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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de Morinvest, S.I.C.AV, S.A.:

Opinién
Hemos auditado las cuentas anuales de Morinvest, S.1.C.A.V., S.A. (la Sociedad), que comprenden el
balance a 31 de diciembre de 2023, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y la memoria correspondientes al gjercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2023, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2
de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segln 1o
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquelios que, segun nuestro juicio profesicnal, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria

de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinion sobre éstas, y
no expresamos una opinion por separado sobre €sos riesgos.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 M adrid, Espafia
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Aspectos mas relevantes de la auditoria
Cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacion vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversion
Colectiva es la captacion de fondos, bienes 0
derechos del publico para gesticnarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resuliados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el “Patrimonio atribuido a accionistas”
de la Sociedad, esta fundamentalmente
invertido en instrumentos financieros. La politica
contable aplicable a la cartera de inversiones
financieras (en adelante, ia cartera) de la
Sociedad, se encuentra descrita en la nota 4 de
la memoria adjunta y en la nota 7 de la misma,
se detalla la cartera a 31 de diciembre de 2023.

Identificamos esta area como el aspecto mas
relevante a considerar en ia auditoria de la
Sociedad, por la repercusidn que la cartera tiene
en ¢l calculo del valor liquidativo de la misma.

Otra informacién: Informe de gestién

Morinvest, S.1.C.AV, S.A.

Modo en el que se han tratado en |la auditoria

La Sociedad mantiene un contrato de gestion
con BBVA Asset Management, S.A., S.G.I.L.C,,
como Sociedad gestora. Hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios
empleados por la Saciedad gestora en la
determinacion del valor razonable de los
instrumentos financieros de la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado ciertos
procedimientos sobre la cartera de la Sociedad,
entre los que destacan los siguientes:

Obtencién de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos

Solicitamos a |la Entidad Depositaria, las
confirmaciones relativas a la existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera de
la Sociedad a 31 de diciembre de 2023, sin
encontrar excepciones o diferencias
significativas entre las respuestas recibidas de
la Entidad Depositaria y los registros contables
de la Sociedad, proporcionados por la Sociedad
gestora.

Valoracion de la cartera

Comprobamos la valoracion de la totalidad de
los activos que se encuentran en la cartera de la
Sociedad a 31 de diciembre de 2023, mediante
la re-gjecucién de los calculos realizados por la
Saociedad gestora y utilizando para ello valores
fiables de mercado a la fecha de analisis.

Al realizar dichas re-ejecuciones no se han
detectado diferencias significativas entre las
obtenidas en nuestros calculos y las
valoraciones registradas en la contabilidad de la
Sociedad.

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2023, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de

las cuentas anuales.
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Morinvest, S.I.C.A.V, §.A.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestidn con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en |a realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacion del informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de
aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2023 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

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

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

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

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

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

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

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



pwe

Morinvest, S1.C.AV,S.A.

. Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la entidad.

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

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

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

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

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

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

PlﬁwaterhouseCoopgTs.—Auditores, S.L. (80242)
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CLASE 87

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

Balance al 31 de diciembre de 2023

(Expresado en euros)

O0P1337214

ACTIVO

2023

2022

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior

Valores representativos de deuda

Instrumentos de patrimonio

Instituciones de Inversidén Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito

Derivados
Otros

Cartera exterior

Valores representativos de deuda

Instrumentos de patrimonio

Instituciones de Inversion Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito

Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversién

Inversiones morosas, dudosas o en litigio

Periodificaciones

Tesoreria

803 939 830,40
19747 615,00

640 258 864,52

644 401 825,39
68 559 203,12

483 628 266,56

71757 915,52

55 299 347,40

46 698 726,08
18 863 262,00
6 195 927 44

568 029 173,85

15 682 394,70
39 304 328,39
312 621,44

102,87

428 211 846,33

8 065 550,57
73 538 004,52
461 181 750,03
10 009 122,53
1494 892,06
13 739 854,14

471775,15

143 933 350,88

5519 273,44
125 220 834,02
278 739 679,94

7 877 905,36
10 854 153,57

117 072,83

92 214 355,71

TOTAL ACTIVO

803 939 830,40

644 401 825,39

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta,

2023.

forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de
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CLASE 87

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

Balance al 31 de diciembre de 2023
(Expresado en euros)

O0P1337215

PATRIMONIO Y PASIVO

2023

2022

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio
(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso

propio
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

645 266 441,13

645 266 441,13

589 912 759,38

589 912 759,38

763 850 656,15

210 092 830,28
648 501 681,17
(992 250 475,64)
(37 016 963,65)

52088 712,82

158 673 389,27

158 434 163,72

239 225,55

763 850 656,15

207 253 821,37
602 076 532,57
(992 676 435,66)

47 384 918,67

(37976 733,72)

54 489 066,01

52 426 337,51

1818 421,99
244 306,51

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

803 939 830,40

644 401 825,39

CUENTAS DE ORDEN

2023

2022

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la [IC
Valores aportados como garantia por la IIC
Valores recibidos en garantia por la [IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

823 234 646,18
119 910 285,50
703 324 360,68

470 748 727,35

137 649 343,85
47 819 152,80
285 280 230,70

838 346 999,78
466 140 808,08
372 206 191,70

358 016 557,51

137 649 343,85
9 978 385,05
210 388 818,61

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

1293 983 373,53

1196 363 557,29

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2023.
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Morinvest, S.I.C.A.V., S.A.

OP1337216

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembalsos
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva

Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comision de gestion
Comision de depaositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros

Amortizacién del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacion

Ingresos financieros
Gastos financieros

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos

financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros

Resultado financiero

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios

2023

2022

24 075,14

(1227 056,38)

9705,44

(997 183.61)

(305 983,95)
(305 985,02)

(615 087,41)

(1202 981,24)

10 614 773,61
(29 074,21)

48 592 649,93

(278 308,12)
(278 308,12)

(440 567,37)

(987 478,17)

4 526 353,57
(138 392,09)

(39 939 611,21)

2 693 227,64
45 075 456,31

823 965,98

(4 964 411,15)
(35 597 420,17)

622 220,11
(243 472,81) 528 031,73
(5 485 425,70) (1 965 637,55)
(459 839,26) 416 230,39

2 492 932,59 (20 733,38)
(7 278 483,25) (2 087 584,35)
(240 035,78) (273 550,21)
53 449 450,82 (36 989 255,55)

52 246 469,58
(157 756,76)

(37 976 733,72)

RESULTADO DEL EJERCICIO

52 088 712,82

(37 976 733,72)

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2023.
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CLASE 82

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

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

1.  Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

Morinvest, S.I.C.A.V., S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en Madrid el
22 de enero de 1998. Tiene su domicilio social en Calle Eduardo Dato 18, Madrid.

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

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversién Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del ptblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La gestion, administracion y representacion de la Sociedad esta encomendada a
BBVA Asset Management, S.A. S.G.1.I.C., sociedad participada al 99,99% por Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., que adicionalmente es la Entidad Depositaria de la
Sociedad. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de
vigilancia, supervision, custodia y administracion para la Sociedad, de acuerdo con
lo establecido en la normativa en vigor.

Asimismo, con el fin de incrementar la eficacia de la gestion de la Sociedad en
beneficio de los inversores y de acuerdo con lo dispuesto en los articulos 7.2. y 98
de la modificacion del Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva, con fecha
15 de julio de 2015 el Consejo de Administracion de la Sociedad acordd el
nombramiento de Omega Gestion de Inversiones, S.G.I.I.C., S.A., como Entidad
Gestora delegada de la parte del patrimonio que hasta la fecha de adopcion del
acuerdo venia cogestionado, manteniéndose dicho acuerdo durante los ejercicios
2023 y 2022.

Con fecha 27 de septiembre de 2022 la Junta General de Accionistas de la Sociedad
aprobd la fusion por absorcion de Fermat 2006, S.I.C.A.V., S.A., por |la Sociedad,
elevandose la escritura a publico el 4 de noviembre de 2022.
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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 2023
(Expresada en euros)

Segun los estados financieros del dia 3 de noviembre de 2022, fecha efectiva de la
fusion, la ecuacion de canje resultado del cociente entre el valor liquidativo de la
sociedad absorbida y el valor liquidativo de |la sociedad absorbente resultd ser de
0,071138789. En aplicacion de esta ecuacion, cada accionista de Fermat 2006,
S.I.C.AV., S.A,, recibio por cada una de sus participaciones 0,071138789 acciones
de Morinvest, S.I.C.AV., S.A.

Como consecuencia de esta fusion, Morinvest, S.I.C.A.V., S.A., adquirié en blogque a
titulo de sucesion universal, todos los activos y pasivos de Fermat 2006, S.I.C.A.V,,
S.A., quedando plenamente subrogada en cuantos derechos y obligaciones
procedan de la sociedad absorbida. Por tanto, ha quedado disuelta y extinguida sin
liquidacion Fermat 2006, S.I.C.A.V., S.A.

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se aprueba el
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversién Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que
le son aplicables son los siguientes:

o Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada Ley,
de la denominacion "Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable"
(S.I.M.C.A.V.) y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversion de Capital
Variable" (S.I.C.A.V.).

» El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El capital
estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

e El nimero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la ley o
de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, el
capital o el nimero de accionistas de una sociedad de inversion, o de uno de sus
compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real Decreto
1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas instituciones gozaran del plazo de
un ano, durante el cual podran continuar operando como tales.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

o Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén suscritas
o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en
cartera hasta que sean puestas en circulaciéon por los organos gestores. Las
acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tal y como se
menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas
modificaciones.

e Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

e Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.

o La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depdsitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideracién, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

e La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo
de contraparte.

La Sociedad Gestora y la Sociedad Gestora delegada perciben una comision anual
en concepto de gastos de gestion calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. En
los ejercicios 2023 y 2022 la comision de gestion ha sido del 0,05%.

Ademas, BBVA Asset Management, S.A., S.G.1.I.C., percibe una comision anual en
conceptos de gastos de administracion que durante los ejercicios 2023 y 2022 ha
ascendido a 225.000,00 euros.

Igualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada sobre
el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2023 y 2022 la comisién de depositaria ha
sido del 0,05%.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

Durante los ejercicios 2023 y 2022 |la Sociedad ha recibido 19.081,35 euros y
8.380,03 euros, respectivamente, correspondientes a la devolucion de las comisiones
de gestion devengadas por las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por
entidades no pertenecientes al Grupo BBVA, en las que ha invertido la Sociedad a
traves de la plataforma BBVA Quality Funds.

b)  Gestion del riesgo

Los riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo caso, son objeto de
seguimiento especifico por la Sociedad Gestora se detallan a continuacion:

» Riesgo de crédito: el riesgo de crédito representa la pérdida potencial vinculada
al empeoramiento de la solvencia o a la calidad crediticia de un emisor o al
incumplimiento de sus compromisos de pago. La calidad crediticia se concreta
en el rating de la emision y en el rating minimo de la cartera.

Como analisis de la calidad crediticia de las inversiones y de la cartera en su
conjunto, se elabora el rating interno de cada una de las emisiones en funcién
de la calificacion de las agencias externas. Una vez realizado dicha labor se
calcula un rating medio de cartera tomando como ponderacion tanto el peso del
titulo dentro de la cartera de instrumentos tratables por riesgo de crédito como la
probabilidad de default del titulo en funcion del rating.

En caso de que una emisién no tenga rating, se analiza la calificacion de la
compafia emisora para emisiones del mismo orden de prelacién y se utiliza tal
resultado como rating de la emision en el resto de los calculos.

Asimismo, se analizan las concentraciones de cartera por tipo de instrumento,
asi como por los diferentes ratings que las componen. En funcion de estos
analisis, dependiendo de la politica de gestion establecida, se comprueba el
cumplimiento de esta en lo que se refiere a calidad crediticia.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

e Riesqos de contrapartida: Dentro del concepto de riesgo de contrapartida
englobamos, de manera amplia los siguientes riesgos:

- Riesgo de contrapartida: es el riesgo de que la contrapartida pueda incurrir
en incumplimiento antes de la liquidacion definitiva de los flujos de caja de
una de las siguientes tipologias de operaciones: Instrumentos derivados,
operaciones con liquidaciones diferidas, operaciones con compromiso de
recompra, y operaciones de préstamo de valores o materias primas.

- Riesgo de deposito por operativa de depositos interbancarios: debido a la
naturaleza de este tipo de operaciones y su uso habitual en el terreno de la
gestion de activos, mas dirigido a la inversion a plazos de activo monetario,
puede analizarse junto con el resto de las exposiciones de riesgo emisor.

- Riesgo de contado o liquidacion: es el riesgo de incumplimiento de pagos en
el momento del intercambio de activos que al contratarse tenian un valor
equivalente. La operativa esta vinculada con las transferencias de fondos o
valores de las operaciones y los riesgos crediticios por el coste de reposicion
de las posiciones.

e Riesgo de liquidez: es la potencial incapacidad de atender las solicitudes de
reembolso de participaciones realizadas por los participes de la Sociedad, y
puede analizarse desde dos perspectivas:

- Desde el punto de vista del activo, es la posible pérdida derivada de la
imposibilidad de deshacer las inversiones en el tiempo necesario para
hacer frente a las obligaciones de la Sociedad o al precio al que se valoran
dichas inversiones en las diferentes carteras, como consecuencia de la
falta de profundidad de mercado sobre los instrumentos en particular.

- Desde el punto de vista del pasivo, es la posible contingencia derivada de
solicitudes de reembolso de participaciones no previstas por la entidad
gestora. Esta contingencia es analizada a través del estudio del
comportamiento histdrico de los inversores con el fin de estimar el maximo
reembolso posible con un determinado nivel de confianza.

Los instrumentos y contratos en los que se invierten las carteras deberan tener
un perfil de liquidez que se corresponda con el definido para el producto.
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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 2023
(Expresada en euros)

e Riesgo de mercado: es la posible pérdida que asume una cartera como
consecuencia de una disminucién en su valoracion debido a cambios o
movimientos adversos en los datos de mercado que afecten a los fondos segun
su inversion. Se pueden identificar algunos de los principales tipos de riesgo de
mercado a los que se puede enfrentar una cartera o inversion:

- Riesgo de Equity: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a la
incertidumbre generada por la volatilidad en los precios especialmente en
acciones. Este riesgo puede ser subdividido a su vez en riesgo especifico,
diversificable o no sistematico y riesgo sistematico o no diversificable.

- Riesgo de Tipos de Interés: probabilidad de incurrir en una pérdida debido
a movimientos adversos en las curvas de tipos de interés que afectan la
valoracién de activos de renta fija que se tengan en cartera. El impacto de
estos movimientos sera dependiente tanto del sentido del movimiento
como del posicionamiento en duracion que el gestor tenga en su cartera.

- Riesgo de Tipo de Cambio: probabilidad de incurrir en una pérdida debido
a movimientos adversos en los tipos de cambio en caso de tener
inversiones en divisa diferente a la denominacion de la Sociedad.

- Riesgo de Correlaciones: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a
modificaciones en las correlaciones entre los activos de cartera. De cara a
diversificar el riesgo es necesario considerar la correlacion que existe entre
los diferentes activos, si esta estructura de correlaciones se ve modificada
puede alterar las coberturas y diversificaciones aumentando el impacto de
las pérdidas. El riesgo de mercado tiene que estar identificado, medido y
valorado, para su seguimiento y gestion. Los controles y métricas
aplicables a cada cartera de la Sociedad Gestora atenderan a la naturaleza
y perfil de riesgo de esta.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Sociedades se
encuentran descritos en el folleto.

Respecto a los riesgos ASG (ESG por sus siglas en inglés), incluye los riesgos
de tipo Ambiental, Social y de Gobierno Corporativo, a los cuales se pueden
ver expuestas las Sociedades gestionadas por la Sociedad Gestora.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

En base a la normativa, la Sociedad Gestora ha desarrollado una Politica ASG
que describe la forma en la cual se integran las variables ASG en el proceso
inversor y el control de estas.

» Riesgo de caracter operativo: entre los riesgos de caracter operativo, se
pueden identificar los siguientes riesgos:

- Riesgo de cumplimiento normativo: es el riesgo de sanciones legales o
normativas, pérdida financiera material, o perdida de reputacion como
resultado de incumplir las leyes, regulaciones, normas, estandares de
auto-regulacion de la entidad y cédigos de conducta aplicables a las
actividades de esta.

- Riesgo operacional: definido como aquel que pueda provocar pérdidas
como resultado de errores humanos, procesos internos inadecuados o
defectuosos, fallos en los sistemas y como consecuencia de
acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora adopta sistemas de control y medicion de los riesgos a los que
estan sometidas las inversiones. En cuanto a los riesgos operacionales y normativos
resultantes de la actividad de inversion de las Sociedades, la Sociedad Gestora
dispone de aplicaciones que controlan el cumplimiento de limites y coeficientes
legales y el cumplimiento de la politica de inversion, asi como herramientas de
gestion del riesgo operacional, donde se realiza un seguimiento activo sobre la
identificacion de los riesgos de los procesos que se llevan a cabo en la Unidad. La
Unidad tiene establecida una metodologia de Gestion de Riesgo Operacional para
evaluar cuantitativamente cada uno de los riesgos afectos a la actividad.

Asimismo, la Sociedad Gestora ha puesto en practica una serie de procedimientos y
controles con el fin de racionalizar, garantizar la eficiencia, mejorar la calidad y
minimizar riesgos en los procesos de inversion.
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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 2023
(Expresada en euros)

2, Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado
las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el
objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacién financiera y de sus
resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por la Junta
de Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran
aprobadas sin modificaciones significativas.

b)  Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de
la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se
describen en la Nota 4. El total de capital emitido esta representado por 127.096.615
acciones, de las cuales 96.634.765 acciones corresponden a acciones propias a
corto plazo, 27.338.279 acciones corresponden a participaciones significativas y
3.123.571 acciones al resto de accionistas.

No existe ninguin principio contable de aplicacion obligatoria que, siendo significativo
su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2023 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada
una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado
de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2023, las
correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido maodificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2023 y 2022.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

d) Consolidacion

La Sociedad de acuerdo con lo establecido en el articulo 42 del Cadigo de Comercio,
pertenece a un grupo de sociedades cuya sociedad dominante Ultima es Omega
Capital, S.L., constituida en Madrid, la cual posee el 94,79% de las acciones de la
Sociedad, que formulara sus cuentas anuales consolidadas del ejercicio en marzo de
2024 y seran depositadas en el Registro Mercantil de Madrid.

e) Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para obtener la valoracion de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos
y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones
se refieren, 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 la informacion existente en el momento
del calculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente,
de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor teérico por accion de la Sociedad se vera afectado por las
fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones
financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2023 y 2022.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta
memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.
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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 2023
(Expresada en euros)

3. Propuestay aprobacion de distribucion de resultados

El detalle de la propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2023, por el Consejo
de Administracién a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacion de la distribucion del
resultado del ejercicio 2022, es la siguiente:

2023 2022
Base de reparto
Resultado del ejercicio 52 088 712,82 (37 976 733,72)
52 088 712,82 (37 976 733,72)
Propuesta de distribucion
Reserva legal 5208 871,28 -
Reserva voluntaria 8 903 107,82 -
Resultados de ejercicios anteriores - (37 976 733,72)
Compensacion de resultados de ejercicios anteriores 37 976 733,72 -
52 088 712,82 (37 976 733,72)

4, Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas
significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacion de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de la
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicaciéon de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

10
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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 2023
(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 cobro o pago efectivo.

c) Deudores

La valoracién inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles.

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de
interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo
calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por
deterioro asi como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la
determinacion de su valor razonable se describen a continuacion:

» Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor
y que devengan una remuneracion consistente en un interés establecido
contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina
por los precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste 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 la
transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econdémicas desde el momento de la transaccién.

11
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2023
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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 ejercicio.

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades,
tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de
instrumentos de capital para el emisor.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil
anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

e Depdsitos en entidades de crédito: depodsitos que la 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 la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

e Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su valor
razonable se establece en funcion del valor liquidativo o valor de cotizacion del dia
de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un valor
liquidativo, se utiliza el ultimo valor liquidativo disponible. Para las inversiones en
Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre, Instituciones de Inversion
Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre e Instituciones
de Inversiéon Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores
liguidativos estimados.

» Derivados: 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 cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracion en funcién de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

12
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion
se daran de baja con cargo a la 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 la propiedad de los
mismos.

e) Adgquisicion y cesién temporal de activos

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

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso en
la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variacion 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.

f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccién explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la 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 instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segin los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o
exterior del activo del balance.
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Morinvest, S..C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

g) Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestaciéon entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la 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 instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

h)  Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y hasta
el momento de cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracién contable de
depdsito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucion de
Inversion Colectiva’.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de
la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun éstos se hayan
liqguidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.
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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 2023
(Expresada en euros)

Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de |la valoracion.

Acciones propias y prima de emision

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el
patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestacion entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion
recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez
o previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima de
emisién" del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de la transaccion o se haya abandonado,
en cuyo caso se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
se establece que la adquisiciéon por la Sociedad de sus acciones propias, entre el
capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias en la Ley de
Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra adquirir
acciones con los limites y condiciones establecidos en la citada Ley de Sociedades
de Capital.
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Morinvest, S..C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

a)  Valor liguidativo de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor
tedrico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en la Circular 6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

k)  Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios,
en cuyo célculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas
entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el
impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucién disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos
activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtn caso y solo se
reconocen mediante la compensacién del gasto por impuesto con la frecuencia del
calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar".

5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es el siguiente:

2023 2022
Depositos de garantia 2128 128,18 3790 293,58
Administraciones Publicas deudoras 8 124 135,62 11 717 399,73
Operaciones pendientes de liquidar - 43 827 557,01
Otros 9 495 351,20 9223 952,80
19 747 615,00 68 559 203,12

El capitulo "Depdésitos de garantia" al 31 de diciembre de 2023 y 2022, recoge los importes
cedidos en garantia por posiciones vivas en derivados financieros al cierre de cada
ejercicio.
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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 2023
(Expresada en euros)

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2023 y 2022 se
desglosa tal y como sigue:

2023 2022
Retenciones practicadas en el gjercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 3639779,35 4617 210,13
Retenciones practicadas en ejercicios anteriores sobre intereses
y otros rendimientos de capital mobiliario 4 484 356,27 7 100 189,60
8 124 135,62 11717 399,73

Durante el mes de enero de 2023 se procedié a la liquidacion de los activos vendidos,
recogidos en el capitulo "Operaciones pendientes de liquidar" al 31 de diciembre de 2022.

6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es el siguiente:

2023 2022
Administraciones Publicas acreedoras 189 893,05 418 970,02
Operaciones pendientes de liquidar 158 154 414,30 51868 324,53
Otros 89 856,37 139 042,96
158 434 163,72 52 426 337,51

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2023 y 2022,
recoge, principalmente, el Impuesto sobre beneficios devengado durante el ejercicio.

Durante el mes de enero de 2024 y 2023 se ha procedido a la liquidacion de los activos
comprados, recogidos en el capitulo "Operaciones pendientes de liquidar" al 31 de
diciembre de 2023 y 2022.

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de
gestion y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.
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Morinvest, S.I.C.A.V., S.A.

O0P1337236

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

de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de

2023 y 2022 se muestra a continuacion:

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Derivados

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversion

2023

71757 915,52

2022

55 299 347,40

46 698 726,08
18 863 262,00
6 195 927,44

568 029 173,85

15682 394,70
39 304 328,39
312 521,44
102,87

428 211 846,33

8 065 550,57
73 538 004,52
461 181 750,03
10 009 122,53
1494 892,06
13 739 854,14

471 775,15

5519 273,44
125 220 834,02
278 739 679,94

7 877 805,36

10 854 153,57

117 072,83

640 258 864,52

483 628 266,56

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras y las inversiones en derivados de la Sociedad, respectivamente, al
31 de diciembre de 2023. En los Anexos lll y IV adjuntos, partes integrantes de esta
memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados
de la Sociedad, respectivamente, al 31 de diciembre de 2022.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en la Entidad Depositaria, excepto los
Depositos en Entidades de Crédito cuya contraparte se encuentra detallada en el anexo |

18



& -
TIMBRE
DELESTADON

e

\\{'y

\‘izﬂ

CLASE 8¢

Morinvest, S.I.C.AV., S.A..

O0P1337237

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

de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

8. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2023 y 2022, se muestra a

continuacion:

Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros
Cuentas en divisa

Otras cuentas de tesoreria
Otras cuentas de tesoreria en euros
Otras cuentas de tesoreria en divisa

2023
142 210 653,94
1547 763,21

1028 145,48
(853 211,75)

2022
88 520 563,79
4500 922,21

(361 892,42)
(445 237 ,87)

143 933 350,88

92 214 355,71

Durante los ejercicios 2023 y 2022 el tipo de remuneracion de las cuentas corrientes ha
sido un tipo de interés de mercado

El detalle del capitulo de "Otras cuentas de tesoreria" de la Sociedad al 31 de diciembre

de 2023 y 2022, recoge el saldo mantenido en otras entidades pertenecientes al Grupo
BBVA ademas de los intereses devengados por las cuentas corrientes.
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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 2023
(Expresada en euros)

9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del “Patrimonio atribuido a accionistas” durante los ejercicios 2023 y 2022
se detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital

El movimiento del capital durante los ejercicios 2023 y 2022, se muestra a
continuacion:

Operaciones

2022 con acciones Otros 2023
Capital inicial 90 150 000,00 - - 90 150 000,00
Capital estatutario emitido 673 700 656,15 - - 673700 656,15
763 850 656,15 - - 763 850 656,15

Operaciones

2021 con acciones Otros 2022
Capital inicial 90 150 000,00 - - 90150 000,00
Capital estatutario emitido 673 700 656,15 - - 673700 656,15
763 850 656,15 - - 763 850 656,15

El capital inicial esta representado por 15.000.000 acciones de 6,01 euros nominales
cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en Bolsas y Mercados
Esparioles.

El capital estatutario maximo se establece en 901.500.000,00 euros representado por
150.000.000 acciones de 6,01 euros nominales cada una.
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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 2023
(Expresada en euros)

b) Reservas

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2023 y 2022, se
muestra a continuacion:

Distribucion
resultados de
2022 2022 Otros 2023
Reserva legal 61510 901,69 - 4642514,86 66 153 416,55
Reserva voluntaria 536 993 155,89 - 41782633,74 578775789,63
Otras reservas 3572 474,99 - - 3572 474,99
Resultado ejercicios anteriores 47 384 918,67 (37 976 733,72) (46 425 148,60) (37 016 963,65)
649 461 451,24 (37 976 733,72) - 611484 717,52
Distribucion
resultados de
2021 2021 Otros 2022
Reserva legal 61510 901,69 - - 61510901,69
Reserva voluntaria 536 993 155,89 - - 536993 155,89
Otras reservas 3572 474,99 - - 3572474,99
Resultado ejercicios anteriores 46 425 148,60 959 770,07 47 384 918,67

602 076 532,57 46 425 148,60 959 770,07 649 461 451,24

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades
de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio
del ejercicio se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital
social. No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso
de que no existan ofras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser
repuesta con beneficios futuros.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

c)

d)

10.

Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones propias" durante los ejercicios 2023 y 2022,
ha sido el siguiente:

2023 2022
Saldo al 1 de enero (992 676 435,66) (1003 329 536,32)
Entradas (2 557 516,77) (56 381 269,96)
Salidas 2983 476,79 67 034 370,62
Saldo al 31 de diciembre (992 250 475,64) (992 676 435,66)

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 la Sociedad mantenia 96.634.765 y 96.796.441
acciones propias en cartera, respectivamente.

Valor tedrico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2023 y 2022 se ha obtenido de
la siguiente forma:

2023 2022
Patrimonio atribuido a accionistas 645 266 441,13 589912 759,38
Numero de acciones en circulacion 30 461 850 30 300 174
Valor tedrico por accién 21,18 19,47
Numero de accionistas 285 155

Cuentas de compromiso

En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones en derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2023 y 2022,
respectivamente.
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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 2023
(Expresada en euros)

11. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es el siguiente:

2023 2022
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 137 649 343,85 137 649 343,85
Pérdidas fiscales a compensar 47 819 152,80 9978 395,05
Otros 285 280 230,70 210 388 818,61

470 748 727,35 358 016 557,51

12. Administraciones Publicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2023, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley
2712014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, encontrandose sujeta en
dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1% o del 25%, en funcion de lo establecido en
el articulo 29.4. de dicha Ley. Adicionalmente, el articulo 26 de la Ley 27/2014 establece
para el ejercicio 2023 una limitacién del importe de las bases imponibles negativas de
gjercicios anteriores a compensar, admitiéndose la compensacion de la totalidad de ésta
siempre que sea igual o inferior a un millén de euros.

Durante el ejercicio 2023 la Sociedad ha tributado al 1%.

El capitulo "Acreedores - Administraciones publicas" recoge el Impuesto sobre beneficios
devengado en el ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el tipo impositivo
correspondiente al resultado contable antes de impuestos, una vez compensadas las bases
imponibles negativas de ejercicios anteriores segun los limites establecidos en la
legislacion vigente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que la 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 anos.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto de los
Ultimos cuatro ejercicios.
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Morinvest, S.[.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.

13. Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion
adicional tercera. “Deber de informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

De acuerdo con lo establecido en la disposicién final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de
diciembre, por la que se modifica la disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5
de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen
medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y en relacion a la
informacion a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de
pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la
Resolucion de 29 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el
detalle del periodo medio de pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2023 y
2022 por la Sociedad es el siguiente:

2023 2022
Dias Dias
Periodo medio de pago a proveedores 2,06 4,20
Ratio de operaciones pagadas 2,71 4,29
Ratio de operaciones pendientes de pago 0,05 2,98
Euros Euros
Total de pagos realizados 898 001,56 736 066,02
Total de pagos pendientes 287 401,41 52 928,49
2023
Importe pagado en un periodo inferior al maximo establecido (euros) 1166 828,41
Ne° de facturas pagadas en un periodo inferior al maximo establecido 38
% sobre el total monetario de los pagos a proveedores 98,43%
% sobre el nimero total de facturas pagadas 80,85%

14. Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periddicos incluyen, segun lo establecido
en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestidon del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran
producido durante el gjercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiene la Sociedad con éste al 31 de diciembre de 2023 y 2022.
Adicionalmente, en los Anexos | y lll se recogen las adquisiciones temporales de activos y
contratadas con el mismo, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, respectivamente.

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la
seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2023 y 2022, ascienden a 12 y 11 miles de
euros, respectivamente, no habiéndose prestado otros servicios adicionales.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, a fecha de formulacion, se compone de:

Hombres Mujeres Entidad Juridica

Consejeros 7 1 -

Durante los ejercicios 2023 y 2022 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 Administracién, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.

Al 31 de diciembre de 2023, los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas
a los mismos, tal y como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna situacion de conflicto
de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria, de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.
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Morinvest, S..C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

Por lo que hace referencia al resto de la informacion solicitada por la Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos
indicar que la misma no es de aplicacion a la Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

15. Hechos posteriores

El 28 de diciembre de 2023 se ha publicado el Real Decreto 1180/2023, de 27 de diciembre,
por el que se modifican el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de
indemnizacion de los inversores, y el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, aprobado por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, el cual ha entrado en vigor a los veinte dias de su publicacion.

Los Administradores de la Sociedad consideran que dicho Real Decreto no tendra un
impacto significativo en la misma.

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2023 hasta la fecha de formulacion de

las presentes cuentas anuales, no se han producido otros acontecimientos posteriores de
especial relevancia que sean objeto de incluir en esta memoria.
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Morinvest, S.I.C.A.V., S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2023

Situacion Economica en 2023

La economia global se ha mostrado resistente en el 2023, fruto de la interaccion de un
buen comportamiento del consumo apoyado por el remanente de ahorro acumulado en la
pandemia, la normalizaciéon de la inflacion y la desaparicion de los problemas en las
cadenas de suministros. Las ultimas previsiones del consenso para el crecimiento global
de 2023 (3,0%), aunque reflejan una desaceleracion frente a anos anteriores, muestran la
resiliencia de la economia mundial ante el tensionamiento de las condiciones financieras,
la pérdida de poder adquisitivo y los conflictos geopoliticos.

EE.UU. cerrara 2023 con un crecimiento de PIB en torno al 2,4%. Por su parte, la inflacion
general continuaba su descenso hasta alcanzar el 3,1% en noviembre tras haber llegado
a un pico del 9% en junio de 2022, mientras que la subyacente bajaba hasta el 4% gracias
a la desaparicion en los cuellos de botella, la menor demanda de bienes y la caida del
precio en las materias primas. En la eurozona, el PIB podria cerrar 2023 con una tasa del
0,5%, lastrado por el crecimiento negativo en Alemania, mientras que Espafa podria
terminar creciendo a una tasa del 2,4%, muy por encima de la media de la region. Por el
lado de los precios, la inflacion general en la eurozona ha continuado también su tendencia
a la baja hasta llegar al 2,9% en diciembre, después de haber alcanzado un pico de 10,1%
en noviembre de 2023, favorecida por la caida en el precio del gas natural y también por la
mejora en las cadenas de produccién, mientras que la inflacion subyacente descendia
hasta alcanzar el 3,4% desde el maximo histérico de 5,7% alcanzado en el mes de febrero.
En China, el PIB de 2023 podria registrar un crecimiento del 5,2%, en linea con el objetivo
del gobierno, pero todavia con cierta debilidad en su economia.

Dado que la inflaciéon ha continuado por encima del objetivo a pesar de su descenso, los
bancos centrales han seguido implementando una politica monetaria restrictiva, llevando
los tipos de interés a sus niveles maximos en varias décadas. Asi, el tipo de interés de
referencia de la Fed termina 2023 en el rango 5,25%-5,50, (525pb de subida acumulada
desde marzo de 2022). No obstante, la Fed sorprendia en los ultimos meses del ano al
suavizar su discurso y sefalar la posibilidad de bajadas en 2024. Por su parte, el BCE
siguid la misma senda que la Fed y elevé el tipo de interés de deposito hasta el 4% en
septiembre, con una subida acumulada de 450pb desde julio de 2022, y sin senalar si
podria haber bajadas de tipos en el corto plazo, afirmando que las préximas decisiones
dependeran de los datos econémicos. En cuanto a los balances de los bancos centrales,
la Fed continud reduciendo el suyo en 2023 al seguir sin reinvertir los vencimientos de los
activos que tiene en cartera. Asimismo, el BCE implemento esta misma estrategia desde
el mes de marzo, al mismo tiempo que anuncié que hara lo propio con sus activos
comprados durante la pandemia a partir de mediados de 2024, todo ello mientras continué
retirando liquidez del mercado con el reembolso de sus préstamos a largo plazo (TLTRO).
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Evolucion de los mercados en 2023

En el 2023 hemos podido observar una elevada volatilidad en los mercados financieros,
que se vieron lastrados por las turbulencias iniciales en el sector bancario y por las subidas
de los tipos de interés, mientras que el optimismo con los avances en la Inteligencia Artificial
hacia de contrapeso, para cerrar el afo con una fuerte recuperacién gracias a los mejores
datos econdmicos. Asi, el afio se salda con ganancias practicamente generalizadas tanto
en bolsa como en renta fija, siendo China la principal excepcién. En divisas, el dolar se
depreciaba frente al euro y la mayoria de divisas mundiales, y en materias primas,
observamos como el oro se revalorizé hasta superar los 2.000$/onza, mientras que el
petroleo, los metales industriales y los alimentos cayeron.

Comenzando el afio con unos tipos de interés mas altos, la deuda soberana de mayor
calidad arrojo resultados positivos, aungue no sin una alta volatilidad, debido a los fuertes
vaivenes en las expectativas de tipos. Por otro lado, la inversion de la pendiente de la curva
de EE.UU. se redujo ligeramente en el 2023, mientras que la de Alemania se invirtié algo
mas. Las pendientes 10 afios-2 anos, que llegaron a alcanzar minimos desde 1981 en
EE.UU. con -106pb y desde 1992 en Alemania con -80pb, cerraron el afio en -37pb y -
38pb, respectivamente. Por otro lado, los diferenciales de tipos entre EE.UU. y Alemania
se ampliaron tras los datos de inflacion mas bajos en Europa. Con todo ello, el afio cierra
con bajadas en los tipos a 2 afios de 18pb en EE.UU. (hasta el 4,25%) y 36pb en Alemania
(hasta el 2,40%), mientras que la rentabilidad del bono a 10 afos de EE.UU. se mantiene
plana (en 3,88%) y la de Alemania desciende 55pb (hasta el 2,02%). En cuanto a los tipos
reales a 10 afos, en EE.UU. aumentaron 14pb hasta el 1,71%, tras haber subido
fuertemente tras el verano por la politica monetaria restrictiva y las mayores emisiones de
deuda por parte del tesoro americano, habiendo alcanzado niveles del 2,5% en octubre.
En Alemania, por otro lado, el tipo real a 10 afos disminuyo6 26pb hasta el 0,04%, aunque
bajando fuertemente a final de afo desde el 0,5% alcanzado en septiembre (maximo desde
el 2011). Las expectativas de inflacion a largo plazo se redujeron 12pb en EE.UU. hasta el
2,17% y 32pb en Alemania hasta el 1,95%.



O0P1337257

CLASE 87

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

Informe de gestidn del ejercicio 2023

En cuanto a la deuda periférica europea, las altas cifras de deficit presentadas por algunos
paises como ltalia y Francia provocaron algo de volatilidad durante algunos meses. Sin
embargo, la perspectiva de que podria haber bajadas de tipos antes de lo anticipado y las
palabras del BCE afirmando que cuentan con las herramientas suficientes para evitar una
fragmentacion en el mercado de deuda de la eurozona calmaron la situacién, llevando a
una reduccién generalizada en las primas de riesgo. Adicionalmente, el plan de
consolidacion fiscal de Grecia ayudé a que la deuda del pais recuperara el grado de
inversion por parte de varias agencias de rating. De esta manera, Italia cerrd el ano con
una prima de riesgo de 168pb (-47pb); en Grecia, el diferencial se redujo hasta 104pb (-
102pb); en Portugal, terminé en 63pb (-38pb) a pesar la inestabilidad politica a final de afo;
y Francia cerro en 54pb (-1pb). Espana, habiendo tenido un impasse politico entre los
meses de julio y octubre, vio su prima reducirse en 12pb hasta los 97pb, con una caida de
la rentabilidad del bono a 10 afos de 67pb al 2,99%.

Después de que el episodio de estrés bancario en Estados Unidos y Europa produjera una
fuerte ampliacion de los diferenciales de crédito en el primer semestre, la deuda corporativa
también ha terminado el afo mostrando un buen comportamiento. Unos fundamentales
empresariales todavia sélidos y unas tasas de impago contenidas habrian dado soporte al
activo. Asi, el afo termina con estrechamiento generalizado de los diferenciales, de 25pb
en el segmento de alta calidad de EE.UU. (mercado de derivados y contado) y de entre
95pb (mercado de contado) y 128pb (mercado de derivados) en el segmento especulativo.
En Europa, los diferenciales del segmento de alta calidad se estrecharon entre 10pb
(mercado de contado) y 32pb (mercado de derivados), y entre 78pb (mercado de contado)
y 128pb (mercado de derivados) en el segmento especulativo.

Las bolsas también han tenido un afo de volatilidad elevada debido a los temores de una
posible recesion, los riesgos en el sector bancario y la subida de tipos de interés tanto de
corto como de largo plazo. Sin embargo, a medida que estos factores negativos se
disipaban, el optimismo termind instaurandose en la mayoria de los indices bursatiles,
animados también por las compafias tecnolégicas mas relacionadas con la Inteligencia
Artificial, y cerrando el afio asi con fuertes ganancias e incluso cerca de los maximos
historicos de 2021. De esta manera, el MSCI World en dodlares termind anotandose un
20,1% en el afo (S&P500, 24,2%; Stoxx600, 12,7%; Topix, 25,1%). En Europa, en el
acumulado anual destacan los paises de la periferia, como Grecia e ltalia. El Ibex35
también arrojo ganancias superiores a la media europea, subiendo un 22,8% en el ano.
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En cuanto a los agregados de desarrollados y emergentes, el MSCI Dev. World aumento
un 21,8% en ddlares (21,1% en moneda local), mientras que el MSCI Emerging se quedo
atras con una subida del 7,0% en ddlares (7,1% en moneda local), al verse muy lastrado
por el mal comportamiento de China (CSI 300, -11,4%). Adicionalmente, en emergentes
destacaron las bolsas de Europa Emergente, al recuperarse parcialmente de la caida del
afno anterior por el conflicto entre Rusia y Ucrania, y las bolsas de Latam (apoyadas por la
apreciacion de sus divisas). Asia, por su parte, quedo a la cola con caidas en indices como
China, Tailandia y Malasia.

Asimismo, los beneficios reportados hasta el tercer trimestre del afio en EE.UU. muestran
un crecimiento estable, gracias a que los margenes han seguido expandiéndose, mientras
que las ventas aumentaban mas timidamente. En Europa, por otro lado, los beneficios
mostraron correcciones, con contraccion tanto en ventas como en margenes. Asi, las
expectativas de beneficios para el 2023 completo son del 0,8% en EE.UU. y del -0,9% en
Europa. En adelante, se espera que vuelvan a crecer a tasas mas elevadas, con un 10,8%
y 6,0% para 2024 y un 12,8% y 9,1% para 2025 en EE.UU. y Europa, respectivamente.

Por factores, crecimiento vuelve a ser el mas destacado despuées de un mal 2022,
impulsado por las empresas tecnologicas relacionadas con la Inteligencia Artificial. Calidad
le siguid de cerca, también recuperandose de un peor comportamiento en el afio anterior,
y beneficiado por su mayor seguridad financiera tras la subida de tipos de interés. Por otro
lado, minima volatilidad y alto dividendo quedaron a la cola en relativo. Sectorialmente,
destaca la subida de las empresas tecnoldgicas, (FANG, +96,0%), seguidas de las de
consumo discrecional. Por la parte negativa, utilities y energia fueron los unicos que
cerraron en negativo tras la caida en los precios de la energia.

En el mercado de divisas, el dolar se ha depreciado contra la gran mayoria de divisas
desarrolladas y varias emergentes (especialmente Latam), con motivo de la caida en las
expectativas de tipos de interés de EE.UU., especialmente al final del ano. Frente a las
divisas desarrolladas, el indice DXY se deprecia un 2,1%, aunque llegd a apreciarse en
ciertos momentos del afio con el fuerte aumento de los tipos reales observado fras el
verano. En particular, el euro cierra con una apreciacion del 3,1%, en niveles de 1,1039.
En cuanto a las divisas emergentes, destacaron el peso colombiano (+25,9%), el peso
mexicano (14,9%) y el real brasilefio (8,7%), mientras que las divisas asiaticas se
depreciaron en agregado.
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Por ultimo, 2023 ha sido un afno, en general, negativo para las materias primas. La unica
nota positiva la han puesto los metales preciosos, en donde la depreciacion del dolar y los
conflictos geopoliticos han impulsado el precio del oro por encima de los 2000$/onza
(+13,1%). Sin embargo, el precio del petrdleo continud corrigiendo hasta cerrar el afio en
77,6%/barril (-4,6%), al mismo tiempo que el gas europeo se normalizaba con una caida del
57,6%. Los metales industriales también han caido considerablemente (-9,1%), todavia
afectados por la debilidad de China, mientras que los precios de los alimentos retrocedian
un 4,4% en el afo.

Monitor de Mercados Datos a 28-dic-2023

Renta Variable (ndices Generales Divisas
S&P500 47698 7.0% 8.3% J6% 112% 242% DXy 1013 -10% 0.4% 2% -4 8% -2.1%
Stoo600 4730 7.8% 09% -2.5% 6.4% 12.7% EURUSD 1.1 13% 0.6% -31% 44% 3.1%
EwoSinoS0 45214 13.7% 19% 51% B.3% 19.2% uspuPy 1410 1.3% 86% 35% 2 6% 76%
bex35 10102.1 12.2% 19% -1.7% 7.1% 22.8% Materias Primas
Topix 23664 9.9% 142% 1.5% 19% 251% Brent 778 -2.8% 285% 184 -4.8%
MWD ($) 7270 6.8% 56% -3.8% 10.7% 20.1% Qro 2063.0 80% 2 5% 7% 11.6% 13.1%
Dev Worid ($) 3169.2 73% 53% -1 8% 11.1% 21.8% Metales Ind 4228 02% -88% 30% 06% -6.3%
Emerging (5) 1023.7 3.5% 0.1% -3.7% T4% 7.0% Renta Fija
Em Europe ($) 1153 08% 98% 06% 124% 252% us
Latam (5) 26628 3.1% M2 -5.7% 15.7% 25.1% Libor 3m 559 43 35 n & 83
Asa () 5426 46% -1.6% 23 6% 6.4% 56% US 2A 425 -0 87 15 -73 -18
Saectores World Us 10a 388 i1 ar 73 -£8 1]
MSCI World 31692 1.3% 6.3% -36% 11% 21.8% Europa
MXWO Energy 2443 -4.3% -1.3% 10.4% -4.8% 0.7% Eunbor 3m 391 9N 54 38 4 178
MXWO Materials 3473 5.2% 0 8% 7% 124% 11.7% Alemarnia 2A 240 -8 51 1 -80 -36
MXWO Industrials 3827 B.6% 6.1% -5.5% 13.5% 212% Alemana 10A 202 -28 10 45 82 55
MXWO ConsDisc 3889 16.1% 10.1% 11.0% 336% Spreads Pariféricos
MXWO ConsStap 2700 3.0% -0.3% -5.9% 4.T% 0.1% Espafia 96.90 o) a2 10 =13 =12
MOWO HealthCare 3533 -2.1% 21%. 0% 56% 24% Iiatia 167.60 =34 -13 26 =27 -47
MXWQO Ulitties 148.9 -0.1% -1.5% -9.9% 9.9% -2.5% Portugal 6320 1B 10 3 13 -38
MXWO Telecom 950 17.7% 9.3% 12% 106% 44.0% Grecia 103.70 -13 65 24 48 -102
MXWO InfTech 5991 20.9% 14.5% -6.2% 17.4% 52.3%
MXWO Finance 1481 2. 2% 39% 43% 12.7% 13.1% Datos a 29-dic-2023 Fte Bioomberg

Perspectivas para 2024

En 2024, el efecto retardado de la politica monetaria y una menor contribucion de la politica
fiscal deberian propiciar un entorno de bajo crecimiento, por debajo del potencial en la
mayoria de las economias. No contemplamos una recesion severa en la medida que no se
observan fuertes desequilibrios macroeconémicos.

Esperamos que EE.UU. vea ralentizado su crecimiento en 2024 hasta el 1,4%. El consumo
se puede resentir ligeramente y crecer un 1,7%, mientras que la inversion podria
recuperarse hasta el 2,5% desde el 0,8% actual. La tasa de paro puede alcanzar el 4,8%
desde el 3,9% actual.

En la eurozona, estimamos que el PIB crecera un 0,6% en 2024, con recuperacion del
consumo, en la medida que los nuevos acuerdos salariales y la disminucién en la inflacion
permitan recuperar poder adquisitivo. Los fondos NGEU seguiran apoyando el crecimiento,
pero la tasa de paro aumentaria ligeramente.
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En China, tanto la politica fiscal como la monetaria deberian impulsar el crecimiento. Sin
embargo, nuestra prevision para 2024 se sitia en el 4,5%, reflejando los efectos de la
reubicacion de la cadena de suministros internacional y la correccion del mercado
inmobiliario.

En Latam, las perspectivas para 2024 apuntan a un crecimiento algo mas bajo que en 2023
para el conjunto de la region, ligeramente inferior al 2%. La demanda interna seguira
actuando como principal motor de crecimiento en la region, apoyado por una mejora de las
condiciones financieras ante el inicio del ciclo de bajadas de tipos, contextos laborales
solidos o politicas fiscales expansivas.

En cuanto a la inflaciéon, y tanto en EE.UU. como en la Eurozona, esperamos que la general
y la subyacente contintien su senda de bajada hasta niveles cercanos, pero ligeramente
superiores, al 2% a finales de 2024. El precio de la energia continuaria contribuyendo
negativamente, al mismo tiempo que la inflacién de alimentos seguira moderandose
gradualmente. Tal vez el riesgo esté en cierta fortaleza estructural del mercado laboral.

Si la inflacién se modera como esperamos, la Reserva Federal podria acometer el primer
recorte de tipos en el primer semestre de 2024, llegando a la zona del 4% al 4,5% a finales
de afio. Ciertos factores estructurales, como un mercado laboral tenso, justificarian un ritmo
de bajadas lento. El balance de la Fed se reducira hasta el 23,5% sobre PIB.

Por su parte, el BCE también puede comenzar los recortes de tipos en el primer semestre
de 2024, y realizar bajadas graduales llevando el tipo de interés de depésito a una cifra
entre el 3% y el 3,5%. La reduccién del balance del BCE lo situara en el 45,5% sobre PIB.

El punto crucial para los mercados en 2024 sera la evidencia de que la inflacion esta
controlada y que los bancos centrales pueden por tanto comenzar las bajadas de tipos de
interés. Si esto es asi, el contexto sera el adecuado para que la renta fija tenga buen
comportamiento. Los tipos de interés ya han subido de forma considerable, y los inversores
se podran por fin beneficiar de una rentabilidad positiva en forma de intereses y de su bajo
riesgo o volatilidad, sobre todo comparada con otros activos.

Quizas el riesgo para la renta fija radique, ademas de en la inflacidn, en las elevadas
emisiones de papel al mercado para financiar los altos déficits publicos, porque pueden
poner cierta presion al alza en los tipos de interés. Este tema es mas relevante para EE.UU.

Dentro de |a renta fija, consideramos que es atractiva tanto la de paises desarrollados como
la de paises emergentes. Estos Ultimos ofrecen una alta rentabilidad y algunos bancos
centrales de esta zona ya estan inmersos en el ciclo de bajadas de tipos. También el credito
de alta calidad o Investment Grade resulta interesante en términos de rentabilidad/riesgo.
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En el capitulo de bolsas, es importante observar que la valoraciéon agregada se mantiene
cerca de su media historica. Pero existe una divergencia relevante: el S&P500 si presenta
una valoracion exigente frente a su historia, mientras que numerosos indices europeos o
emergentes estan por debajo de la misma.

Los margenes empresariales pueden seguir mostrando resistencia a la baja desde los altos
niveles actuales, ayudados todavia por cierta inflacion que apoya las cifras de ventas y
unas empresas dotadas de altos niveles de flexibilidad provenientes de haber tenido que
superar la pandemia. Como contrapunto, es verdad que la presion en costes es creciente,
especialmente en el frente salarial.

En EE.UU. los beneficios empresariales pueden subir en 2024 un 7% aproximadamente,
entre el 3% y el 5% en Europa y al menos un 2% en el caso de Espana, en este ultimo
caso con riesgo al alza.

Por tanto, y como resultado de una valoracion con margen de mejora y unos beneficios
empresariales al alza, las bolsas pueden registrar subidas adicionales en 2024.

BBVA Asset Management, S.A., S.G.I.I.C. (en adelante BBVA AM) dispone de una politica
de remuneracion de aplicacién a todos sus empleados, compatible con el perfil de riesgo,
la propensién al riesgo y la estrategia de BBVA AM y de las |IC y carteras que gestiona, su
normativa y documentacion legal. Se ha disefiado de forma que contribuya a prevenir una
excesiva asuncion de riesgos y a una mayor eficiencia de su actividad, y es coherente con
las medidas y procedimientos para evitar conflictos de interés. Asimismo, se encuentra
alineada con los principios de la politica de remuneracion del Grupo BBVA, es coherente
con la situacion financiera de la Sociedad y tiene en consideracion la integracion por BBVA
AM de los riesgos de sostenibilidad.

La remuneracién consta de dos componentes principales: una parte fija, suficientemente
elevada respecto de la total, en base al nivel de responsabilidad, funciones desarrolladas
y trayectoria profesional de cada empleado, que incluye cualquier otro beneficio o
complemento que, con caracter general, se aplique a un mismo colectivo de empleados y
que no giren sobre parametros variables o supeditados al nivel de desempefio, como
pueden ser aportaciones a sistemas de prevision social y otros beneficios sociales, y una
parte variable de incentivacion, totalmente flexible, ligada a la consecucion de objetivos
previamente establecidos y a una gestion prudente de los riesgos.
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El modelo de incentivacion variable refleja el desempeno medido a través del cumplimiento
de unos objetivos alineados con el riesgo incurrido y sera calculado sobre la base de una
combinacion de indicadores de Grupo, area e individuales, con diferentes ponderaciones,
financieros y no financieros, con mayor peso de estos ultimos, que contemplan aspectos
funcionales y de gestién de riesgos. Cada funcion dentro de la organizacion tiene asignada
una ponderacion o slotting que determina en qué medida la retribucion variable esta ligada
al desempeio del Grupo, del area o del individuo. No se contempla retribucion vinculada a
la comision de gestion variable de las |IC gestionadas, comisién que no es de aplicacion a
esta lIC.

La incentivacion variable de los miembros del colectivo identificado, que son aquellos
empleados cuya actividad puede tener una incidencia significativa sobre el perfil de riesgo
de las IIC y carteras, entre los que se incluyen las funciones de control, esta sujeta a
determinadas reglas de concesion, consolidacion y pago, las cuales incluyen la aplicacion
de indicadores plurianuales para el célculo del componente variable que favorecen la
alineacion de la remuneracion con los intereses a largo plazo tanto de la Sociedad como
de las carteras gestionadas.

Se distinguen 3 grupos de actividad distintos a la hora de asignar dichos indicadores:
miembros pertenecientes al area de Inversiones, cuya incentivacion esta relacionada en
mayor medida con el resultado de la gestion de las IIC y carteras, mediante ratios que
permiten ponderar la rentabilidad por riesgo; miembros pertenecientes a areas de Control,
cuyos indicadores estan mayoritariamente vinculados al desarrollo de sus funciones; y
miembros responsables de otras funciones con indicadores mas vinculados a los
resultados y eficiencia de la Sociedad.

Adicionalmente, las reglas de concesion, consolidacion y pago de los miembros del
colectivo identificado incluyen la posible entrega de instrumentos por el 50% del total del
componente variable que, en su caso, estarian sujetos a un periodo de retencion de 1 ano
desde su entrega.

Asimismo, establecen la posibilidad de diferir el pago del 40% del total por un periodo de 3
anos, ajustandose al final de dicho periodo en base a los mencionados indicadores
plurianuales previamente definidos por el Consejo de Administracion, que pueden llegar a
reducir dicha parte diferida en su totalidad pero que no serviran en ningun caso para
incrementarla. Durante |a totalidad del periodo de diferimiento y retencion, la totalidad de
la remuneracion variable estara sometida a clausulas de reduccion (malus) y recuperacion
(clawback), ligadas a un deficiente desempefio financiero de BBVA AM en su conjunto o
de una divisién o area concreta, o de las exposiciones generadas por un miembro del
Colectivo ldentificado de BBVA AM, cuando dicho desempefio deficiente derive de
cualquiera de las circunstancias recogidas en la politica de remuneraciones.
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El Comité de Remuneraciones de BBVA AM ha revisado la adecuacion del texto actual de
la politica a los objetivos perseguidos y ha acordado adaptarlo a la nueva Politica General
de Remuneraciones del Grupo BBVA, transponiendo aquellos aspectos compatibles con la
politica de BBVA AM y su finalidad.

La cuantia total de la remuneracion abonada por BBVA AM a su personal y consejeros,
durante el ejercicio 2023, ha sido la siguiente: remuneracion fija: 12.578.280 euros;
remuneracion variable: 6.058.128 euros y el nimero de beneficiarios han sido 226, de los
cuales 192 han recibido remuneracion variable. Adicionalmente, la remuneracion agregada
de los 4 altos cargos y otros 15 miembros del colectivo identificado, cuya actuacion haya
tenido una incidencia material en el perfil de riesgo de la SGIIC y las lIC gestionadas
(entendidos como los miembros del consejo de administracion de BBVA AM y el personal
de BBVA AM que, durante 2023, hayan tenido autoridad para dirigir o controlar las
actividades de la SGIIC) ha sido de 726.845 euros de retribucion fija y 425.073 euros de
retribucion variable para los primeros, y de 1.936.936 euros de retribucion fija y 1.333.007
euros de retribucion variable para el resto.

La politica de remuneracion de BBVA AM, disponible en www.bbvaassetmanagement.com,
incluye informacion adicional.

La gestion de una parte del patrimonio de la sociedad ha sido delegada en la entidad
Omega Gestion de Inversiones, SGIIC, S.A. La informacion sobre la politica de
remuneracion de esta sociedad gestora y su aplicacion durante el ejercicio 2023 puede ser
consultada en su pagina web (http://www.omega-gi.com/) y en su informe anual.

Derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales

La Sociedad no ha delegado en BBVA Asset Management, S.A. S.G.|.1.C., los derechos
politicos de asistencia y voto en las sesiones de las juntas generales de accionistas de las
sociedades en las que dicha Sociedad mantiene determinadas posiciones invertidas.

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se
describe en la memoria adjunta, esta destinado a la consecucion de su objeto social,
ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de mercado, crédito, y liquidez
de acuerdo con los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva y
desarrollados por el Real Decreto

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de
la UE para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles



P
AT,
S TIMBRE
SDETESTADO

0P1337264

CLASE 82

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

Informe de gestion del ejercicio 2023

Gastos de |1+D y medioambientales

A lo largo del ejercicio 2023 no ha existido actividad en materia de investigacion y
desarrollo.

ga correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2023 no existe ninguna partida que
deba ser incluida en el documento aparte de informacion medioambiental.

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2023, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos diferentes a los descritos en la
memoria de las Cuentas Anuales. Asimismo, al cierre del ejercicio 2023, la Sociedad no
tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal
establecido.

El niumero de dias del periodo pedio de pago correspondiente al ejercicio 2023 se
encuentra desglosado en la memoria adjunta.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo
largo del pasado ejercicio 2023, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como
Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversion Colectiva de Capital Variable.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2023
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2023 hasta la fecha de este informe de

gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefnalen
en la memoria.
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FE DE ERRATAS

Diligencia que extiende el Secretario del Consejo de Administracion de Morinvest, S.I.C.A.V., S.A,,
para hacer constar que en cada uno de los ejemplares de las Cuentas Anuales correspondientes al
ejercicio 2023, formulada por los Administradores con fecha 24 de abril de 2024, y que han sido
extendidas en los folios de papel timbrado cuya numeracién se detalla en el documento
anteriormente adjunto, se ha identificado una incorreccién tipografica dado que la Sociedad
dominante ultima, Omega Capital, S.L., posee un porcentaje de 99,20% de las acciones de la
Sociedad en lugar del 94,79% que se indica en las Cuentas Anuales.

Doy fe,

D. José Maria Michavila Nunez.
Secretario del Consejo de Administracién de Morinvest, S.I.C.A.V, S.A.
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