Circular 7/2008 de CNMV, al 31 de diciembre de @0¢ sin tener en cuenta los
efectos de la reduccion del riesgo de crédito gaecbrresponden, en su caso, asciende
a 108.834 miles de euros.

A continuacion se presenta al valor medio durantejercicio 2010 de aquellas
exposiciones al riesgo de crédito, netas de ajugtede pérdidas por deterioro
contabilizadas, a las cuales se ha aplicado el doétstandar para estimar sus
requerimientos de recursos propios por riesgo éditory dilucion:

Importe medio de

Categoria de riesgo la exposicion (*)
(Miles de Euros)
Administraciones centrales y bancos centrales 2.688

Administraciones regionales y autoridades locales -
Entidades del sector publico e instituciones siadide lucro -
Bancos Multilaterales de desarrollo -
Organizaciones internacionales -
Instituciones 110.264
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Empresas .

Minoristas 335

Exposiciones garantizadas por bienes inmuebles -

Exposiciones en situacion de mora -

Exposiciones de alto riesgo 714

Bonos garantizados -

Posiciones en titulizaciones -

Exposiciones a corto plazo frente a institucioneswpresas -

Exposiciones frente a instituciones de inversideciva -

Otras exposiciones 1.875

Exposicién media del ejercicio 2010 115.875

Tabla 9: Detalle de la exposicion media por categoria de riesgo

(*) Valor de Exposicion incorporado conforme al @ajo Il de la Circular 12/2008 de
CNMV. El valor medio se ha obtenido como la medimpte de las posiciones
mantenidas por la Entidad a 31 de diciembre de 290B0 de junio de 2010 en base a
los requerimientos regulatorios establecidos p@itaular 12/2008 de CNMV.

4.1.2.2. Distribucién geografica de las exposiciones

A continuacién se presenta la distribucion porelds contraparte de las exposiciones
al riesgo de crédito, netas de ajustes y de pé&rdida deterioro considerando los
efectos de las técnicas de reduccion del riesgerélito al 31 de diciembre de 2010,
desglosadas por areas geograficas:

Importe de la
Area Geogréfica exposicion (*)
(Miles de Euros)
Espana 108.834
Resto del mundo -
Exposicidn al31 de diciembre de 201( 108.834

Tabla 10: Detalle de la exposicién a 31 de diciembre de 2010 por area geografica

(*) Valor de Exposicién incorporado conforme al @Gajo Il de la Circular 12/2008 de
CNMV

4.1.2.3. Distribucién de las exposiciones por tifgosector o contraparte

Dada la naturaleza de las actividades desarrollpdada Entidad, no se considera
relevante la informacion ligada a la distribucioor pclase de contraparte de las
exposiciones al riesgo de crédito salvo por lodado en el parrafo 1.2.3.1. Riesgo de
Crédito del presente documento

4.1.2.4. Distribucion por vencimiento residual

A continuacion se presenta la distribucion por plae vencimiento residual de las
exposiciones de la Entidad al riesgo de créditBlatle diciembre de 2010, netas de

17



Informe sobre Solvencia

Grupo Inversiones Zulu

ajustes y de pérdidas por deterioro contabilizaglasha vez aplicas las técnicas de
reduccion del riesgo de crédito:

Categoria de riesgo

Administraciones
centrales y bancos
centrales

A la vista

Plazo de vencimiento residual a 31/12/2010
Entre 1

Entre 3

meses y

un afo

y5
anos

Mas de
5 anos

1.788

Administraciones
regionales y
autoridades locales

Instituciones

102.349

102.349

Empresas

Minoristas

616

Exposiciones en
situacién de mora.

Exposiciones de alto
riesgo.

332

Bonos garantizados.

Posiciones en
titulizaciones

Exposiciones a corto
plazo frente a
instituciones y
empresas

Exposiciones frente g
instituciones de
inversion colectiva

Otras exposiciones

3.749

3.749

Exposicion al 31 de

diciembre de 2010

106.098

2.120

616

108.834

4.1.2.5. Distribucion geografica y por contrapartele las

deterioradas

Exposiciones deterioradas por contrapartes

posiciones

A fecha 31 de diciembre de 2010 la Entidad mantexposiciones deterioradas en la
posicibn mantenida en un producto estructurado M@ Baribas por importe de 90
miles de euros, siendo éstas mismos a 31 de dicgedeb2009 de 140 miles de euros.
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Exposiciones deterioradas por area geografica

A fecha 31 de diciembre de 2010, el area geografamale la Entidad mantiene las
exposiciones deterioradas anteriores es Espafa.

4.1.2.6. Variaciones producidas en el ejercicio @@&h las pérdidas por
deterioro y provisiones para riesgos y compromisostingentes
de riesgo de crédito

Las variaciones que se han producido durante etig 2010 en las pérdidas por
deterioro por riesgo de crédito contabilizadas Ilpdentidad y en las provisiones para
riesgos y compromisos contingentes por riesgo élditor se ajustan a lo dispuesto en la
Circular 7/2008 de CNMV, tanto en el tipo de pdadi y provisiones constituidas,
como en la metodologia aplicada para su calculasgzé@partado 4.1.1 anterior de este
informe).

4.2. Requerimientos complementarios
4.2.1. Método Estandar

4.2.1.1. Identificacién de agencias de calificacéxterna

La Entidad no utiliza calificaciones externas dédao para determinar la ponderacién
de riesgo de una determinada posicién, a efectasldalar sus exigencias de recursos
propios minimos.

4.2.1.2. Efecto de las exposiciones de la aplicacie técnicas de
reduccion del riesgo y exposiciones deducidas timente de
Recursos Propios

La Entidad no aplica ninguna técnica de reducc®mwrédito recogida en el capitulo V
de la Circular 12/2008 de CNMV, por lo que no exisingun riesgo residual asociado a
estas que se deba considerar en el célculo dedprimientos minimos de recursos
propios por riesgo de crédito.

4.2.2. Operaciones de titulizacion

La Entidad no ha realizado ninguna titulizaciona¢ivos a la fecha, por lo que no
existe requerimiento de recursos propios por ggiagiones tal y como se establece en
el capitulo IV de la Circular 12/2008 de CNMV.

4.2.3. Técnicas de reduccion del riesgo de crédito

La Entidad no aplica ninguna técnica de reducc@crédito recogida en el capitulo V
de la Circular 12/2008 de CNMV, por lo que no exisingun riesgo residual asociado a
estas que se deba considerar en el calculo dedpenimientos minimos de recursos
propios por riesgo de crédito.

4.2.3.1. Informacion general
La Entidad mantiene una politica de gestion dedgoede crédito orientada a la

diversificacion, considerando las caracteristiempecificas de la actividad que
desarrolla.
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La Entidad no esta autorizada a la concesion abtaséo préstamos a inversores en el
marco de su Programa de Actividades aprobado pd\CHor lo que el riesgo de
crédito en la Entidad no supone un impacto sicatifio.

En particular, este riesgo nace en la Entidad dpokible pérdida causada por el
incumplimiento de las obligaciones de pago de ®ignasi como las derivadas de las
inversiones financieras temporales que se reapaaa invertir los fondos propios de la
misma siendo estas Ultimas realizadas en entididegting de inversion.

5.Informacion sobre el riesgo de mercado de la
cartera de negociacion

En relacion con el riesgo de mercado de la cadenaegociacion, a 31 de diciembre de
2010, la Entidad dispone de posiciones en accippasticipaciones (algunas en divisa
extranjera), siendo sus requerimientos de recunI@IOS por este concepto
procedentes del riesgo de precio y del tipo de aamb

La evaluacion de las necesidades de capital psgaiele mercado se ha realizado a
partir del Método Estandar, tal y como se definanek articulo 16 de la Circular
12/2008 de CNMV.

A fecha de 31 de diciembre de 2010 estos requearioseascienden a 3.541 miles de
euros.

6.Informacion sobre el riesgo operacional

La Entidad ha optado como método de calculo deeragientos de recursos propios
por riesgo operacional el método del Indicador Basi

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

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

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

se definen en el articulo 125 de la Circular 128286 CNMV.

A fecha de 31 de diciembre de 2010 estos requarinseascienden a 1.398 miles de €.
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7.Informacion sobre participaciones e
iInstrumentos de capital no incluidos en la
cartera de negociacion

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

8.Informacion sobre el riesgo de tipo de interés
en posiciones no incluidas en la cartera de
negociacion

El riesgo de tipo de interés estructural de balascel riesgo actual o potencial que se
deriva de cambios en la estructura financiera denadad debidos a movimientos
adversos de los tipos de interés.

Como matriz del Grupo, la actividad de InversioZe#i consiste en la tenencia de
acciones y participaciones, la cual no conllevaifitationes materiales en el valor de
sus activos o pasivos en funcidén de las variacideel®s tipos de interés, por lo tanto
no esta expuesta de manera significativa al riekgdipo de interés estructural de
balance.

En lo referente a JBCM, debido a su naturaleza dateomediario financiero, y debido
a que no asume posiciones propias en renta fifafisafivas, su estructura financiera
no es sensible, de forma significativa, a variagsode tipos de interés. Es por ello que
no esta expuesta a este riesgo.

Por lo tanto, una variacion de la curva de tipointerés no afectara significativamente
al valor econémico de la Entidad.
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