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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 2022, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2022, 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 llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladcra de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espaiia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccidn Responsabilidades del auditor en refacion 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 Espana segun lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, 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 opinidn sobre éstas, y
no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espafia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 915 685 400, WWw.pwC.es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folic 75, tomo 9.267, kbro 8.054, seccion 3*
Inscrita en el R.O.A.C. con el nimero 30242 - CIF: B-79 031290



pwec

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 o
derechos del publico 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.

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, la 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 2022.

Identificamos esta area como uno de los aspectos
mas relevantes a considerar en la auditoria de la
Sociedad, por la repercusidn que la cartera tiene
en el célculo diario del valor liquidativo de la
misma.

Analisis de la fusion por absorcion

De acuerdo con la nota 1 de la memoria adjunta,
con fecha 27 de septiembre de 2022, |la Junta
General de Accionistas de la Sociedad aprobo la
fusién por absorcion de Fermat 2006, S.1.C.AV.,
S.A. por Morinvest, S.1.C.AV., S.A. siendo la fecha
efectiva de fusion el 3 de noviembre de 2022,

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

Modo en el que se han tratado en [a auditoria

La Sociedad mantiene un contrato de gestion con
BBVA Asset Management, S.A., S.G.1I1.C., como
Sociedad gestora. Hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios
empleados por la misma 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:

Obtencion de confirmaciones de la Entidad
depositaria de los titufos

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 2022, sin encontrar
excepciones ¢ diferencias significativas entre las
respuestas recibidas de la Entidad depositaria y
los registros contables de la Sociedad,
proporcionados por la Scciedad gestora.

Valoracion de la cartera

Comprobamos la valoracion de |a totalidad de los
activos que se encuentran en la cartera de la
Sociedad a 31 de diciembre de 2022, mediante 1a
re-ejecucion de los calculos realizados por la
Sociedad 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.

Para analizar la correcta incorporacion del
"Patrimonio atribuido a accionistas™ de la sociedad
absorbida en los estados financieros de la
Sociedad, hemos realizado una serie de
procedimientos de auditoria, entre los que
destacamos los siguientes:

. Obtencion de los acuerdos de fusion
tormados por las sociedades involucradas,
asi como obtencidn de las correspondientes
autorizaciones de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores para realizar dicha
fusién.



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

Aspectos mas relevantes de la auditoria Modo en el que se han tratado en |a auditoria

Como consecuencia de esta fusion, la Sociedad . Re-ejecucién del calculo de la ecuacion de

adquirid en blogue a titulo de sucesion universal, canje de las participaciones, proporcionado

todos los activos y pasivos de Fermat 2006, por la Sociedad.

S..C.AV., S.A,, quedando plenamente subrogada

en cuantos derechos y obligaciones procedan de . Comprobacién de la correcta incorporacion

la sociedad absorbida. Por tanto, ha quedado de Ios estados financieros de la sociedad

disuelta y extinguida sin liquidacién Fermat 2006, absorbida en los estados financieros de la

SI.CAV, SA. sociedad absorbente, mediante |a re-
ejecucion de este proceso, a la fecha de

ldentificamos esta area como uno de los aspectos fusioén.

mas relevantes a considerar en la auditoria de la

Sociedad, por su repercusion en el "Patrimonio Como consecuencia de los procedimientos

atribuido a accionistas” de la misma. llevados a cabo, no hemos detectado aspectos

significativos a mencionar.

Otra informacién: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2022, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de 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 gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacidn 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 resulita 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 informacion que
contiena el informe de gestién concuerda con la de fas cuentas anuales del ejercicio 2022 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 informacion financiera aplicable a la entidad en Espafia, y
del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de
incorreccién 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 intencion de liquidar la
Saciedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.
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Morinvest, S.I.C.A V., S.A,

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccidn 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 incorreccion 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 econdémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

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

o Identificamos y valoramaos 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 opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion 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, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusion del control interno.

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

. Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por os 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 atencién 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 |as 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 ofras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y os hallazgos significativos de la
auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
iranscurso de la auditoria.
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Morinvest, S.1.C.AV., S.A.

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

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

PrigewaterhouseCoog-e';s Auditores, S.L. (802_42)
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CLASE 87

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

Balance al 31 de diciembre de 2022
(Expresado en euros)

ACTIVO 2022 2021

Activo no corriente -
Inmaovilizado intangible - -

Inmovilizado material - -
Bienes inmuebles de uso propio - -
Mobiliario y enseres - -

Actives por impuesto diferido - -

644 401 825,39
68 559 203,12

590 603 642,01
12 891 345,96

Activo corriente
Deudores
494 131 182,24

Cartera de inversiones financieras 483 628 266,56

Cartera interior 55 299 347,40 89 740 575 .88

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio

Instituciones de Inversién Colectiva

Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

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

15 682 394,70
39 304 328,39
312 521,44

102,87

428 211 846,33

5519 273,44
125 220 834,02
278739679,94

7 877 905,36
10 854 153,57

117 072,83

42 304 871,89
47 435703,99

404 348 920,00
7 845 001,97
76 119 556,02
311 005 484,60

1353 210,53
8 025 666,88

41 686,36

Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Pericdificaciones =

Tesoreria 92 214 355,71 83581 113,81

TOTAL ACTIVO 644 401 825,39 590 603 642,01

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de
2022,
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CLASE 87

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

Balance al 31 de diciembre de 2022
(Expresado en euros)

008486187

PATRIMONIO Y PASIVO

2022

2021

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembaolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisién
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 patrimenio 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

589 912 759,38

589 912 759,38

582 662 149,11

582 662 149,11

763 850 656,15
207 253 821,37
602 076 532,57
(992 676 435,66)

47 384 918,67

(37 976 733,72}

54 489 066,01

52 426 337,51

1818 421,99
244 306,51

763 850 656,15

173 639 348,11
602 076 532,57

{1003 329 536,32)

46 425 148,60

7941 492,90
7 702 548,61

238 944,29

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

644 401 825,39

590 603 642,01

CUENTAS DE ORDEN

2022

2021

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 lIC
Valores aportados como garantia por la 1IC
Valores recibidos en garantia por la lIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

838 346 999,78
466 140 808,08
372206 191,70

358 016 557,51

137 649 343,85
9 978 395,05
210 388 818,61

437 311 331,82
264 789 271,53
172 522 060,29

427 612 799,71

137 649 343,85

289 963 455,88

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

1 196 363 557,29

864 924 131,53

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

2022
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Morinvest, S.1.C.A.V., S.A.

008486188

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

de diciembre de 2022
{Expresada en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisionas retrocedidas a la Institucién de Inversion Colectiva
Gastos de personat

Oftros gastos de explotacion
Comision de gestion
Comisidén de depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros

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

Resultado de explotacion

Ingresos financieros
Gastos financieros

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

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros

Detericros

Resultados por operaciones de la cartera interior

Resultados por operaciones de la cartera exterior

Resultades por operaciones con derivados

Otros

Resultado financiero

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios

2022 2021

9 705,44 24 374,20
(997 183,61) (964 387,44)
(278 308,12) (282 738,26)
(278 308,12) (282 738,04)

(440 567,37)

(987 478,17)

4 526 353,57
(138 392,09}

(39 839 611,21]

{398 911,14)

(940 013,24)

3 464 623,81
(498 734,32)

61 939 011,99

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

622 220,11

528 031,73

1965 637,55)

416 230,39
(20 733,38)

(2 087 584,35)
(273 550,21)

(36 989 255,55)

(37 976 733,72)

6 200 046,85
54 251 620,72
286,62

1 487 057,80

249 399,51

(17 319 663,77)

(243 215,73)
174 605,91

(17 326 835,12}
7578117

47 834 637,22

46 894 623,98
(469 475,38)

RESULTADO DEL EJERCICIO

(37 976 733,72

46 425 148,60

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias
correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2022.
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Actividad y gestion del riesgo
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 C/ 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 nimero 172, adquiriendo, a efecios legales, la
consideracion de Sociedad de Inversidn 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 publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La gestidén, administracion y representacién de la Sociedad esta encomendada a
BBVA Asset Management, S.A., S.G.1.1.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 modificacién del Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva, con fecha
15 de julio de 2015 el Consejo de Administracion de la Sociedad acordé el
nombramiento de Omega Gestion de Inversiones, S.G.L.I.C., S.A. como Entidad
Gestora Delegada de la parte del patrimonio que hasta la fecha de adopcién del
acuerdo venia cogestionado, manteniéndose dicho acuerdo durante los ejercicios
2022 y 2021.

Con fecha 27 de septiembre de 2022 |la Junta General de Accionistas de la Sociedad
ha aprobado la fusién por absorcidon de Fermat 2006, S..C.AV., SA, por la
Sociedad, elevandose la escritura a publico el 4 de noviembre de 2022.
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Segun los estados financieros del dia 3 de noviembre de 2022, fecha efectiva de la
fusién, la ecuacion de canje resultado del cociente entre el valor liquidativo de la
sociedad absorbida y el valor liquidativo de la sociedad absorbente ha resultado ser
de 0,071138789. En aplicacién de esta ecuacion, cada participe de Fermat 2006,
S.I.C.AV. S.A. recibi6 por cada una de sus participaciones 0,071138789
participaciones de Morinvest, S.I.C.A.V., S.A.

Como consecuencia de esta fusion, Morinvest, S.1.C.A.V., S.A., adquirié en bloque a
titulo de sucesion universal, todos los activos y pasivos de Fermat 2006, S.1.C.A.V,,
S.A. quedando plenamente subrogado en cuantos derechos y obligaciones procedan
de la sociedad absorbida. Por tanto, ha quedado disuelta y extinguida sin liquidacién
la Fermat 2006, S.I.C.AV,, 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 maodificaciones, por el que se aprueba el
Reglamento de ta Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversion Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que
le son aplicables son los siguientes:

¢ 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..M.C.A.V.) y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversidn de Capital
Variable" (S.1.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.

+ El namero 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 afo, durante el cual podran continuar operando como tales.
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¢ Las acciones representativas del capital estatutario maximo gue no estén suscritas
o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en
cartera hasta que sean puestas en circulacién por los érganos gestores. Las
acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tal y como se
menciona en el articulc 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 gue 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.

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

e La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depositos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideraciéon, 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 percibe una comision anual en concepto de gastos de gestion
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. En los ejercicios 2022 y 2021 la
comision de gestion ha sido del 0,05%.

Ademas, BBVA Asset Management, S.A., S.G.L.1.C. percibe una comision anual en
conceptos de gastos de administracion que durante los ejercicios 2022 y 2021 ha
ascendido a 225.000 euros.

Igualmente se establece una remuneracién de la Entidad Depositaria calculada sobre
el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2022 y 2021 la comision de depositaria ha
sido del 0,05%.
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b)

Durante los ejercicios 2022 y 2021 la Sociedad ha recibido 8.380,03 euros y
22.184,07 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 través de la plataforma BBVA Quality Funds.

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:

Riesaco de crédito: el riesgo de crédito representa la pérdida potencial vinculada
al empeoramiento de la solvencia o a la calidad crediticia de un emisor ¢ al
incumplimiento de sus compromisos de pago. La calidad crediticia se concreta
en el rating de la emisién 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 calificacién de las agencias externas. Una vez realizado dicha labor se
calcula un rating medio de cartera tomando como ponderacion tanto el pesc del
titulo dentro de la cartera de instrumentos tratables por riesgo de crédito como la
probabilidad de default del titulo en funcién del rating.

En caso de que una emision no tenga rating, se analiza la calificacion de la
compafiia emisora para emisiones del mismo orden de prelacion y se utiliza tal
resultado como rating de la emisién 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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* Riesgos de contrapartida: Dentro del concepto de riesgo de contrapartida
englobamos, de manera amplia los siguientes riesgos:

- Riesgo de conirapartida: 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 depdsito por operativa de depdsitos 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 liguidacion: es el riesgo de incumplimiento de pagos en
el momento del intercambio de activos que al coniratarse 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 reposicién
de las posiciones.

» Riesgo de liquidez: es la potencial incapacidad de atender las solicitudes de
reembolsc 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 de! estudio del
comportamiento histérico 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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o Riesqo de mercado: es la posible pérdida que asume una cartera como
consecuencia de una disminucidon en su valoracién debido a cambios o
movimientos adversos en los datos de mercado que afecten a los fondos segun
su inversién. 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
valoracion de activos de renta fija que se tengan en cartera. El impacto de
estos movimientos serd dependiente tanto del sentido del movimiento
como del posicionamiento en duracién 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 denominacién de la Sociedad.

- Riesgo de Correlaciones: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a
modificaciones en ias correlaciones entre los activos de cartera. De cara a
diversificar el riesgo es necesario considerar la correlacion gue 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 seguimienio y gestién. 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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En base a la normativa, la Sociedad Gestora ha desarroliado una Politica ASG
que describe la forma en la cual se integran las variables ASG en el proceso
inversor y el control de estas.

e Riesqgo 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 pérdida de reputacién 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 [os 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 inversién, 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 Gestién 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.

La invasién de Ucrania por parte de Rusia esta provocando, entre otros efectos, una
variacion del precio de determinadas materias primas y del coste de la energia, asi
como el mantenimiento de sanciones, embargos y restricciones hacia Rusia que
afectan a la economia en general y a las empresas con operaciones con y en Rusia,
especificamente. La medida en la que este conflicto bélico impacte en la cartera de
inversiones de la Sociedad dependera del desarrollo de acontecimientos futuros que
no se pueden predecir fiablemente a la fecha de formulacion de las presentes cuentas
anuales.
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Bases de presentacion de las cuentas anuales

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 situacion 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.

Principios contables

Para la elaboracién 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. E! total de capital emitido esta representado por 127.096.615
acciones, de las cuales 96.796.441 acciones corresponden a acciones propias a
corto plazo, 26.534.771 acciones corresponden a participaciones significativas vy
3.765.403 acciones al resto de accionistas. No existe ningin principio contable de
aplicacion obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales,
se haya dejado de aplicar.

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2022 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de fa 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 gjercicio 2022, las
correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2022 y 2021.
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d)

Ademds, a efectos de comparacion de la informacién, los datos que aparecen en los
balances de situacion y en las cuentas de pérdidas y ganancias adjuntas, no son
comparables, dado que el ejercicio 2021 corresponde a la Sociedad absorbente con
anterioridad a la fusién mencionada en la Nota 1 de esta memoria.

Consolidacion

Morinvest, S..CA.V., S.A., de acuerdo con lo establecido en el articulo 42 del Cédigo
de Comercio, pertenece a un grupo de sociedades cuya sociedad dominante Gltima
es Omega Capital, S.L., constituida en Madrid, la cual posee el 94,79% de las
acciones de la Sociedad.

Estimaciones contables v correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para obtener la valoracién de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos
y compromisos gque 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 célculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente,
de acuerdo con fa normativa vigente.

En cualquier caso, el valor tedrico 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 gjercicios
2022 y 2021.

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 patrimonic neto y esta
memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.
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3. Propuesta y aprobacién de distribucién de resultados

El detalle de |la propuesta de distribucién del resultado del ejercicio 2022, por el Consejo
de Administracién a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacién de la distribucion del
resultado del ejercicio 2021, es la siguiente:

2022 2021

Base de reparto
Resuitado del gjercicio 137 976 733,72) 46 425 148,60

(37 976 733,72) 46 425 148,60

Propuesta de distribucion

Reserva legal - 4 642 514,86
Reserva voluntaria - 41 782 633,74
Resultados de gjercicios anteriores (37 976 733,72) -

(37 976 733,72) 46 425 148,60

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 elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de la
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion 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 liguidacion.

b)  Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

10



008486201

CLASE 8.

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

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
{Expresada en euros)

c)

d)

Deudores

La valoracién inicial se realiza por su valor razonable que, salvoe 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.

lLas 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 ingresoc en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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 continuacién:

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

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina
por los precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacién el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias economicas desde el momento de la transaccion.

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 gjercicio.

11
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¢ 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 |a fecha del balance, si existe, o inmediato habil
anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

e Depodsitos en entidades de crédito: depésitos 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.

¢ 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 dltimo valor liquidativo disponible. Para las inversiones en
Instituciones de Inversion Colectiva de Inversién Libre, Instituciones de Inversion
Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversién Libre e Instituciones
de Inversion Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

e 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 confratos 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 funcidon de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

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.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

f)

a)

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 estos.

Adaguisicion y cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera gque 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”.

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

Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacién por el valor razonable de la contraprestacién 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 “Deteriorc 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 cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida fa cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o
exterior del activo del balance.

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
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h)

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
“Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segtn 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.

QOperaciones 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 posicion 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 consideracion contable de
depésito 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
inversién 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
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior de! activo o del pasivo corriente del balance.

Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, debitos 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”
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

)

k)

Para el resto de las 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 v prima de emisién

La adquisicién 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
contraprestacidn entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion
recibida en la colocacién 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
emision" del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccién 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 imputard a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
se establece que la adquisicién 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.

Valor liquidativo de las acciones

La determinacién del patrimonic 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.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
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5.

Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios,
en cuyo céalculo 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 solo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién de estos
activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impueste diferido en ninglin caso y sélo se
reconocen mediante la compensacion 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”.

Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2022 y 2021, es el siguiente:

2022 2021
Depdésitos de garantia 3790293,58 2798 142,47
Administraciones Pulblicas deudoras 11 717 399,73 9778 715,76
Operaciones pendientes de liquidar 43 827 557,01 268 884,56
Otros 9 223 952,80 45 603,17
68 559 203,12 12 891 345,96

El capitulo "Depdsitos de garantia” al 31 de diciembre de 2022 y 2021, recoge los importes
cedidos en garantia por posiciones vivas en derivados financieros al cierre de cada

gjercicio.
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Ei capitulo de "Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2022 y 2021 se
desglosa fal y como sigue:

2022 2021
Retenciones practicadas en el ejercicic sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 4 617 210,13 7 618 918,29
Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores 7 100 189,60 2 159 797,47
11 717 399,73 9 778 715,76

6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2022 y 2021, es el siguiente:

2022 2021
Administraciones Piiblicas acreedoras 418 970,02 469 475,38
Operaciones pendientes de liquidar 51 868 324,53 7 083 099,27
Otros 139 042,96 149 973,26
52 426 337,51 7 702 548,61

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2022 y 2021
se desglosa tal y como sigue:

2022 2021
Otras retenciones 418 970,02 -
Impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio = 469 475,38
418 970,02 469 475,38

Durante el mes de enero de 2023 y 2022 se ha procedido a la liquidacion de los activos
comprados, recogidos en el capitulo "Operaciones pendientes de liquidar’ al 31 de
diciembre de 2022 y 2021.

El capituio de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de la comision de
gestion pendiente de pago al cierre del ejercicio correspondiente.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
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7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2022 y 2021 se muestra a continuacion:

2022 2021
Cartera interior 55 299 347,40 89 740 575,88
Valores representativos de deuda 15 682 394,70 42 304 871,89
instrumentos de patrimonio 39 304 328,39 47 435 703,99
Instituciones de Inversidn Colectiva 312 521,44 -
Derivados 102,87 -

Cartera exterior

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva

Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversién

428 211 846,33

404 348 920,00

5519 273,44
125 220 834,02
278739 679,94

7 877 905,36

10 854 153,57

117 072,83

7 845 001,97
76 119 656,02
311 005 484,60
1353 210,53

8 025 666,88

41 686,36

483 628 266,56

494 131 182,24

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 2022. En los Anexos lli 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 2021.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 la mayor parte de los titulos recogidos dentro de la
cartera de inversiones financieras se encuentran depositados en la Entidad Depositaria.
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8. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2022 y 2021, se muestra a
continuacién:

2022 2021

Cuentas en el Depositario

Cuentas en euros 88 520 563,79 80 761 516,02

Cuentas en divisa 4 500 922,21 2230786,73
Otras cuentas de tesoreria

Otras cuentas de tesoreria en euros (361 892,42) (112 321,44)

Ofras cuentas de tesoreria en divisa {445 237,87 701 132,50

92 214 355,71 83 581 113,81

Durante los ejercicios 2022 y 2021 el tipo de remuneracion de las cuentas corrientes ha
sido un tipo de interés de mercado

El detalle del capitulo de "Ofras cuentas de tesoreria” de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2022 y 2021, recoge el saldo mantenido en otras entidades pertenecientes al Grupo
BBVA ademéas de los intereses devengados por las cuentas corrientes.

9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2022 y 2021 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2022 y 2021, se muestra a

continuacion:
Operaciones
2021 con acciones Otros 2022
Capital inicial 80 150 000,00 - - 90150 000,00
Capital estatutario emitido 673 700 656,15 - - B73700 656,15

763 850 656,15 - - 763 850 656,15
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b)

Operaciones

2020 con acciones Otros 2021
Capital inicial 90 150 000,00 - 90 150 000,00
Capital estatutario emitido 673 700 656,15 - - 673 700 656,15

763 B850 656,15

763 850 656,15

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

Desde el 19 de diciembre de 2006 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacion en BME MTF Equity.

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.

Reservas

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2022 y 2021, se
muestra a continuacion:

Distribucion
resultados de
2021 2021 Otros 2022
Reserva legal 60 196 470,59 - - 61510 901,69
Reserva voluntaria 538 307 586,99 - - 536 993 155,89
Otras reservas 3572 474,99 - - 3572 474,99
Resultados de ejercicios anteriores 47 384 918,67 47 384 918,67
602 076 532,57 47 384 918,67 - 649 461 451,24
Distribucion
resultados de
2020 2020 Otros 2021
Reserva legal 60 050 422,69 146 047,920 60 196 470,59
Reserva voluntaria 523 848 844,89 14 458 742,10 - 538307 586,99
Otras reservas 3572474,99 - - 357247499
587 471 742,57 14 604 790,00 - 602076 532,57
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d)

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 perdidas, en el caso
de que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser
repuesta con beneficios futuros.

Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias" durante los ejercicios 2022 y 2021,
ha sido el siguiente:

2022 2021
Saldo al 1 de enero (1003 329536,32) (1003 366 125,93)
Entradas (56 381 269,96) {59 923,55)
Salidas 67 034 370,62 96 513,16
Saldo al 31 de diciembre (992 676 435,66) (1 003 329 536,32)

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 la Sociedad mantenia 96.796.441 y 99.102.516
acciones propias en cartera, respectivamente.

Valor tedrico

El valor te6rico de las acciones al 31 de diciembre de 2022 y 2021 se ha obtenido de
la siguiente forma:

2022 2021
Patrimonio atribuido a accicnistas 589 912 759,38 582662 149,11
Numero de acciones en circulacion 30 300 174 27 994 099
Valor tedrico por accién 19,47 20,81
Ndamero de accionistas 155 131
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10. Cuentas de compromiso

En los Anexos |l y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla ia cartera de
inversiones en derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2022 y 2021,
respectivamente.

11. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2022 y 2021, es el siguiente:

2022 2021
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 137 649 343,85 137 649 343,85
Pérdidas fiscales a compensar 9 978 395,05 -
Otros 210 388 818,61 289 963 455,86

358 016 557,51 427 612 799,71

12. Administraciones Publicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2022, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por ia Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, encontrandose sujeta en
dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1% o del 25%, en funcién de lo establecido en
el articulo 29.4. de dicha Ley. Adicionalmente, el articulo 26 de la Ley 27/2014 establece
para el ejercicio 2022 una limitacion def importe de las bases imponibles negativas de
ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la compensacion de la totalidad de ésta
siempre que sea igual o inferior a un millon de euros.

Durante el ejercicio 2022 la Sociedad ha tributado al 1%.

Las bases imponibles del Impuesto sobre beneficios del ejercicio se han incorporado al
importe de las Bases Imponibles Negativas pendientes de compensar de ejercicios
anteriores, en el epigrafe "Pérdidas fiscales a compensar" en Cuentas de Orden.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
gjercicio 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.
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La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto de los
Gltimos cuatro ejercicios.

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

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

De acuerdo con lo establecido en la disposicion 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 §
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
informacién 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
Resolucién 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 2022 y
2021 por la Sociedad es el siguiente:

2022 2021
Dias Dias
Periodo medio de pago a proveedores 4,20 3,86
Ratio de operaciones pagadas 4,29 0,97
Ratio de operaciones pendientes de pago 2,98 -
Euros Euros
Total de pagos realizados 736 066,02 5565 498,42
Total de pagos pendientes 52 928,49 -
2022
Importe pagado en un periodo inferior al maximo establecido {(euros) 774 743,81
N° de facturas pagadas en un periodo inferior al maximo establecido 29
% sobre el total monetario de los pagos a proveedores 98,19%
% sobre el nimero total de facturas pagadas 87,88%
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14. Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interes 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.

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

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 2022 y 2021.

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 Inversién 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 y por otros servicios de cuentas anuales de los ejercicios 2022 y 2021, ascienden
11 miles de euros, en ambos gjercicios.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2022, se compone de:

2022
Hombres Mujeres Entidad Juridica

Consejeros 2 1 -

Durante los ejercicios 2022 y 2021 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 Administracion, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.
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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 2022
(Expresada en euros)

Al 31 de diciembre de 2022, 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 situacién 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.

Por lo que hace referencia al resto de la informacién 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
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2022 hasta la fecha de formulacion de

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

Informe de gestion del ejercicio 2022

Exposicién fiel del negocio y actividades principales
Situacion Econdémica en 2022

lL.a economia global se ha visto impactada en 2022 por los efectos combinados de las
presiones inflacionistas, derivadas de la salida de la pandemia y la invasion de Ucrania, y
las politicas monetarias restrictivas. En todo caso, las tltimas previsiones de crecimiento
global para 2022 (3,2%) reflejan ia resiliencia de la economia mundial ante el
tensionamiento de las condiciones financieras y la pérdida de poder adquisitivo debido a
las altas tasas de inflacion.

En EE.UU. las expectativas de crecimiento del PIB de 2022 se sitlan cerca del 2%. Por su
parte, la inflacion general (que habia llegado a niveles del 9% en junio) se desaceleraba en
noviembre hasta el 7,1%, mientras que la subyacente bajaba hasta el 6% (como
consecuencia principalmente de la caida del precio de las materias primas y la
normalizacion de las cadenas de suministros desde mediados de afio). En la eurozona, el
PIB podria cerrar 2022 con tasas del 3,3% (muy por encima de io esperado a comienzos
de afio), con el PIB de Espafa creciendo ligeramente por encima del 5% (recuperando
practicamente el nivel prepandemia gracias a la revision estadistica del segundo trimestre).
Por el lado de los precios, ia inflacion general en la eurozona escalaba hasta el 10,1% en
noviembre (impulsada por el precio del gas natural que llegé a alcanzar niveles cercanos
a 350 €/MWh) mientras que la subyacente aumentaba de forma abrupta hasta situarse en
el 5,0% (maximo histérico). En China, el PIB de 2022 podria registrar un bajo crecimiento
del 2,9%, lastrado por [a politica de COVID cero.

Ante la persistencia de elevadas tasas de inflacidn, los bancos centrales han acometido en
2022 subidas agresivas y sincronizadas de los tipos oficiales, no vistas en 50 afios. Asi, el
tipo de interés de referencia de la Fed termina 2022 en el rango 4,25%-4,50, su nivel mas
alto desde 2008, con una subida acumulada de 425pb (25pb en el primer trimestre, 125pb
en el segundo trimestre, 150pb en el tercer trimestre y 125pb en el cuarto trimestre). La
Fed, ademads, sorprendia en diciembre con sus nuevas previsiones de tipos, del 5,1% para
finales de 2023, descartando una bajada en el corto piazo. El mercado, sin embargo, cierra
el afio con unas expectativas del 5% para mediados de 2023, pero con descenso al 4,6%
en diciembre. Por su parte, el BCE, que abandonaba los tipos negatives en julio, dejaba el
tipo de la facilidad de depésito a finales de afio en el 2,00% con una subida acumulada de
250pb (125pb tanto en el tercer trimestre como en el cuarto trimestre) y sorprendia también
por la contundencia de su mensaje sobre la necesidad de una politica monetaria mas
restrictiva. En este contexto, el mercado aumentaba sus expectativas hasta tasas cercanas
al 3,50% hacia finales de 2023. Por otro lado, tanto la Fed como el BCE han reducido en
2022 sus balances, el primero al dejar de reinvertir parte de los vencimientos de los activos
que tiene en su cartera y el segundo al retirar liquidez del mercado con un reembolso
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Evolucién de los Mercados en 2022

2022 ha sido un afio excepcional, con una elevada volatilidad en los mercados financieros,
que se han visto lastrados inicialmente por las fuertes subidas de los tipos de interés
oficiales y posteriormente por la reticencia de los principales bancos centrales a contemplar
una politica monetaria mas acomodaticia en 2023. Tenemos que remontarnos a la década
de los afios treinta del siglo pasado, casi 100 afios, para encontrar caidas conjuntas
superiores al -16% actual en la renta fija y la renta variable, constituyendo la renta fija la
parte més andémala. Por otro lado, 2022 se salda con retornos positivos en las materias
primas y el dolar.

La deuda soberana de mayor calidad ha sufrido un fuerte revés en 2022 en un entorno de
extraordinaria volatilidad, con fuertes repuntes de tipos gue responden fundamentalmente
a la agresividad de los bancos centrales para hacer frente a las elevadas tasas de inflacion.
Por otro lado, el afio finaliza con una significativa inversidn de las curvas que refleja los
temores a una recesion, asi como el impacto en las expectativas de inflacion de la caida
del precio del crudo desde mediados de afio. La pendiente 10 afios-2 afios, de hecho, llega
a alcanzar en diciembre minimos desde 1981 en EE.UU. de -84pb y desde 1992 en
Alemania de -30pb. Por otro lado, en la ultima parte del afio se moderan los diferenciales
de tipos entre EE.UU. y Alemania, ante el mensaje méas agresivo del BCE. Con todo ello,
el afio cierra con subidas de tipos del bono a 2 afios de 369pb en EE.UU. a 4,43% y 338pb
en Alemania a 2,76%, mientras que las rentabilidades del bono a 10 afios suben 236pb a
3,87% y 275pb a 2,57% respectivamente. Por ofro 1ado, el tono mas duro de los bancos
centrales se refleja en la subida de los tipos reales a 10 afios (en Alemania terminan en
positivo por primera vez desde 2014), mientras que las expectativas de inflacién a largo
plazo se reducen 31pb en EE.UU. a 2,31% y aumentan 47pb en Alemania a 2,27%.

En cuanto a la deuda periférica europea, tras un primer semestre complicado por la guerra
en Ucrania, el riesgo politico en Francia e ltalia y el anuncio del BCE de un final acelerado
de las compras de activos de su programa tradicional APP, hemos asistido a una
consolidacion de las primas de riesgo. A ello ha contribuido el compromiso del BCE de
evitar una fragmentacion financiera en la eurozona con un nuevo mecanismo (TPI) sin
limite de recursos y la flexibilidad de las reinversiones del programa de compras de
emergencia frente a la pandemia (PEPP). Estas medidas, de hecho, han limitado el impacto
del mayor endurecimiento monetario del BCE y del anuncio de una reduccion de su cartera
de valores ligada al programa APP desde mar-23. El afio cierra en todo caso con
ampliacion de las primas de riesgo: de 80pb, a 214pb, ltalia, por su mayor vulnerabilidad
fiscal a pesar de la ausencia de conflictos del nuevo gobierno con la Comisién Europea; de
54pb, a 205pb, Grecia, beneficiada por la flexibilidad del PEPP; de 37pb, a 102pb, Portugal,
a la que Fitch elevaba su calificacion crediticia en octubre de BBB a BBB+; y de 35pb, a
109pb, Espafa, con una subida de la rentabilidad del bono a 10 afios de 310pb al 3,66%.
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Tras una fuerte ampliacién de los diferenciales de crédito en el primer semesire, la deuda
corporativa también ha mostrado una considerable resistencia en la segunda mitad del afio
a pesar de los episodios de aversion al riesgo y del deterioro de las condiciones crediticias
de los bancos en EE.UU. y Europa. Unos fundamentales empresariales todavia solidos y
unas tasas de impago contenidas habrian dado soporte al activo. Aun asi, el afio termina
con ampliacién generalizada de los diferenciales, de entre 30pb y 50pb en la deuda de mas
calidad y de entre 140pb (mercado de contado) y 230pb (mercado de derivados europeo)
en el segmento especulativo.

Las bolsas, presionadas por el endurecimiento de las condiciones financieras y los riesgos
geopoliticos, comenzaban a retroceder ya en los primeros meses del afio, viendose mas
afectadas inicialmente las que fenian valoraciones mas exigentes (EE.UU. y tecnologia} y
posteriormente las plazas mas cercanas al conflicto bélico y con mayor dependencia
energética. Aungue ha habido rebotes técnicos en momentos puntuales, el tono agresivo
de los bancos centrales para hacer frente a la inflacién, aun a costa de dafiar el crecimiento,
y el fuerte repunte de las rentabilidades de la deuda gubernamental, han continuado
presionando a las bolsas a lo largo de todo el afio, alcanzandose nuevos minimos anuales
sucesivos a mediados de marzo, junio, y, finalmente, en octubre. En el peor momento (12-
oct) el MSCI World llegaba a retroceder un 27,1% (S&P500 -24,9% y Stoxx600 -20,9%), y
la gran mayoria de mercados se encontraban en bear-market. Finalmente, en el afio el
indice mundial retrocede un -19,8% (S&P500 -19,4%, Stoxx600 -12,9%, Topix -5,1%). En
Europa en el acumulado anual destacan los retrocesos de Suiza, Alemania y Francia, asi
como las subidas de Noruega y Reino Unido (apoyadas por su exposicion a materias
primas), Portugal y Grecia. El Ibex35, por su parte, retrocede un -5,6% en el afio. Aunque
en moneda local los agregados de desarroilados y emergentes retroceden ambos en torno
al -18%, en ddlares los segundos se han visto mas afectados, por la debilidad de sus
divisas. En emergentes Latam (apoyada por su mayor exposicion a materias primas y la
subida de Brasil y Chile) ha quedado claramente por delante de Asia (presionada por
China, Corea, Taiwan y Hong Kong), y Europa Emergente se sitda a la cola.

Pese a los dificiles comparables vs 2021, el crecimiento de beneficios este afio ha logrado
situarse en terreno positivo en EE.UU., aungue por debajo de la media de los dltimos 10
afios, con la mayor parte del mismo en el 1S, y Europa ha conseguido cifras
significativamente elevadas tanto en beneficios como en ventas. Las expectativas de
beneficios tocaron maximos en junio en EE.UU. y en octubre en Europa, y han retrocedido
hasta los niveles actuales de 7,7% en EE.UU. y 18,9% en Europa para 2022, 34% y 1,6%
de cara a 2023, y 10,2% vy 6,5% para 2024; y en ventas 11,6% y 15,1% en 2022, 2,5% y
1,6% en 2023, y 4,2% y 2,2% de cara a 2024, respectivamenie.
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Por factores, lo mas resefable en el aiio es el mejor comportamiento relativo de las
compafiias de elevado dividendo, valor y minima volatilidad respecto a calidad y
crecimiento. Sectiorialmente, destaca la subida de energia (Unico sector en positivo en €l
afio), y el mejor comportamiento relativo de defensivos (ufilities, farmaceuticas y consumo
estable), y financieras (especialmente en Europa) al verse apoyadas por la subida de la
rentabilidad de los bonos gubernamentales. Este Ultimo factor ha lastrado claramente al
sector inmobiliario (especialmente al europeo). Finalmente, cabe destacar el fuerte
retroceso de tecnologia y servicios de comunicacion, especialmente en EE.UU.
(Nasdaq100 -33%, SOX -35,8%, FANG -40%).

En el mercado de divisas, el délar se ha fortalecido considerablemente de la mano de una
Fed mas répida en las subidas de tipos que otros bancos centrales y de un entorno de
incertidumbre geopolitica y de aversion al riesgo. Frente a las divisas desarrolladas se
apreciaba un 8,2%, con el indice DXY alcanzando méximos de dos décadas en el tercer
trimestre, antes de caer bruscamente en el cuarto trimestre. En particular, el euro cierra
2022 con una depreciacion del 5,8%, en niveles de 1,0705. En cuanto a las divisas
emergentes, también se debilitan en general frente al délar con algunas excepciones como
la del peso mexicano (+5,3%).

Por Gltimo, 2022 ha sido un buen afio para las materias primas, ya que la invasion rusa
de Ucrania provocaba un fuerte repunte de los precios de la energia y de los alimentos. A
pesar de la moderacion del Brent en el segundo semestre, cierra con una subida del 9,7%
a niveles de $85/b. Los metales, sin embargo, tienen un comportamiento mixto, con el oro
practicamente plano y con caida de los metales industriales, afectados por la debilidad de
la demanda china.

Monitor de Mercadoes Calos 2 30-tic-2022
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Perspectivas para 2023

Para 2023 nuestro escenario central es el de un aterrizaje suave de la economia global. Es
decir, un crecimiento bajo evitando la recesion. Pero el grado de incertidumbre es alto y
el riesgo esta sesgado a la baja, bien por inflaciones resistentes o bien porque cuanto mas
suben los tipos de interés mas cerca se esta de la recesion.

En EE.UU. esperamos tasas positivas de crecimiento a corto plazo, pero con una tendencia
al estancamiento en la segunda mitad del afio (PIB 23e 0,7%). Prevemos una ralentizacion
del crecimiento del consumo en 2023 al desaparecer algunos de los factores que lo han
sostenido todavia este afio (colchon de ahorro de las familias y mercado laboral dando
sefiales de agotamiento). Y esperamos una moderada caida de la inversion de la mano
fundamentalmente de la residencial.

Después de un afio hasta ahora mejor de lo esperado, la economia de la eurozona entraria
en una recesion técnica en el cuarto trimestre de 2022, que se extenderia hasta el primer
trimestre de 2023 (PIB 23e 0,3%). La magnitud de la recesion dependera en buena medida
del mercado del gas, y la recuperacién posterior vendra determinada por el deterioro de las
condiciones de financiacion.

En China prevemos una mejora del crecimiento (PIB 23e 4,5%), en parte por las medidas
recientemente anunciadas: relajaciéon de algunas restricciones para limitar los efectos de
la politica de COVID cero y el plan de apoyo a los promotores inmobiliarios y a los
compradores de vivienda.

Latinoamérica tiene por delante unas perspectivas de crecimiento modestas (PIB 23e 1%
o algo menos). En distinto grado, los paises de la region se enfrentan a una moderacion
de la demanda interna en un contexto de inflaciones elevadas.

En todo caso, y en términos generales, la inflacién parece haber tocado techo de la mano
de los precios de la energia y de los bienes no energéticos. Ademas, esperamos que sigan
relajandose los cuellos de botella en las cadenas de suministro globales (en la medida en
que China consiga la inmunidad de rebarfio en el corto plazo), favoreciendo una moderacion
adicional en el precio de numerosos productos.

En EE.UU. la debilidad de la demanda, la pérdida de fuerza del mercado laboral, que
permitira una moderacion del crecimiento de los salarios, y la respuesta del precio de los
alquileres al deterioro del mercado inmobiliario, ayudaran a reducir las presiones
inflacionistas en el sector servicios. Esperamos por tanto una moderacién de la inflacion,
general y subyacente, hacia niveles inferiores al 4% a finales de 2023.
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La eurozona, en lo que respecta a la inflacién, se ha visto muy condicicnada por el
encarecimiento del precio del gas y del petréleo. Las fuertes caidas en ambas materias
primas a finales de 2022 y las medidas adoptadas por los gobiernos para frenar la escalada
energética deberian contribuir a una fuerte caida de la inflacion a lo largo de 2023, pudiendo
cerrar el afo también en niveles inferiores al 4%, y casi mas cerca del 3%, aunque los
riesgos todavia estan sesgados al alza.

Pasando a las expectativas de los bancos centrales, esperamos que se modere el ritmo
de subida de tipos de la Fed y que el ciclo alcista finalice entre primavera y verano de 2023
en torno al 5%. Aungue vemos margen para una moderada relajacion posterior, con una
inflacion a la baja y la tasa de paro al alza, la politica monetaria seguira siendo claramente
restrictiva durante 2023.

Por su parte, el BCE continuara con su proceso de normalizacién monetaria en 2023 de la
mano de subidas de tipos de interés, pudiendo llegar a la zona del 3,5%.

En cuanto a los mercados financieros, para que baje la volatilidad y los activos de riesgo
puedan continuar la recuperacion iniciada en la segunda mitad de 2022, 1a inflacion debe
empezar a bajar y las expectativas de subidas de tipos de los bancos centrales se deben
estabilizar. Y estas dos condiciones estan empezando a cumplirse.

Por tanto, podemos estar cerca del final de las subidas de tipos, y ello hace cada vez mas
idoneas Ias posiciones en renta fija soberana. Ya vemos atractivos los niveles de tipos
alcanzados en los bonos del Tesoro estadounidense, especialmente en los tramos largos,
y también en numerosos bonos soberanos emergentes. La situacion de los bonos
soberanos europeos no esta de momento tan clara, pero a lo largo de 2023 lo normal es
que ofrezcan una rentabilidad suficientemente atractiva.

El crédito también ha experimentado una mejora significativa de su rentabilidad esperada
y, si ajustamos por riesgo, destacan los bonos de alta calidad crediticia europeos
(Investment grade).

Las bolsas han visto cdmo en 2022 su valoracion se ha reducido de forma significativa, y
son numerosos los mercados desarrollados y emergentes que cotizan por debajo de sus
medias histéricas. Ademas, los beneficios empresariales han subido, tanto por unas ventas
empujadas en parte por la salida de la pandemia y en parte por la inflacion, como por los
margenes empresariales, en zona de maximos histéricos. Sin embargo, los margenes ya
han iniciado una fase natural de caida, aunque desde nuestro punto de vista no deberia
ser muy acusada.
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Histéricamente, y en ausencia de una recesion en los meses posteriores, una vez que la
Fed deja de subir los tipos, el S&P500 y el resto de las bolsas normalmente han subido.
Ademas, v de nuevo cuando la Fed deja de subir ios tipos, se frena la contraccion de la
valoracion y se inicia la expansién de esta.

Pero la evolucién de los beneficios empresariales en 2023 se presenta un tanto incierta, y
dependiente de la intensidad de la desaceleracion macroecondmica. Pensamos que en
EE.UU. los beneficios no registraran apenas crecimiento mientras que en Europa caeran
ligeramente. En cualquier caso, son cifras alejadas de las caidas severas de recesiones
previas.

La valoracién constituye por tanto el principal pilar a la hora de ser constructivos o positivos
con las bolsas en 2023, y el ajuste ha sido severo en el caso de las bolsas europeas. La
bolsa estadounidense tiene a priori menos potencial de revalorizacién que las europeas
porque no se ha quedado suficientemente barata en 2022. Pero las incertidumbres
geopoliticas, energéticas y econdmicas son de calado suficiente como para recomendar
flexibilidad y adaptacién a un entorno que puede ser muy cambiante, especialmente en el
caso de Europa.

Las bolsas emergentes también pueden tener buen comportamiento en 2023, e incluso
mejor que las desarrolladas, porque ademas de una valoracion atractiva podrian contar
con el apoyo de un délar mas débil. Y es que, en términos de tipo de cambio efectivo real,
el délar se encuentra sobrevalorado.

En divisas, el euro tiene cierto margen de apreciacion frente al déiar, por lo menos hasta
la zona de 1,10, pero condicionado al mantenimiento de un escenario econdmico en la
eurozona razonablemente soportado y parecido al de EE.UU.

Como resumen, en nuestro escenario central de aterrizaje suave de las economias, 2023
puede ser un buen afio para numerosos activos financieros. La estrella deberia ser la renta
fija, como motor de generacion de rentabilidad para las carteras y a priori con poco riesgo.
Y dentro de la renta fija destacamos los bonos corporativos de alta calidad crediticia. Las
bolsas también pueden subir, ofreciendo mas potencial las emergentes y las europeas,
pero en términos de rentabilidad ajustada por riesgo nos parece mas atractiva la renta fija
que la renta variable, al menos en la primera parte del ano.

Derechos de asistencia y voto en las Junta Generales
La Sociedad no ha delegado en BBVA Asset Management, S.A., S.G.1.1.C., los derechos

politicos de asistencia y voto en las sesiones de las juntas generales de accionistas de las
sociedades en ias que dicha Sociedades mantienen determinadas posiciones invertidas.
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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 consecucién de su objeto social,
ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de mercado, credito, y liquidez
de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva y desarroliados por el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se
reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comision Nacional
del Mercado de Valores.

Las inversiones subyacentes de la Sociedad no tienen en cuenta los criterios de la Unidn
Europea para las actividades econdmicas medioambientales sostenibles.

Gastos de 1+D y medioambiente

A lo largo del ejercicio 2022 no ha existido actividad en materia de investigacion y
desarrollo.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2022
no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medioambiental.

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2022, 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 2022, la Sociedad no
tiene saldo alguno pendiente de page que acumule un aplazamiento superior al plazo legal
establecido.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo
largo del pasado ejercicio 2022, 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 Inversién 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. En la memoria se sefiala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2022.
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Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2022

Desde el cierre del gjercicio al 31 de diciembre de 2022 hasta ia fecha de este informe de
gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefalen
en la memoria.
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Formulacién de las cuentas anuales e informe de ggsti()n

Reunidos los Administradores de Morinvest, S..C.A.V., S.A., en fecha 31 de marzo de
2023, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular el presente
documento que se compone de las cuentas anuales y el informe de gestion,
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2022, el cual viene
constituido por los documentos anexos que preceden a este escrito y se encuentran
impresos en papel timbrado del Estado, seglin la numeracion que se indica a continuacion:

Ejemplar Documento Numero de folios en papel timbrado
Primer ejemplar Cuentas anuales Del 008486186 al 008486225
Informe de gestion Del 008486226 al 008486234
Segundo ejemplar Cuentas anuales Del 008486235 al 008486274
Informe de gestion Del 008486275 al 008486283
FIRMANTES:
Dfa. Alicia Koplowitz Romero de Juseu D. Alberto Cortina Koplowitz
Presidente Consejero

D. José Maria Michavila NGfez
Secretario Consejero



