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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Moñnvest, S.I.CAV., SA.

Hemos auditado las cuentas anuales de Morinvest, S.I.CAV., SA., que comprenden el balance de
situación al 31 de diciembre de 2013, Ia cuenta de perdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y Ia memoria conespondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los
Administradores son responsables de Ia formu]acian de las cuentas anuales de Ia Sociedad, de acuerdo
con el marco normativo de información financiera aplicable ala Sociedad (que se identifica en Ia Nota
2 de Ia memoña adjunta) y, en particular, con los pñncipios y cfltedos contables contenidos en el
mismo. Nuestra responsabiidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su
conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con Ia normaüva reguladora de Ia actividad de
auditoria de cuentas vigente en España, que requiere el examen, mediante Ia realizaciOn de pruebas
selectivas, de Ia evidenciajusfificativa de las cuentas anuales y Ia evaluaciOn de si SU presentación, los
pflncipios y cdterios contables ufflizados y las estimaciones realizadas, están de acuerdo con ci marco
normadvo de informaciOn financiera que resulta de aplicaciOn.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, Ia imagen fiel del patflmonio y de Ia situación financiera de Morinvest, S.I.CAV., SA. al
31 de diciembre de 2013, asI como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejerciclo
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera
que resulta de aplicación y, en particular, con los principios y critetios contables contenidos en el
mismo.

El informe de gestiOn adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oporbinas sobre Ia sitaación de la Sociedad, Ia evoluciOn de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que Ia información
contable que contiene el citado informe de gesfiOn concuerda con Ia de las cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a Ia vetificación del informe de gesdOn con el alcance
mencionado en este mismo párrafo y no incluye Ia revisiOn de información distinta de Ia obtenida a
partir de los registros contables de Ia Sociedad.
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Morinvest SJ.C.A.V., SA.
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TRES CINfiMOS
DE EURO

Balances de situaclOn al 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Expresados en euros)

ACTIVO 2013 2012

Activo no corriente - -

Inmovilizado intangible - -

Inmovilizado material - -

Bienes inmuebles de uso propic - -

Mobiliario y enseres - -

Activos por impuesto difeddo .
- -

Activo corriente 612 643 047,92 517 730 646,83

Deudores 24 368 94786 31 702 236,66

Cartera de inversiones financieras 440 720 235,65 489 998 001.88

Cartera interior 186 332 776.18 367 574 738,73

Valores representativos de deiicia 29 784 679,74 104 695 43403

lnstrumentos de pathmonio 55 256 443,80 39 100 137,00

Instituciones de inversiOn Colectiva 38 828 87394 28 183 974,79

DepOsitos en Entidades de Credito 60 098 27870 195 495 192,91

Derivados 2 364 500,00 100 000,00

Otros - -

Cartem exterior 252 333 207,65 115 208 994.88

Valores representativos de deuda 21 452 065,25 33 457 588,72

lnstmmentos de pathmonio 19 088 822,42 7 882 068,28

Instituciones de InversiOn Cotectiva 200 275 682,22 73 823 824,73

DepOsitos en Entidades de Crédito - -

Dedvados 11 516 637,76 45 513,15

Otros - -

Intereses de Ia cartera de inversiOn 2 054 251 .82 7 214 268,27

Inversiones morosas, dudosas a en Iitigio - -

Periodificaciones - -

Tesorerla 47 553 864,41 (3 969 591 .71)

TOTAL ACTIVO 512 643 047,92 517 730 646,83



CLASE 8.

Morinvest, S.I.C.A.V., S.A.

0L5969229

Balances de situaclén al 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Expresados en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO 2013 2012

Patrimonio atribuido a participes 0 acclonistas 496 950 878,77 511 131 988,76

Fancies reembolsables athbuidos a padlcipes o accionistas 496 950 878,77 511 131 988,76

Capital 763 850 656,66 763 850 656,66

Partlcipes - -

Prima de emisiOn 161 841 810,11 161 738 917,90

Reservas 391 217 652,70 348 741 894,54

(Acciones propias) ,
(864 677 905,52) (805 675 238,50)

Resultados de ejercicios antehores - -

Otras aportaciones de socios - -

Resultado del ejercicio 44 718 664,82 42 475 758,16

(Dividendo a cuenta) - -

Ajustes par cambios de valor en inmovilizado material de uso propio - -

Otro patrimonio atribuido - -

Pasivo no corriente - -

Provisiones a argo plazo - -

Deudas a argo plazo - -

Pasivos par impuesto diferido - -

Pasivo corriente 15 692 169,15 6 598 658,07

Provisiones a corto plazo - -

Deudas a carlo plazo -

Acreedores 751 424,34 2 544 484,11

Pasivos financieros - -

Derivadas 14 769 885,38 3 892 607,45

Periodificaciones 170 859,43 161 566,51

TOTAL PATRIMONIO V PASIVO 512 643 047,92 517 730 646,83

CUENTASDEORDEN 2013 2012

Cuentas de compromiso 1 023 966 582,17 245 747 034,17

Compromisos par operaciones largas de derivados 526 784 41 8,36 175 007 351,65

Compromisos par operaciones codas de derivados 497 182 163,81 70 739 682,52

Otras cuentas de orden 139 573 058,23 139 976 337,34

Valores cedidos en prestamo par Ia IC - -

Valores aportados come garantla par Ia llC - -

Valores recibidos en garantia par Ia IC - -

Capital nominal no suscdto ni en circulaciôn 137 649 343,34 137649343,34

Pérdidas fiscales a compensar - -

Otros 1 923 714,89 2 326 994,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 1 163 539 640,40 385 723 371,51

WES CtNflMOS
DE LURO
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Morinvest SJ.C.A.V., S.A.

Cuentas de perdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales
terminados el 31 do diciembre de 2013 y 2012
(Expresadas en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones yb reembolsos
Comisiones retrocedidas a Ia lnstitucion de InversiOn Colectiva
Gastos de personal

Otros gastos de explotacion

______________

ComisiOn do gestiOn
ComisiOn do depositaho
lngresofgasto por compensaciOn compartimento
Otros

AmortizaciOn del inmovillzado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado do explotaclón

lngresos financieros

Gastos financieros

VariaciOn del valor razonable en instrumentos financieros

Par operaciones de Ia cartera interior
Par operaciones de Ia cartera exterior
Par operaciones con dehvados
Circa

Diferencias de cambio

Detehoro y resultado par enajenaciones de instrumentos financieros

Detehoros
Resultados pot operacianes de Ia cartera interior
Resultados pot operaciones de Ia cartera exterior
Resultados pot operaciones con derivados

Resultado rinanciero 45901175,16 43 623 347,92

Resultado antes tie Impuestos
Impuesto sobre beneficios

45 170 768,67
(452 103,85)

42 905 538,67
(429 780,51)

TRES cENnMos
DE EURO

2013 2012

5236,13 29895,29

(735 642,62) (747 704,54)
(254 488,39) (244 999,53)
(254 488,39) (244 999,52)

(226 665,84) (257 705,49)

(730 406,49) (717 809,25)

5 834 384,67 14 893 355,31
(46 181,71) (21 184,48)

42 645 141,79 4 097 089,49
13 652 216,81 (13 577 325,58)
28 992 924,98 17 674 415,07

(382 912,31) (438 202,57)

(2 149 257,28) 25 092 290,17

Otros

4 575 01576 8 324 99098
(1 485 795,92) (1 679 390,81)
(5 238 477,12) 18446 690,00

RESULTADO DEL EJERCICIO 44718 664,82 42475758,16
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CLASE 8.
1Y!I1F.

Morinvest S.I.C.A.V., S.A.

WES CENnMDS
DE EURO

1. Actividad y gestión del riesgo

a) Actividad

Memona de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Morinvest, S.I.C.A.V., S.A., en lo sucesivo Ia Sociedad, fue constituida en Madrid el
22 de enero de 1998. liene su domicilio social en Paseo de Ia Castellana 28,
Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de
Capital Variable de Ia ComisiOn Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 16 de abril de 1998 con el nümero 172, adquiriendo, a efectos legales, Ia
consideración de Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo l°de Ia Ley 35/2003, modificada par
Ia Ley 31/2011 y sucesivas modificaciones, el objeto social de las Instituciones de
InversiOn Colectiva es Ia captaciOn de fondos, bienes a derechos del püblico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos,
financieros 0 flO, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funciOn
de los resultados colectivos.

La gestiOn y administración de Ia Sociedad se encontraba encomendada a BBVA
Patrimonios Gestora, S.G.l.l.C., S.A.U., hasta el 18 de octubre de 2013, fecha en
que Ia C.N,M.V. emits su resoluciOn al respecto. A partir de dicha fecha, Ia gestiOn
se encuentra compadida con Omega GestiOn de Inversiones, S.G.I.I.C., S.A.,
sociedad padicipada al 100% por Omega Capital, S.L., quien se encargará de Ia
gestiOn de 100.000 miles de euros del patrimonio de Ia Sociedad e incorporara las
plusvallas y minusvallas derivadas de su gestiOn.

Con fecha 13 de noviembre de 2013 quedó inscrita en el Registro Mercantil Ia
fusion par absorciOn de BBVA Patrimonios Gestora, S.G.I.I.C., S.A.U. por BBVA
Asset Management, S.A., S.G.I.I,C., con domicilio en Madrid, P° de Ia Castellana n°
81, C.I.F. n° A-28597854 e inscrita en el Registro especial de Sociedades Gestoras
de Instituciones de InversiOn Colectiva de Ia C.N.M.V. con el nUmero 14.

Con fecha 3 de diciembre de 2013, quedô inscrita en Ia C.N.M.V. Ia fusion par
absorciOn.



CLASE 8?

_____________

Morinvest S.I.C.A.V., S.A.

Memoria do (as cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

do diciembre do 2013
(Expresada en euros)

La cogestiôn, administración y representaciOn do Ia Sociedad estaba encomendada

a BBVA Ratrimonios Gestora, S.G.I.I.C., S.A.U. hasta el 13 do noviembre de 2013

y, a partir de esa fecha, está encomendada a BBVA Asset Management, S.A.,

S.G.I.I.C. como consecuencia do Ia absorción do Ia primera por BBVA Asset

Management, S.A., S.G.l.l.C. Los accionistas do Ia Sociedad fueron informados de

Ia fusion por absorciOn en (a informacián periOdica posterior a su inscripciOn en el

registro de Ia C,N.M.V.

Con fecha 3 de diciembre, quedO inscrita en Ia C.N.M.V. Ia fusiOn par absorciOn.

Con fecha 12 de marzo do 2014 el Consejo de Administración do Ia Sociedad ha

ratificado Ia sustituciôn de Ia Sociedad Gestora absorbida por BBVA Asset

Management, S.A., S.G.l.I.C., en las funciones quo hasta Ia fecha efectiva do Ia

absorciOn venla desempenando BBVA Patrimonios Gestora, S.G.I.I.C., S.A.U. para

Ia Sociedad, estando dicha ratiflcaciOn pendiente de aprobaciOn par Ia Junta

General de Accionistas (Nota “Acontecimientos posteriores”).

Al 31 de diciembre do 2013, Ia cogestiOn y administraciOn de Ia Sociedad está

encomendada a BBVA Asset Management S,A., S.G.I.I.C., sociedad participada al

83% por CorporaciOn General Financiera, SA, siendo Ia Entidad Depositaria do Ia

Sociedad el Banco Depositario BBVA, S.A. Dicha Entidad Depositaria debe

desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervision, custodia y

administraciOn para Ia Sociedad, do acuerdo a Ia establecido en Ia Orden EHA

596/2008, do 5 do marzo.

La Sociedad está sometida a Ia normativa legal especifica de las Sociedades de

InversiOn do Capital Variable, recogida principalmente par el Real Decreto

1082/2012, do 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por las que se apweba el

Reglamento de Ia Ley 35/2003, de 4 do noviembre, modificada por Ia Ley 31/2011 y

sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva. Los principales

aspectos do esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

• Cambio de forma automâtica, a partir do
Ley, de Ia denominación “Sociedad
Variable” (S.LM.C.A.V.) y sus diferentes
de Capital Variable’ (S.I.C.A.V.).

• El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El

capital estatutaric maxima no podrá superar en mãs de diez veces el capital

inicial.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

• El nümero de accionistas de Ia Sociedad no podrá ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de Ia
ley o de las prescripciones del texto refundido de Ia Ley de Sociedades de
Capital, aprobado par el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de Julio, el
capital o el nümero de accionistas de una sociedad de inversion, o de uno de
sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real
Decreto 1082/2012, dichas instituciones gozarán del plaza de tin año, durante
el cual podrán continuar operando coma tales.

• Las acciones representativas del capital estatutaria máximo que no estén
suscritas o las que posteriormente haya adquirido Ia Sociedad, deben
mantenerse en cartera hasta que sean puestas en circulaciOn por los Organos
gestores. Las accianes en cadera deberan estar en poder del Depositario, tal

y como se menciona en el artIculo 80 del Real Decreto 1082/2012.

• Los valores mobiliarios y demás activos financieras de Ia Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantla de ninguna clase, salvo para seMr de
garantla de las operaciones que Ia Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo Ia custodia de las
Entidades legalmente habilitadas para el ejercicia de esta funciOn.

• Se establecen unos porcentajes máximos de obligaciones frente a terceros y
de concentraciOn de inversiones.

• La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 3% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depOsitos o cuentas a Ia vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si
el Depositario no tiene esta consideraciOn, o en compraventas con patio de
recompra a un da de valores de Deuda Püblica.

• La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a Ia utilization de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites par
riesgo de contrapade.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

La Sociedades Gestoras perciben una comisión anual en concepto de gastos de

gestión calculada sabre el patrimonlo de Ia Sociedad. En los ejercicios 2013 y 2012

Ia comisiOn de gestiOn total ha side del 005%.

Además, BBVA Asset Management, S.A., S.G.I.l.C., percibe una comisión anual en

concepto de gastos de administracian que, durante los ejercicios 2013 y 2012, ha

ascendido a 200.000 euros y 150.000, respectivamente.

Igualmente se establece una remuneración de Ia Entidad Depositaria calculada

sabre el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2013 y 2012 Ia comisión de

depositarla ha sido del 005%.

Durante el ejercicio 2013 Ia Sociedad ha recibido 3.759,61 euros correspondientes

a Ia devolucion de las comisiones de gestiOn devengadas por las Instituciones de

lnversián Colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo BBVA,

en las que ha invertido Ia Sociedad a través de Ia plataforma BBVA Quality Funds.

Durante el ejercicio 2012 Ia Sociedad no ha generado derecho a Ia retrocesián de

comisiones par inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por

entidades no pertenecientes al Grupo BBVA, a través de Ia plataforma SBVA

Quality Funds.

b) Gestión del riesgo

La politica de inversiOn de Ia Sociedad, asi como Ia descripcian de los principales

riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposiciOn del püblico en

el registro correspondiente de Ia C.N.M.V.

Debido a Ia operativa en mercados financieros de Ia Sociedad, los principales

riesgos a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

• Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en perdidas debido a

movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros

en los que opera Ia Sociedad. Entre dichos riesgos, los más significativos son

los tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que Ia

Sociedad tenga en cadera.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31

de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

• Riesgo de credito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas

potenciales debidas a cambios en Ia capacidad o intención de Ia contraparte

de cumplir sus obligaciones financieras con Ia Sociedad.

• Riesgo de Iiquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de

realizar en el mercado los activos en cartera.

• Riesgo operacional: aquel que puede provocar perdidas como resultado de

errores humanos, procesos internos inadecuados a defectuosos, fallos en los

sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar

Ia expositiOn a los ñesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el refeñdo al

riesgo operacional. En este sentida, el control de los coeficientes normativos

mencionados en el apartado la), anterior, limitan Ia exposiciOn a dichos riesgos.

2. Bases de presentatiOn de las cuentas anuales

a) Imagenflel

Las cuentas anuales, formuladas par (as Administradores de ía Sociedad, han sido

preparadas a partir de los registros contables de Ia Sociedad, habiendose aplicado

(as disposiciones legales vigentes en materia contable que Ia son aplicables, con el

objeto de mostrar Ia imagen flel de su patrimonio, de su situaciOn financiera y de

sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobaciOn por Ia Junta

de Accionistas de ía Sociedad, si bien los Administradores estiman que serán

aprobadas sin modificaciones significativas.

b) Principios contables

Para Ia elaboraciôn de estas cuentas anuales se han seguido los principios y

criterios contables y de clasiflcaciôn recogidos, fundamentalmente, en Ia Circular

3/2008 de Ia C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios más significativos

se describen en Ia Nota 4. El total del capital emitido está representado por

127.096.615 acciones, de las cuales 91.526.595 acciones corresponden a acciones

propias a codo plaza, 35.541.564 acciones corresponden a participaciones

significativas y 26.456 acciones al resto de accionistas.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicia anual terminado el 31

de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

No existe ningün principio contable de aplicaciOn obligatoria que, siendo

significativo su efecto sabre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2013 se presentan atendiendo a Ia

estructura y principios contables establecidos en Ia normativa vigente de Ia

C.N.M.V.

Los Administradores de Ia Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada

una de las partidas del balance de situación, de a cuenta de perdidas y ganancias y

del estado de cambios en el patrimonlo neto, además de las cifras del ejercicio

2013, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a Ia

comparación entre as cuentas anuales de los ejercicios 2013 y 2012.

d) Consolidación

Al 31 de diciembre de 2013,
contenido del articula 42 del
consolidadas o bien por no ser
no formar parte de un Grupo de

Ia Sociedad, no está obligada, de acuerdo con el
COdigo de Comercio, a formular cuentas anuales
sociedad dominante de un grupo de sociedades o
Sociedades, segOn Jo previsto en dicho articulo.

e) Estimaciones contables y corrección de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de Ia Sociedad han realizado

estimaciones para obtener Ia valoracian de algunos activos, pasivos, ingresos,

gastos y compromisos que uiguran registrados en las cuentas anuales. Dichas

estimaciones se refleren, principalmente, al valor razonable y a las posibles

pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun

cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a Ia

informacián existente en el momenta del cálculo, acontecimientos futuros podrian

obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con Ia normativa vigente.

En cualquier caso, el valor teôrico par acciôn de Ia Sociedad se vera afectado por

las fluctuaciones de los precios del mercado y otros hesgos asociadas a las

inversiones financieras.

TRES CZNflMOS
DE EURO
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Morinvest, SJ.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31

de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran

producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios

2013 y 2012.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el

balance de situación, Ia cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambias en el

patrimonio neto y esta memoria, están expresadas en euros, excepto cuando se indique

expresamente.

3. Propuesta y aprobacion de distribuciOn de resultados

El detalle de Ia propuesta de distribuciôn del resultado del ejercicia 2013,

de Administración a Ia Junta de Accionistas, asi como Ia aprobación de Ia
resultado del ejercicio 2012, es Ia siguiente:

por el Consejo
distribuciOn del

2013 2012

Base de repado
Re5ultadc del ejercicia 44718664,82 42475758,16

Propuesta de dlstribución
Reserva legal
Reserva voluntaria

4. Resumen
significativos

Los principios contables más significativos aplicados en
anuales han sido los siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamiento

44 718 664,62 42 475 758,16

4 471 866,48 4 247 575,82
40 246 798,34 38 228 182,34

44 718 664,82 42 475 758,16

normas de valoraciOn mãs

Ia formulacián de estas cuentas

En Ia elaboracián de las cuentas anuales se ha considerado que Ia gestiOn de Ia

Sociedad continuará en el futuro previsible. Por tanto, Ia aplicaciOn de las normas

contables no está encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su

transmisión global o parcial ni el impode resultante en caso de su liquidacián.

This dNTiMos
Di EURO
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

b) Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funciOn del periodo en que se

devengan, con independencia de cuando se produce su cobra o pago efectivo.

c) Deudores

La valoraciOn initial se realiza por sü valor razonable que, salvo evidencia en

contrario, es el precio de Ia transactiOn, que equivale al valor razonable de Ia

contraprestacián entregada más los costes de transaccián que les sean

directamente atribuibles.

La valoraciôn posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados

se contabilizan en Ia cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo

de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en

un plaza de tiempo inferior a un año se valoran par su valor nominal.

Las perdidas par detehoro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en

cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados at tipo de interes

efectivo calculado en el momenta del reconocimiento. Las correcciones valorativas

por deterioro asi coma su reversiOn se reconocen coma un gasto C Ufl ingreso en Ia

cuenta de perdidas y ganancias.

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos de Ia cartera de inversiones financieras han sido considerados coma

activos financieros a valor razonable con cambios en Ia cuenta de pérdidas y

ganancias. Los principales productos financieros recogidos en Ia cartera, asE coma

Ia determinación de su valor razonable se describen a continuaciOn:

Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su

emisor y que devengan una remuneratiOn consistente en un interés

establecido contractualmente.

TRES CENTIMOS
DE EURO
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31

de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se

determina par los precios de cotizacian en un mercado, siempre y cuando

este sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no

estén disponibles precios de cotizaciOn el valor razonable se corresponde con

el precio de Ia transacción más reciente siempre que no haya habido un

cambio significativo en las circunstancias económicas desde el momenta de

Is transaccián.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda

se periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del

resultado del ejercicia.

• lnstrumentos de patrimonia: instrumentos financieros emitidos por otras

entidades, tales coma acciones y cuotas padicipativas, que tienen Ia

naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados Ia establece el

cambio oficial de cierre del dIa de Ia fecha del balance, si existe, a inmediato

hábil anterior o el cambio media ponderado si no existiera preclo oficial de

• Depôsitos en entidades de crédito: depôsitos que Ia Sociedad mantiene en

entidades de crédito, a excepciOn de los saldos que se recogen en el epigrafe

de ‘Tesoreria”.

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de Ia

inversiOn a los tipos de mercado vigentes en cada momenta.

• Acciones o padicipaciones de otras Instituciones de InversiOn Colectiva: su

valor razonable se establece en funciOn del valor liquidativo o valor de

cotizaciôn del dia de referenda. En el caso de que para el dia de referenda

no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el ültimo valor liquidativo

disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversian Colectiva de

Inversion Libre, Instituciones de InversiOn Colectiva de Instituciones de

InversiOn Colectiva de Inversion Libre e Instituciones de Inversion Colectiva

extranjeras similares, segün el articulo 48.1.j) del Real Decreto 1082/2012, se

utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

9
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Morinvest, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Deñvados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del camblo oficial de cierre el dia de referenda determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, Ia Sociedad
Gestora establece un modelo de valoraciOn en funcion de las condiciones
especificas establecidas en Ia Circular 3/1998 de Ia C.N.M.V., derogada por Ia
Circular 6/2010, de 21 de diciembre de 2010, de Ia C.N.M.V.

Los activos en los que concurra un detehoro notoho e irrecuperable de su inversion,
se darán de baja con cargo a Ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se

traspasan, sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a Ia propiedad

de los mismos.

e) AdguisiciOn y cesiOn temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesiOn
se contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en Ia cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesiOn se imputa como ingreso
en Ia cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés

Las diferencias de valor razonable se imputan en Ia cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variaciôn del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesiOn en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su

contratación por el valor razonable de Ia contraprestaciôn entregada, incluyendo los

costes de transacciOn explicitos directamente atribuibles a Ia operaciOn.

10
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de diciembre de 2013
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Las diferencias que surjan coma consecuencia de los cambios en el valor razonable

de estos activos se reflejan en Ia cuenta de pérdidas y ganancias de Ia siguiente

forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe

de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de

“Variacion del valor razonable en instwmentos financieros por operaciones de Ta

cartera interior o exterior”, segUn los cambios se hayan liquidado o no, utilizando

como contrapartida Ia cuenta de ‘Instrumentos de patrimonio’, de Ia cartera interior

o exterior del activo del balance.

g) Valores representatives de deuda

Los valores representatives de deuda se registran en el memento de su liquidaciOn

por el valor razonable de Ia contraprestaciôn entregada, incluyendo los costes de

transacciOn explicitos directamente atribuibles a Ia operaciOn.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable

de estos activos se reflejan en Ta cuenta de pérdidas y ganancias de Ia siguiente

forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe

de “Deterioro y resultado per enajenaciones de instrumentos financieros” a de

“Variaciôn del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de Ia

cartera interior o exterior”, segUn los activos se hayan liquidado o no, utilizando

como contrapartida Ia cuenta de “Valores representatives de deuda”, de Ia cartera

interior a exterior del active del balance.

h) Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el memento de su contratación y

hasta el memento de cierre de Ia posiciôn o el vencimiento del contrato, en el

eplgrafe correspondiente de cuentas de orden, per el importe nominal

comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen Ia consideraciOn contable

de depásito cedido, registrándose en el capitulo correspondiente del epigrafe de

“Deudores” del active en el balance de situación.

El valor razonable de los valares aportados en garantla se registra en cuentas de

orden en el epigrafe de “Valores aportados coma garantia por Ia lnstitución de

Inversion Colectiva”.

ThES CENflMO5
DE EURO
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Las primas resultantes de las opciones compradas a emitidas se reflejan en el

epigrafe de ‘Derivados” del activo a pasivo del balance, en Ia fecha de ejecuciOn de

Ia operación.

Las diferencias que surjan coma consecuencia tie los cambias en el valor razanable

de estos acUvos se reflejan en Ia cuenta de perdidas y ganancias de Ia siguiente

farma: las diferencias negativas a diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
tie “Resultados par operacianes con derivados” a de “VariaciOn del valor razonable

en instrumentos financieras par operaciones con derivados”, segün éstos se hayan

liquidado a no, utilizando coma contrapartida el epigrafe de ‘Derivados”, de Ia

cadera interior a exterior del activo a del pasivo carriente del balance.

I) Cuentas de campromiso

Tal y coma determina Is Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de Ia C.N.M.V., Sabre

operaciones con instrumentos derivados de las Institucianes de Inversion Colectiva,

en el casa de que Ia Sociedad no haya reahzada Ia descomposiciôn de las

Instituciones de InversiOn Colectiva en las que invierte en funciOn de las

exposicianes a las que se encuentra referenciada, segün Ia establecido en Ia

Norma 6.5 de dicha Circular1 debe considerar estas posicianes coma un subyacente

o factor de riesgo independiente al resto, motiva per el que Ia Sociedad incluye

estas pasiciones, entre otros conceptos, en “Cuentas tie compromiso” siempre y

cuando Ia Sociedad tenga infarmaciôn al respecto.

j) Moneda extranjera

En el case de partidas monetarias que sean tesorerla, débitas y creditas, las

diferencias tie cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en ía cuenta

de perdidas y ganancias baja el epigrafe tie “Diferencias de cambio”.

Para el resto de partidas monetarias y no manetarias que forman parte de Ia carters

de instrumentas financieros, las diferencias de cambio se tratan canjuntamente con

las pérdidas y ganancias derivadas de Ia valoración.

k) Acciones propias y Prima de emisiôn

La adquisiciOn por parte de Ia Sociedad de sus propias acciones se registra en el

patrimonia neto de ésta, con signa negative, par el valor razonable de Ia

contraprestaciOn entregada.

TRES CENflMOS
DE EURO
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Morinvest, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre Ia contraprestaciôn
recibida en Ia colocación o enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segün se trate de acciones puestas en circulacián por primera vez
o previamente adquiridas por Ia Sociedad, se registrarán en el epigrafe de “Prima
de emisiOn” del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccián inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto coma menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de Ia transacciOn o se haya abandonado,

en cuyo caso se imputará a Ia cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,

se estableca que Ia adquisician por Ia Sociedad de sus acciones propias, entre el
capital inicial y el capital estatutario méximo, no estará sujeta a las limitaciones

establecidas sobre adquisición derivativa de acciones propias en Ia Ley de
Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minimo Ia Sociedad podrá
adquirir acciones con los ([mites y condiciones establecidos en Ia citada Ley de
SocIedades de Capital.

I) Valor teórico de las acciones

La determinacion del patrimonio de Ia Sociedad a los efectos del calcu(o del valor

teOrico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo

con los criterios establecidos en Ia Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de Ia
C.N.M.V.

m) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto par el Impuesto sabre

beneficios, en cuyo cálculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias
producidas entre Ia base imponible del impuesto y el resultado contable antes de
aplicar el impuesto que reviede en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos
par impuestos diferidos sOlo se reconocen en Ia medida en que resulte probable
que Ia lnstituciôn disponga de ganancias fiscales futuras que permitan Ia aplicaciOn

de estos activos.

13
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las perdidas fiscales no

dan lugar al reconocimiento de Un activo por impuesto diferido en ningün caso y

sálo se reconocen mediante Ia compensaciãn del gasto por impuesto con Ia

frecuencia del cálculo del valor liquidativo. Las perdidas fiscales que puedan

compensarse se registran en el epigrafe de “Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a

compensar”.

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente:

2013 2012

15879521,19 9622682,97
8480199,90 8634 74645

7 422,00 13444478,99
1 804,77 328,25

24 368 947,86 31 702 236,66

El capitulo de “Administraciones Püblicas deudoras” al 31 de diciembre de 2013 y 2012

se desgiosa tal y como sigue:

2013 2012

Retenciones pracflcadas en el ejerciclo sabre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 2 951 937,76 5916620,05

Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios antehores 5528262,14 2718 126,40

8480 199,90 8 634 746,45

14
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Morinvest, S.I.C.A.V., S.A.

Momoria do las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre do 2013
(Expresada en euros)

6. Acreedores

El desgiose do este epigrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente:

Administraciones Püblicas acreedoras
Operaciones pendientes do asignar valor liquidativo

Otros

El capitulo de “Administraciones Püblicas acreedoras” al 31

se desgiosa tal y como sigue:

2013 2012

678 15980 -
429 780,51

El capitulo do ‘Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el impode do Ia comisián do

gestiOn pendiente de pago at cierre del ejerciclo correspondiente.

Durante los ejercicios 2013 y 2012, Ia Sociedad no ha realizado pagos quo acumularan

aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los

ejercicios 2013 y 2012, Ia Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago quo

acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

678 159,80 429 780,51
2040 072,00

74631,6073 284,54

751 424,34 2 544 484,11

Otras retenciones
Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio

de diciembre de 2013 y 2012

2013 2012

226 055,95
452 103.65 429 780,51

15
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Morinvest S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de Ia cartera de valores de Ia Sociedad, par tipo de activo, al

de 2013 y 2012 se muestra a continuaciôn:

2013

31 de diciembre

2012

Cartera Interior
Valores representalivos de deuda
Instwmentos de patdmonio
Instituciones de inversion Colectiva
DepOsitos en Entidades de Crédito
Dedvados

186 332 776,18
29 784 679,74
55 256 443,80
38 828 873,94
60 098 278,70

2 364 500,00

367 574 738,73
104 695 434,03
39100 137,00
28 183 974,79

195 495 192,91
100 000,00

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
instrumentos de pathmonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Dedvados

252 333 207,65
21 452 065,25
19088822,42

200 275 682,22
11516637,76

115 208 994,68
33 457 588,72

7 882 068,28
73 823 824,73

4551315

Intereses de (a cartera de Inversion 2054251,82 7 214 268,27

440 720 2,65_ 469 998 001,88

En los Anexos I y II adjuntos, pades integrantes de

de inversiones financieras y las inversiones

respectivamente, al 31 de diciembre de 2013. En

integrantes de esta memoria, se detallan Ia cartera de

inversiones en derivados de Ia Sociedad, respectivamente,

esta memoña, se detallan Ia cartera
en derivados de Ia Sociedad,

los Anexos Ill y IV adjuntos, partes
inversiones financieras y las
aI 31 de diciembre de 2012.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 todos los titulos recogidos dentro de Ia cartera de

inversiones financieras se encuentran depositados en Banco Depositarlo BBVA, S.A.,

excepto los DepOsitos en Entidades de Credito a Ia vista o con vencimiento no superior

doce meses, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, cuya contraparte se encuentra detallada

en los Anexos I y III, respectivamente.

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, eI saldo de este epigrafe del balance de situación

adjunto corresponde Integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por Ia

Sociedad en el Depositario, remuneradas al tipo de interés del Banco Central Europeo

menos 40 puntos básicos.

16
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Morinvest SJ.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31

de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

9. Patrimonlo atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2013 y 2012 se

details en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) CaQital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios
continuaciôn:

2012
Operaciones
con acciones

2013 y 2012, se muestra a

Otros 2013

El capital social inicial está representado por 15.000.000
nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 19 de diciembre de 2006 las acciones de Ia Sociedad están admitidas a

negociación en el Mercado Alternativo Bursátil, sistema organizado de negociaciOn

de valores autorizado por acuerdo del Consejo de Ministros de fecha 30 de

diciembre de 2005.
El capital estatutario máximo se establece en 901.500.000 euros representado por

150.000.000 acojones de 6,01 euros nominales cada una,

TRES CtNMMOs
DE EURO

90 150 000,00
673 700 656,66

Capitat inicial
capital estatutaho emitido

Capital inicial
Capital estatutaho emitido

- 9015000000
- 67370065666

763 850 656,66 - - 763 650 656,66

Operaciones
2011 con acciones Otros 2012

90 150 000,00 - - 90 150 00000
673 700 656.66 - - 673 700 656,66

763 850 656,66 . - 763 850 656,66

acciones de 6,01 euros

17
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de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

b) Reservas y resultado del ejerciclo

muestra a continuaciOn:

2012

Resera legal 35204185,37
ReseNa voluntaña 309 965 234,18
Otras reservas 3 572 474,99
Resuitado del ejercicla 42475 758,16

2011

Reserva legal 34 731 887.55
Reserva voluntaha 305 714 553,83
Otrns reservas 3572 474,99
Resullado del ejercido 4 722 978.17

ThEs cENriMos
DE EURO

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado ci 31

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2013 y 2012, se

DIstribution
resultados do Resullado do

2012 2013 Otros 2013

4247 575,82 - - 39451761,19

38 228 182,34 - - 348 193 416,52
- - - 3 572 474,99

____________

(42 475 758.16) 44718664,82 - 44718664,82

391 217 652,70 - 44718 664,82 - 435 936 317,62

Dlstrlbuclén
resultados do Resultado do

2011 2012 Otros 2Q12

472 297,82 - - 35 204 185.37
4250680,35 - - 309 965 234,18

- - - 3572474,99

_____________

(4722978.17) 42475758.16 - 42475758,16

348 141 894,54 - 42 475 768,16 - 391 217 652,70

La reserva legal se dota de canformidad con el adlculo 274 de Ia Ley de

Sociedades de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 par

100 del beneflcio del ejercicio se destinará a ésta hasta que alcance, al menos, el

20 por 100 del capital social. No puede ser disthbuida y 51 es usada para

compensar pérdidas, en el caso de que no existan otras reservas disponibles

suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

c) Acciones propias

El movimiento del epigrafe de “Acciones Propias” durante los
2012, ha sido el siguiente:

Saldo at 1 de enero

Entradas
Salidas

2013

ejercicios 2013 y

2012

Saldo al 31 de diciembre (864 677 905,52) (805 675 238,50)

Al 31 de diciembre de 2013
acciones propias en cartera,

d) Valor teórico

y 2012 Ia Sociedad mantenla 91.526.595 y 87.148.430
respectivamente.

El valor teOrico do las acciones al 31 do diciembre de 2013 y 2012 so ha obtenido
do Ia siguiente forma:

2013 2012

Patrimonlo atribuido a accionistas 496 950 878,77 511 131 988,76

NUmero de acciones en circulaciOn 35 570 020 39 948 185

ValorteOrico poracción 13.97 12,79

NUmero de accionistas 106

10. Cuentas de compromiso

En los Anexos II y IV adjuntos, partes integrantes do esta memoria, se detalla Ia cartera
do inversiones en derivados y, en su caso, Ia padicipaciOn en otras Instituciones de
Inversion Colectiva do Ia Sociedad al 31 do diciembre do 2013 y 2012, respectivamente.

TIlES CIjIIMOS
DE EURO

(805 675 23850) (812 479 248,56)

(59 228 485,98)
225 818,96

(46 407 102,75)
53211 112.81

104
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11. Otras cuentas tie orden

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

Otros

Memoria tie las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31

de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

El desgiose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente:

2013 2012

137 649 343,34 137 649 343,34
1 923 71469 2326994,00

139 573 058,23 139 976 337,34

12. Administraciones Püblicas y situacion fiscal

El regimen fiscal de Ia Sociedad está regulado por el Real Decreto 4/2004, de 5 tie

maizo, por el que se aprueba el Texto Refundido de Ia Ley del Impuesto sobre

Sociedades, modificado por Ia Ley 23/2005, tie 18 tie noviembre, tie reformas en materia

tributaria para el impulso a Ia productividad, por su desarrollo reglamentario recogido en

el Real Decreto 1777/2004, de 30 tie Julio, y sus modificaciones postehores,

encontrándose sujeta en dicho impuesto a tin tipo de gravamen del 1 por 100, siempre

que el nümero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el articulo

noveno tie Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones.

El capitulo de “Acreedores - Administraciones Püblicas” recoge el Impuesto sobre

beneficios devengado en el ejercicio.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del

ejerciclo y Ia base imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con Ia legislaciOn vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a

los que Ia Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido

inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripciOn

de cuatro años. La Sociedad tiene abiertos a inspección todos los impuestos a los que

está sujeta de los Ciltimos cuatro eJercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisián por las

autoridades fiscales.
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13. Otra informaciôn

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado ci 31

de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y

asegurarse de que las operaciones vinculadas se rearzan en interés exciusivo de Ia

Sociedad y a precios de mercado. Los informes periOdicos inciuyen, segün lo estabiecido

en Ia Circular 4/2008, informacián sobre las operaciones vinculadas realizadas, si las

hubiera.

Adicionalmente, en Ia Nota de “Actividad y gestiOn del riesgo” se indica el impode de las

comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva

gestionadas por entidades pertenecientes aI Grupo de Ia Sociedad Gestora, en caso de

que se hubieran producido durante el ejerciclo.

Respecto a Ia operativa que realiza con ei Depositario, en Ia Nota de “Tesorerla” Sc

indican las cuentas que mantiene Ia Sociedad con éste, al 31 de diciembre de 2013 y

2012.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni

oficinas y que por su naturaleza está gestionada por una Sociedad Gestora de

Instituciones de Inversion Colectiva, los temas relativos a Ia protecciOn del medio

ambiente y Ia seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad

Gestora,

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por seMcios de

auditorla de cuentas anuales de los ejercicios 2013 y 2012, ascienden a 10 miles de

euros, en ambos casos.

Durante los ejercicios 2013 y 2012 no han existido remuneraciones a los miembros del

Organo de AdministraciOn, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y

de seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administración, ni anticipos a

créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones par su cuenta a

Utulo de garantia.

El Consejo de Administraciôn, al 31 de diciembre de 2013, se compone de cinco hombres

y una mujer.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2013
(Expresada en auras)

En relaciôn a las situaciones de conflictos de interés detalladas en el articulo 229.1 de Ia

Lay de Sociedades de Capital, los Administradores de Ia Sociedad maniflestan que, al 31

de diciembre de 2013, no se encontraban en ningün supuesto de conflicto de interés

directo a indirecto con Ia actividad de Ia Sociedad.

Tal y coma se define en el artlculo 229.2 de Ia citada Lay, Ia relacion de miembros del

Consejo de AdministraciOn que mantienen participaciones en sociedades con el mismo a

análogo género de actividad qua constituye èl objeto social de Ia Sociedad y/u astenten

cargos o funciones en dichas saciedades, se recoge a continuaciOn:

D. Alicia Koplowitz Romero de Juseu, D. Guillermo Brey Secades y D. José Leoncio

Areal Lopez no tienen participaciones accionadales ni desempenan cargo alguno en el

Consejo de AdministratiOn de otra Sociedad con objeto social análogo o complementario

aide Morinvest, S.I.C.A.V.I S.A.

D. Alberta Cortina Koplowitz

S.I.C.A.V. cargo % Participacldn

FERMAT 2006 Presidente 0,0000%

D. Emilio Ortiz Caviedes

S.I.C.A.V. Cargo % Participaclón

FERMAT 2006 Secretario consejero 0,0000%

D. Alberto Ruiz Rodriguez

SJ.C.A.V. Cargo % Pa6lclpaclón

ARCA SELECT Secretarlo consejero 0,0000%

Asimismo, segân Ia informaciOn de Ia que disponen los miembros del Consejo de

AdministraciOn, Ia cual ha sido obtenida con Ia mayor diligencia debida, las personae

vinculadas COfl los miembros de dicho Consejo de AdministratiOn, segün se detalla en el

articulo 231 de Ia Ley de Sociedades de Capital, no ostentaban participaciones directas 0

indirectas en el capital de ninguna sociedad con el mismo, análogo a complementaño

genera de actividad al qua constituye el objeto social de Ia Sociedad.
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14. Acontecimientas posteriores

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Por lo que hace referenda al resto de Ia infarmacion solicitada por Ia Ley de Sociedades

de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos

indicar que Ia misma no es de aplicacián a Ia Sociedad pues no se encuentra en las

situaciones contempladas par los apartados correspondientes de dicho articulo.

Con fecha 12 de marzo de 2014 el Consejd de AdministraclOn de Ia Sociedad, que ha

formulado estas cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2013, ha ratificado Ia

sustitución de BBVA Pathmonios Gestora, S.G.I.I.C., S.A.U. (absorbida) por BBVA Asset

Management, S.A., S.G.I.I.C. (absorbente) en las funciones que, hasta Ia fecha efectiva

de Ia absorciOn, venla desempenando Ia absorbida para Ia Sociedad, estando dicha

ratiflcaciôn pendiente de aprobacion par Ia Junta General de Accionistas (Nota “Actividad

y gestión del riesgo”).
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SITUACION ECONOMICA DURANTE 2013

Durante el año 2013, el crecimiento económico global continuô recuperándose a ñtmo
moderado, gracias a los estimulos monetarios puestos en marcha por los principales

bancos centrales del mundo. El crecimiento, no obstante, fue menor del inicialmente

estimado, par Ia lenta recuperación de las economias europeas y por Ia desaceleracion

experimentada por Ia economla china. En cualquier caso, el crecimiento económico

global siguiO liderado por las areas emergentes, aunque mostró un comportamiento algo

más equilibrado, por el repunte de actividad experimentado par los paises desarrollados.

Las tasas de infiaciOn, par so parte, se manfuvieron en niveles globalmente muy bajos,

aunque repuntaron en algunos palses emergentes con elevados desequilibrios

comerciales y fiscales.

En cuanto al escenario de tipos de interés y politica monetaria, el año 2013 nos deja

nuevos estlmulos monetarios, especialmente agresivos en el caso de Japan, que anunciO

un plan de compra de activos que supondra doblar Ia base monetaria japonesa en dos

años, buscando un objetivo de inflacion del 2%. El BCE, par su parte, también actuaba

sobre los tipos de interés oficiales, dejándolos en minimos histOricos, mientras que Ia Fed

empezaba en diciembre su gradual retirada de los programas de compras de bonos.

Por areas geográficas, ha sido especialmente Ilamativo el fuerte crecimiento

experimentado por Ia economla norteamericana, que ha sorprendido a los analistas con

una segunda parte del año muy dinámica, a pesar de los ajustes fiscales de principios de

2013 y las incertidumbres politicas que alcanzaron su punto culminante con el cierre

federal del mes de octubre. El buen comportamiento del mercado de trabajo y Ia

recuperacián del sector inmobiliario, están detras de este magnifico comportamiento de Ia

economia estadounidense. En Europa, se superaron las dudas que genero Ia crisis

politica en Italia y el rescate a Chipre, y se saliO de Ia recesiOn más larga de Ia historia de

Ia zona euro en el segundo trimestre del año, aunque el crecimiento posterior ha sido

anémico. Japan, por su pade, también sorprendiO con tasas de crecimiento más fuertes

de las esperadas par el consenso de analistas, mientras que se velan avances en las

tasas de infiaciOn, muy afectadas par los efectos de Ia debilidad de su divisa sabre las

importaciones de hidrocarburos. Por Qltimo, los mercados emergentes vivian episodios de

fuerte tension financiera, por las expectativas (finalmente confirmadas) de retirada

progresiva de estimulo monetario en Estados Unidos, que provocaron una salida

desordenada del inversor internacional, ocasionando fuertes caidas en las mercados

financieros emergentes y depreciación de las divisas locales. Especialmente vulnerables

a este fenOmeno fueron los paises que acumulaban mayores deficit fiscales y por cuenta

corriente, entre los que destacamos Indonesia, Brasil, Turqula e India.
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Informe de gestión del ejerciclo 2013

No obstante, 2013 pasará a Ia historia par ser el año en el que se normalizaron los

riesgos sistémicos que hablan estado presentes desde Ia quiebra de Lehman Brothers en

2008. En efecto, Ia crisis de deuda en Europa ha dejado de ser una amenaza para Ia

estabilidad financiera mundial y se han relajado intensamente los diferenciales de deuda

en Ia pedferia europea. Par otra parte, tambien se han relajado los temores de crisis

politica y fiscal en Estados Unidos, tras el acuerdo presupuestario del mes de diciembre

entre republicanos y democratas. Para despejar adicionalmente el panorama de riesgos

sistémicos, el crecimiento económico chino no da senales de poder colapsar durante el

año 2014, por Ia aceleracion que hemos empezado a ver en los indicadores adelantados

y el paquete de reformas estructurales anuncado por los lideres politicos chinos.

EVOLUCION DE LOS MERCADOS

MERCADO RENTA VARIABLE (INDICES GENERAtES)

ESPAñAQBEX.35) 9917 9185 7763 7920 8168 7709

EUROPA(FTSE300) 1316 1247 1152 1189 1134 1009

USA(SSP 500) 1846 1682 1606 1569 1426 1441

JAPON(NIIG<EI) 16291 14455 13677 12398 10395 8670

EMEROENTES(EUROS) 411 413 416 452 459 445

MERCADORENTA VARIABLE (INDICES SECIORLALES)

FINANCIERO (Europa) 808 749 677 579 568 603

TELEcOM (Europa) 547 517 440 449 446 478

FAR)kk(Europa) 1577 1508 1476 1467 1299 1291

htATERLASPRMAS(Europa) 2129 2019 1855 2018 2105 1983

UTIJtES(Eu,opa) 1421 1313 1280 1304 1331 1369

TECNOLOOIA(Europa) 606 581 514 533 491 434

1POSDEW1’ERES

3 MESES
EURO 0.09 -0,01 0,00 -0,02 -0,05 -0.04

USA 0,07 0.01 0,03 0,07 0,04 0,09

JAPON 0,06 0.04 0.10 0,04 0,10 0.10

...A IeANOS
EURO 1,93 130 1,73 1,29 1,32 1,44

USA 3,03 2,61 2,49 1,85 1,76 1,63

JAPON 0,51 0,51 0,66 0,43 0,60 0,60

OMSAS

USDiEURO 1,37 1,35 1,30 1,28 1,32 1,29

YEN&JSO 105.31 99,27 99,14 94,22 86,75 77,96

$I ‘cJW4’1t& MATERL#SPRUAAS

PETROLEO 111 109 102 109 112 113

ORO 1206 1329 1235 1599 1675 1772

INWCADOR 31i122013 30092013 30962013 31032013 31112Q012 30o’2O1Z I
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Informe de gestiOn del ejerciclo 2013

Durante el ano 2013, las bolsas mundiales volvieron a reeditar el buen comportamiento

del 2012, aunque el movimiento alcista se limitô a los palses desarrollados, que se

apoyaron en Ia normalizaciOn de los riesgos sistémicos y en el decidido apoyo de los

bancos centrales para registrar un excelente comportamiento bursátil. De esta forma, los

palses con bancos centrales més activos han sido los que mejor comportamiento relativo

han mostrado, coma es el caso de Japón, cuya balsa se revalorizo más de Un 56% en el

año. También Estados Unidos Iidero las rentabilidades de los mercados globales de renta

variable, con subidas del 30% en su fndice S&P 500. Europa1 par su parte, registró una

revalorizaciOn media cercana al 18%, destacando Ia balsa alemana, con un alza del 25%

en el año y Ia espanola, cuyo indice Ibex 35 se revalorizó més de Un 21%. Los palses

emergentes, par su parte, sufrieron bastante presiOn en sus mercados financieros, tanto

par Ia expectativa de normalizacion monetaria en Estados Unidos, como por unas tasas

de crecimiento decepcionantes, que quedaron muy par debajo de las estimaciones de los

En cuanto a Ia renta fija, en 2013 vivimos un escenaho de primas de riesgo soberanas a
de los palses periféricos europeos.
experimentaron cierta recuperaciOn
los menores riesgos globales. La
se disparO desde niveles del 1,60%

cercanas al 3%, par las expectativas de reducciôn del

por parte de Ia Reserva Federal. En Europa, los

moderados y se vieron compensados par el buen

De esta forma, Ia renta fija soberana europea cerrO el

superiores al 2,50%, cuando el año anterior habla

En cuanto al crédito corporativo, el estrechamiento de

adicional a esta clase de activo, sabre todo en el

segmento de alto rendimiento, que registraba alzas anuales superiores al 9%. El credito

de mayor calidad, por su parte, registraba aizas ligeramente superiores a las de los bonos

soberanos, aunque inferiores al 3% anual.

Respecto a las materias primas, las revisiones a Ia baja del crecimiento mundial y Ia

debilidad de Ia economla china han tenido un efecto negativo sabre los precios de los

metales industriales, que retrocedian más de Un 8% en 2013. El oro, par su pade, sufriO

un desplome del 28% de su valor, por Ia menor aversiOn al riesgo y las expectativas de

normalizacián monetaria en Estados Unidos. El petroleo terminaba el año practicamente

sin cambios.

Ia baja, con muy buen compodamiento de los bonos

Los palses de mayor calidad crediticia, por su parte,

en las rentabilidades de sus bonos, apoyados por

rentabilidad de los bonos soberanos norteamericanos

en sU referenda a 10 años a cotas
programa de compra de bonos
movimientos fueron mucho más
momento de los bonos periféricos
ano con ganancias Hgeramente
acumulado grandes rentabilidades.
diferencia)es ha dada un impulso
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Por ültimo, el euro se ha beneficiado en 2013 de Ia normalizacion de Ia crisis de deuda
periférica y ha sido Ia divisa que mejor comportamiento ha registrado durante el año. El

yen, por el contrario, sufria las consecuencias de las politicas monetarias ultra

expansivas del Banco de Japon y retrocedia más de un 26% respecto de Ia divisa

comunitaria. El dOlar tambien mostraba debilidad frente al euro, cayendo algo más del 4%

durante el año 2013.

PERSPECTIVAS 2014

Para el próximo año, esperamos una moderada aceleraciOn del crecimiento mundial de Ia

mano de las economlas desarrolladas, dande estamos comenzando a ver una mejora en

sus expectativas. Desde 2010, el crecimiento mundial ha estado liderado por las areas

emergentes, pero por primera vez en los ültimos años, las economlas desarrolladas estan

mostrando un mejor momento.

Prevemos una aceleracion en el PIB americano gracias al manor esfuerzo fiscal para el

prOximo año; un proceso de desapalancamiento avanzado en el sector privado, qua

facilitará Ia recuperación del consumo Ounto a Ia mejora del mercado de trabajo) y unas

condiciones de financiaciOn favorables.

Europa se recuperará progresivamente en 2014, aunque con un crecimiento todavla lejos

de potencial. La corrección de desequilibrios en los palses periféricos, que han

conseguido acelerar el proceso de desapalancamiento, reducir el deficit pUblico y ganar

competitividad gracias a Ia mejora de Ia productividad y los procesos de devaluacian

interna, es fundamental para Ia recuperación de Ia economia de a Eurozona. Para el

prOximo año, el manor esfuerzo fiscal, Ia politica monetaria acomodaticia del BCE, que

garantiza condiciones financieras favorables, junto con una modesta recuperaciân de Ia

inversián empresarial, permitirán un crecimiento en Ia zona del 1,1% (frente al -0,4% de

2013).

En emergentes, esperamos una estabilización de las expectativas de crecimiento (muy

deterioradas a lo largo del ano) e incluso una mejora de cara a 2014, por mayor

aportación de las exportaciones gracias a Ia recuperaciOn de desarrollados. En cualquier

caso, el crecimiento continuará lastrado por el consumo interno, limitado por el elevado

endeudamiento y desequilibrios acumulados por muchas de estas economlas.

Vemos las tasas de inflaciOn contenidas en las economlas desarrolladas. El exceso de

capacidad productiva instalada y los niveles de desempleo altos, mantendran los precios

anclados por el lado de Ia demanda. Par el lado de Ia oferta, Ia tendencia a Ia baja de las

materias primas y Ia contención de los costes laborales unitarios tampoco presionarán los

precios al alza.

4
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Las condiciones monetahas ultra laxas prevaleceran tambien en 2014, si bien

comenzarán a darse diferencias entre las polfticas de los phncipales bancos centrales.

Asi, mientras que Ia Fed empezará a retirar progresivamente sus programas de compra

de bonos (“tapering”), reforzando sus herramientas de comunicaciOn (“forward

guidance”), el BCE mantendrá todavia una politica monetaria muy acomodaticia,

utilizando nuevas herramientas de estimulo monetario.

Los factores determinantes que marcan Ia estrategia de inversiOn para 2014 son, por lo

tanto, una moderada aceleración del crecimiento mundial, que vendrá casi

exclusivamente de Ia mano de los paises desarrollados; unas tasas de inflaciOn

contenidas; una poiltica monetaria en proceso de normalizaciôn, aunque conservando un

sesgo claramente acomodaticio y, por ültimo, un entorno de riesgos extremos que

continuará a Ia baja, gracias a Ia contenciOn de Ia crisis de deuda en Europa; ?a cercanla

de un acuerdo politico en Estados Unidos para crear un marco fiscal estable para los

prOximos años y menores hesgos geopoliticos aparentes.

Este entorno macroeconOmico y politico, que es favorable a priori para los activos de

renta variable, se ye reforzado por el proceso de bUsqueda de rentabilidad, que seguirá

favoreciendo Ia entrada de flujos monetarios en las bolsas mundiales.

En cuanto a Ia renta fija, seguimos apostando por Ia progresiva normalizaciOn de los tipos

de interés a largo plazo de los palses más solventes. La recuperaciOn econOmica

mundial, junto con el inicio del “tapering” por parte de Ia Reserva Federal, van a presionar

al aiza las rentabihdades de Ia parte larga de Ia cut-va tie tipos estadounidense (los tipos a

codo plazo se mantendrán estables gracias a a nueva poilUca de comunicaciOn tie

expectativas tie tipos oficiales, puesta en marcha por Ia Fed).

Respecto a los bonos de los palses periféricos europeos, aunque ya no tienen el

potencial de mejora tie 2013, Ia prima tie riesgo se puede seguir beneficiando tie los

avances en Ia union bancaria y de las mejores expectativas de crecimiento de los palses

del sur de Europa. En Espana, prevemos una prima tie riesgo acercándose a los 200

puntos básicos durante los prôximos meses, aunque Ia tendencia al aiza en Ia

rentabilidad del bono alemán limitará el movimiento de bajada en los tipos soberanos

espanoles, que creemos que se mantendrán estabies en el entorno del 4%.

El crédito corporativo ha seguido comportãndose muy positivamente en 2013, con unos

diferenciales que muestran ya niveles muy normalizados. Llegados a este punto, creemos

que el margen para estrechamientos adicionales en los diferenciales de crédito es ya

limitado.
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lnforme de gestión del ejercicio 2013

Seguimos apostando por Ia fortaleza del dOlar en 2014, basándonos en dos factores

fundamentales: el primero tiene que ver con Ia progresiva normalización monetaria par

parte de Ia Reserva Federal, que contrasta con un BCE cads vez más proclive a adoptar

medidas extraordinahas de estImulo monetario. El segundo es el mantenimiento de un

potencial de crecimiento muy superior en Estados Unidos que en Europa, que también

deberia dar soporte a Ia cotizaciOn de Ia divisa estadounidense.

La Sociedad no ha delegado a Ia Sociedad Gestora el ejercicio de los derechos politicos.

Dada su actividad, el uso de instrumentos flnàncieros por Ia Sociedad está destinado a Ia

consecuciOn de su objeto social1 ajustando sus objetivos y politicas de gestiôn de los

riesgos de mercado, credito, y liquidez de acuerdo a los llmites y coeficientes

establecidos por Ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, modificada por Ia Ley 31/2011 y

sucesivas modificaciones, de Instituciones de lnversián Colectiva y desarroliados par el

Real Decreto 1082/2012, de 13 de Julio, por el que se reglamenta dicha Ley y las

correspondientes Circulares emitidas por Is ComisiOn Nacional del Mercado de Valores.

A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigaciOn y desarrollo.

En Ia contabihdad de Ia Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejerciclo

2013 no existe ninguna pahida que deba ser incluida en el documento aparte de

informaciOn med joambiental.

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a Ia

largo del pasado ejerciclo 2013, distinto al previsto en su objeto social exciusivo como

lnstituciôn de Inversion Colectiva sujeta a Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,

reguladora de (as Instituciones de Inversion Colectiva y a (a Orden del Ministerio de

Economia y Hacienda de 6 de Julio de 1993, sobre nornas de funcionamiento de las

Sociedades de InversiOn Colectiva de Capital Variable. En Ia memoria se senala el

movimiento de acciones propias qua ha tenido lugar durante el ejerciclo 2013.

ACONTECIMIENTOS POSTERICRES AL CIERRE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

Desde el cierre del ejercicio aT 31 de diciembre de 2013 hasta Ia fecha de este informe de

gestiOn, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia qua no se

señalen en Ia memoria.
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Marinvest, S.I.C.A.V., S.A.

Formulaciôn de las cuentas anuales e informe de gestión

Reunidos los Administradores de Morinvest, S.I.C.A.V., S.A., en fecha 12 de marzo de
2014, y en cumphmiento de Ia legislacián vigente, proceden a formular las cuentas
anuales y el informe de gestión del ejercicio comprendido entre el 1 de enero y el 31 de
diciembre de 2013, las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que
preceden a este escrito, los cuales han sido extendidos en papel timbrado del Estado,
con numeracián correlativa e impresos por una cara, conforme a continuación se detalla:

Ejemplar Documento NUmero de folios en papel Umbrado

Primer ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestiOn

Del 0L5969134 al 0L5969174
Del 0L5969175 al OL596918o

Segundo ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestiOn

Del 0L5969181 al 0L5969221
Del 0L5969222 al 0L5969227

Tercer ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestiôn

Del 0L5969228 al 0L5969268
Del 0L5969269 al 0L5969274
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Consejero
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