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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

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

Hemos auditado las cuentas anuales de Morinvest, S.I.C.A.V., S.A. (la Sociedad), que comprenden el
balance a 31 de diciembre de 2021, 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 opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significatives, fa
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2021, asf
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de apiicacion (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 opinién

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segun lo
exigido por la normativa reguladora de !a 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 le 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 incorreccién 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
NOo expresamos una opinion 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.DWC.es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccién 33
Inscrita en el R.O.A.C. con el nimero 50242 - CIF: 8-79 031290
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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 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.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto 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 memoria de ia
Sociedad se detalla la cartera a 31 de
diciembre de 2021.

Identificamos esta area como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditorfa de la
Sociedad, por la repercusion que la cartera
tiene en el calculo diario de su Patrimonio Neto
¥, por tanto, del valcr tedrico de la misma.

Morinvest, SI.C.A.V,, S.A.

La Sociedad mantiene un contrato de gestion
con BBVA Asset Management, S.A., S.G.I.I.C.,
como Sociedad gestora. Hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios
empleados por la Sociedad gestora en la
determinacién del valor razonable de los
instrumentos financieros de la Sociedad, al
objeto de considerar que los anteriores son
adecuados y se aplican de manera consistente
para todos los activos en cartera de la
Sociedad.

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

Obtencion de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos

Solicitamos a la Entidad Depositaria, las
confirmaciones relativas a la existencia de la
fotalidad de los titulos recogidos en la cartera de
la Sociedad a 31 de diciembre de 2021, sin
encontrar excepciones o diferencias
significativas entre tas respuestas recibidas de
la Entidad Depositaria y ios registros contables
de la Sociedad, proporcionados por la Sociedad
gestora.

Valoracion de la cartera de inversiones
financieras

Comprobamos la valoracion de la totalidad de
fos titulos negociados en mercados
organizados, las participaciones en Instituciones
de inversién Colectiva y productos derivados
que se encuentran en la cartera de la Scciedad
a 31 de diciembre de 2021, mediante la re-
ejecucian de los célculos realizados por la
Sociedad gestora y utilizando para elios valores
fiables de mercado a la fecha de analisis.

Como consecuencia de los procedimienios
realizados las diferencias en las valoracicnes
obtenidas respecto a ias valoraciones
registradas en la contabilidad de la Sociedad no
son significativas.
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Parrafo de énfasis

Llamamos [a atencién sobre ta nota 15 de la memoria de las cuentas anuales adjuntas, en la que se
indica que el Consejo de Administracién de la Sociedad ha acordadc por unanimidad iniciar los
tramites necesarios para llevar a cabo la fusion por absorcién de la Sociedad como sociedad
absorbente y de Fermat 2008, S.1.C.A.V., S.A., cocmo sociedad absorbida. A la fecha de emisién de
este informe de auditoria dichos tramites no se han iniciade. Nuestra apinion no ha sido modificada
en relacion con esta cuestion.

Otra informacion: Informe de gestién

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestidn del ejercicio 2021, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabiiidad 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 Ia
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacién del informe de gestidn son conformes a la normativa que resulta de
aplicacicn. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos gue existen incorrecciones
materiales, estamos cobligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segan lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2021 y su
contenide y presentacién son conformes a la normativa que resuita 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 patrimenio, de la situacién financiera y de los resuitados 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 preparacion de cuentas anuales libres ge
incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracion de
la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, reveiando, segun
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamientc y utilizando el principio
contabie de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencién de liquidar ia
Scciedad 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 opinién.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en 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 econémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.
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Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladcra de [a actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda ia auditoria. También:

o |dentificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a diches
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccidén material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, 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 disefiar
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 los administradores.

o Concluimas sobre si es adecuada ia utilizacién, por ios administradores, del principio contab!
de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacicnada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
les heches o condiciones futuros pueden ser ia 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
ia 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 Ia entidad en relacién con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la
auditorfa, asi como cualquier deficiencia significativa del controt interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de Ia
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 piblicamente la cuestion.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242) I\ UD I TO R =g
é , | :sg%@g’?gusecoopens

Pedro Colla orales {(23395) 2022 Nam. 01/22/10689
86,00 EUR

31 de marzo de 2022




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

Balance al 31 de diciembre de 2021

(Expresado en euros)

o
€
o
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o
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ACTIVO

2021

2020

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activas por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior

Valores representativos de deuda

Instrumentos de patrimonio

Instituciones de Inversidn Colectiva
Depasitos 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

Inversiones morosas, dudosas o en litigio

590 603 642,01
12 891 345,96

494 131 182,24

536 791 704,12
5563 433,17

423 427 986,12

89 740 575,88

34 786 797,34

42 304 871,89 5417 479,77
47 435 703,99 27 627 790,98
- 1741 526,59

404 348 920,00 388 590 827,45
7 845 001,97 9 365 315,62

76 119 556,02
311 005 484,60

1353 210,53
8 025 666,88

41 686,36

97 849 390,52
275486 180,05

2201 332,18
3 688 609,08

50 361,33

Periodificaciones -
Tesoreria 83 581 113,81 107 800 284,83
TOTAL ACTIVO 590 603 642,01 536 791 704,12

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

2021.



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

Balance al 31 de diciembre de 2021
(Expresado en euros)

002456442

PATRIMONIO Y PASIVO

2021

2020

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos 2 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

582 662 149,11

582 662 149,11

536 133 672,01

536 133 672,01

763 850 656,15

173 639 348,11
602 076 532,57

46 425 148,60

7 941 492,90

7 702 548,61

238 944,29

763 850 656,15

173 572 609,22
587 471 742,57

(1003329 536,32) (1003366 125,93)

14 604 790,00

658 032,11

429610,26

228 421,85

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

590 603 642,01

536 791 704,12

CUENTAS DE ORDEN

2021

2020

Cuentas de compromisc
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 |a IIC
Capital nominai no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

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

427 612 799,71

137 649 343,85

289 963 455,86

499 644 335,69
356 181 359,84
143 462 875,85
394 237 636,93

137 649 343,85

256 588 293,08

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

864 924 131,53

893 881 972,62

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

2021.



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

0024264473

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

de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucion de inversion Colectiva

Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comision de gestion
Comisién de depositario
Ingreso/gasto por compensacidn compartimento
Otros

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

Resuitado de explotacion

Ingresos financieros
Gastos financieros

Variacion 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

Resultadc antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios

2021 2020

24 374,20 21 929,63
(964 387,44) (860 368,87)
(282'738,26) (255 104,81)
(282 738,04) (255 104,81)

(398 911,14)

(350 159,25)

(940 013,24) (838 439,24)
3 464 623,81 2439 274,78
(498 734,32) (340 267,81)
61939 011,99 10 787 742,31
6 200 046,85 3758 089,93
54 251 620,72 7 091 869,47
286,62 :
1487 057,80 (62 217,09)
249 399,51 (203 496,83)
(17 319 663,77) 2 908 087,41
(243 215,73) 117 247,87
174 605,91 (379 748,05)
(17 326 835,12) 3 158 605,65
75 781,17 11 981,94
47 834 637,22 15 591 339,86

46 894 623,98
(469 475,38)

14 752 900,62
(148 110,62)

RESULTADO DEL EJERCICIO

46 425 148,60

14 604 790,00

Las Notas 1 a 15, 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 2021.
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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 2021
{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 enerc 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 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 pablico para gestionarios 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 gestion, administracion y representacién de la Sociedad esta encomendada a
BBVA Asset Management, S.A, S.G.I.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 a lo
establecido en la normativa actualmente en vigor.

Asimismo, con el fin de incrementar la eficacia de la gestidn de la Sociedad en
beneficio de los inversores y de acuerdo con io dispuesto en los articulos 7.2. y 98
de la modificacion del Reglamente de Instituciones de inversién Colectiva, con fecha
15 de julio de 2015 el Consejo de Administracion de la Sociedad acordd el
nombramiento de Omega Gestién de inversiones, S.G.I.I.C., S.A. como Entidad
Gestora Delegada de la parte del patrimonio que hasta la fecha de adopcién del
acuerdc venia cogestionado, manteniéndose dicho acuerdo durante ios ejercicios
2021y 2020.



002456447

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

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

La Sociedad estd 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:

e Cambio de forma automaética, a partir de la entrada en vigor de la mencionada Ley,
de la denominacion "Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable"
(S.1.M.C.A.V.) y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversién de Capital
Variable" (S..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 Ei numero 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 numero 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.

« 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 circulacion por los érganos gestores. Las
acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tal y como se
menciona en el articuio 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas
modificaciones.

* Los valores mobiliarios y demds 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 ias Entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

» Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al gjercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

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

» La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacién 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 2021 y 2020 la
comision de gestion ha sido del 0,05%.

Ademas, BBVA Asset Management, S.A., S.G.I.1.C. percibe una comisién anual en
conceptos de gastos de administracién que durante los ejercicios 2021 y 2020 ha
ascendido a 225.000 euros.

Igualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada sobre
el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2021 y 2020 la comision de depositaria ha
sido del 0,05%.

Durante los ejercicios 2021 y 2020 la Sociedad ha recibido 22.184,07 euros y
18.415,21 euros, respectivamente, correspondientes a la devolucidn de las
comisiones de gestiéon 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.

b)  Gestidn 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 ¢ a la calidad crediticia de un emisor o al
incumplimiento de sus compromisos de pago. La calidad crediticia se concreta
en el rating de ia emision y en el rating minimo de la cartera.
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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 funcién del rating.

En caso de que una emisidén no tenga rating, se analiza la calificacién de la
compania emisora para emisiones del mismo orden de prelacion 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 funcién de estos analisis,
dependiendo de la politica de gestién establecida, se comprueba el cumplimiento
de la misma en lo que se refiere a calidad crediticia.

» 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 depdsito por operativa de depodsitos interbancarios: debido a la
naturaleza de este tipo de operaciones y su uso habitual en el terreno de la
gestion de activos, mas dirigide a ta inversidn a plazos de activo monetario,
puede analizarse junto con el resto de exposiciones de riesgo emisor.

- Riesgo de contado o liquidacién: 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 Ios riesgos crediticios por el coste de reposicion
de las posiciones.
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e Riesgo de liguidez: 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 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.

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

- 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 ias curvas de tipos de interés que afectan la
valoracion de actives de renta fija que se tengan en cartera. El impacto de
estos movimientos sera dependiente tanto del sentido del movimiento
como del posicionamiente en duracion gue el gestor tenga en su cartera.

- Riesgo de Tipoc de Cambio: probabilidad de incurrir en una pérdida debido
a movimientos adversos en los tipos de cambio en casoc de tener
inversiones en divisa diferente a la denominacion de la Sociedad.
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- Riesgo de Correlaciones: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a
modificaciones en la correlaciones entre los activos de cartera. De cara a
diversificar el riesgo es necesario considerar la correlacién 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 gestién. Los controles y métricas
aplicables a cada cartera de la Sociedad Gestora atenderan a la naturaleza
y perfil de riesgo de la misma.

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.

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 las mismas.

» Riesgo de caracter operativo: entre ics 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 reputacidn como resultado
de incumplir las leyes, regulaciones, normas, estandares de auto-regulacién de
la entidad y cddigos de conducta aplicables a las actividades de fa misma.

- 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.

1
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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 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 Scciedad 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.

Durante el ejercicio 2021, el COVID-19 ha seguido extendiéndose por todo el mundo.
A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales, este evento sigue afectando
significativamente a la actividad econémica a nivel mundial y, como resultado, podria
afectar a las operaciones y resultados financieros de la Sociedad. La medida en la
que el Coronavirus pudiera impactar en los resultados, seguird dependiendo de la
evolucion de las acciones que se estan realizando para contener la pandemia. Dicha
evolucion no se puede predecir de forma fiable. No obstante, estimamos que, debido
a la gestion de la cartera de inversiones realizada por la Sociedad Gestora, el efecto
que pueda tener la crisis provocada por el COVID-19, no deberia tener un impacto
significativo sobre dicha cartera de inversiones.

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 iegales vigentes en materia contabie que ie 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 aprobacién por ia Junta
de Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran
aprobadas sin modificaciones significativas.
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b)

d)

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 emitidec esta representado por 127.096.615
acciones, de las cuales 99.102.516 acciones corresponden a acciones propias a
corto plazo, 26.534.771 acciones corresponden a participaciones significativas y
1.459.328 acciones al resto de accionistas. No existe ningun 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 2021 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en a 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 ejercicio 2021, las
correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2021 y 2020.

Consolidacion

Morinvest, S.I.CA.V_, S.A,, de acuerdo con lo establecido en el articulo 42 dei Codigo
de Comercio, pertenece a un Grupo de sociedades cuya Sociedad dominante directa
y ultima del Grupo es Omega Capital, S.L., constituida en Madrid, la cual posee el
94,79% de las acciones de la Sociedad.
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e) Estimaciones contables y correccién 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 informacién existente en el momento
del calculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente,
de acuerdo con la 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 ejercicios
2021 y 2020.

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.

3. Propuesta y aprobacion de distribucién de resultados
El detalle de la propuesta de distribucion del resuitado del ejercicio 2021, por el Consejo

de Administracion a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacién de la distribucién del
resultado del gjercicio 2020, es !a siguiente:

2021 2020
Base de reparto
Resultado del gjercicio 46 425 148,60 14 604 790,00
46 425 148,60 14 604 790,00
Propuesta de distribucion
Reserva legal 4642 514,86 1460 479,00
Reserva voluntaria 41782 633,74 13 144 311,00
46 425 148,60 14 604 790,00
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4,

Resumen de les principios contables y normas de valeracién mas
significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacién de estas cuentas
anuales han side 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 aplicacién 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.

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.

Deudores

La valoracion 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 transaccién 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 afie 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 reversidn se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.
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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 perdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la
determinacién de su valor razonable se describen a continuacion:

* Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor
y que devengan una remuneracidn 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 cotizacion el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambic significativo en
las circunstancias econémicas 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 ejercicio.

® 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 precic oficial de cierre.

* Depositos en entidades de crédito: depdsitos 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.

11
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¢ Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su valor
razonable se establece en funcion del valor liquidativo o valor de cotizacién del dia
de referencia. En el casc 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 Inversién Colectiva de Inversion Libre, Instituciones de Inversion
Colectiva de Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion 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 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 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.

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)  Adquisicion 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”.

12
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La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable cori cambios en pérdidas y ganancias.

f) [nstrumentos 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 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 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.

g) Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacién
por el valor razonable de la contraprestacion 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 resultadc por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacién 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.
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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 2021
(Expresada en euros)

h)  Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momentoc 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 consideracion contable de
deposito 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, utilizande como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo ¢ del pasivo corriente del balance.

i) Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesorerfa, 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.
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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 2021
(Expresada en euros)

i) 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
contraprestacién 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 circulacién 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 transaccidn 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 transaccién 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 adquisicion 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.

k)  Valor teédrico de las acciones

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

) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gastc por el Impuesto sobre beneficios,
en cuyo calculo se contempia el efecto del diferimiento de ias diferencias producidas
entre la base imponibie del impuesto y el resultado contabie antes de aplicar el
impuesto que revierte en periodos subsiguientes.
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002456461

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

de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

Los pasivos per impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion 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 ningln caso y sélo se
reconocen mediante la compensacién del gasto por impuesto con la frecuencia del
célculo 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 2021 y 2020, es el siguiente:

2021 2020
Depésitos de garantia 2798 142,47 2441 790,34
Administraciones Publicas deudoras 9778715,76 3 101 550,29
Dividendos pendientes de cobro 268 884,56 20 092,54
QOtros 45 603,17 -
12 891 345,96 5563 433,17

El capitulo "Depdsitos de garantia" al 31 de diciembre de 2021 y 2020 recoge los importes
cedidos en garantia por posiciones en futuros financieros vivas al cierre de cada ejercicio.

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2021 y 2020 se

desglosa tal y como sigue:

2021 2020
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 7618 918,29 2334 717,95
Impuesta sobre beneficios a devolver de gjercicios anteriores 2159 797,47 766 832,34
9778 715,76 3 101 550,29
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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 2021
(Expresada en euros)

6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es el siguiente:

2021 2020
Administraciones Publicas acreedoras 469 475,38 148 264,01
Operaciones pendientes de liquidar 7 083 099,97 -
Otros 149 973,26 281 346,25
7 702 548,61 429 610,26

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2021 y 2020
se desglosa tal y como sigue:

2021 2020
Ofras retenciones - 153,39
Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio 469 475,38 148 110,62
469 475,38 148 264,01

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

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principaimente, el importe de ia comision de
gestién pendiente de pago al cierre del ejercicio correspondiente.
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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 2021
(Expresada en euros)

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de active, al 31 de diciembre de
2021 y 2020 se muestra a continuacion:

Cartera interior

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva

Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversién

2621

89 740 575,88

202¢

34 786 797,34

42 304 871,89
47 435 703,99

404 348 920,00

5417 479,77
27 627 790,98
1741 526,59

388 590 827,45

7 845 001,97
76 119 556,02
311 005 484,60
1353 210,53

8 025 666,88

41 686,36

9 365 315,62
97 849 390,52
275 486 180,05
2201 332,18
3688 609,08

50 361,33

494 131 182,24

423 427 986,12

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 2021. En los Anexos lil 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 2020.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones
financieras se encuentran depositados en la Entidad Depositaria.
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Morinvest, S.1.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 34
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

8. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2021 y 2020, se muestra a
continuacion:

2021 2020
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 80 761 516,02 108 170 757,85
Cuentas en divisa 2230786,73 448 921,28
Otras cuentas de tesoreria
Otras cuentas de tesoreria en euros (112 321,44) (303 939,15)
Otras cuentas de tesoreria en divisa 701 132,50 (515 455,15)

83 581 113,81 107 800 284,83

Durante el ejercicio 2021 el tipo de remuneracién de las cuentas corrientes se ha
establecido en un 1% del patrimonio del importe establecido contractualmente, a partir del
cual se ha remunerado negativamente. Durante el ejercicio 2020 el tipo de interés de
remuneracion de las cuentas en el Depositario fue de un tipo de interés del -0,45% a partir
del importe establecido contractualmente.

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

de 2021 y 2020, 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 2021
(Expresada en euros)

9. Patrimonic atribuide a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2021 y 2020 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital social

El' movimiento del capital social durante los ejercicios 2021 y 2020, se muestra a
continuacion:

Operaciones con

2020 acciones Otros 2021
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 con

2018 acciones Otros 2020
Capital inicial 90 150 000,00 - - 90 150 000,00
Capital estatutario emitido 673 70C 656,15 - - _673700656,15
763 850 656,15 - - 763 850 656,15

El capital social inicial esta 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.
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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 2021
(Expresada en euros)

b)

Reservas

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2021 y 2020, se

muestra a continuacion:

Distribucion
resuitados de
2020 2020 Otros 2021
Reserva legal 60 050 422,69 1460 479,00 - 61 510 901,69
Reserva voluntaria 523 848 844,89 13 144 311,00 - 536993 155,89
Otras reservas 3572 474,99 - - 357247499
587 471 742,57 14 604 790,00 - 602076 532,57
Distribucion
resultados de
2019 2019 Otros 2020
Reserva legal 56 524 891,27 3525531,42 60 050 422,69

Reserva voluntaria
Ofras reservas

Resultado de ejercicios anteriores

501 851 587,21
3572474,99
(9 732 525,11)

21997 257,68

9732 525,11

[ T S

523 848 844,89
3 572474,99

552 216 428,36

35 255 314,21

587 471 742,57

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 destinaré 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 otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser
repuesta con beneficios futuros.
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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 2021
(Expresada en euros)

c}  Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones propias" durante los ejercicios 2021 y 2020,
ha sido el siguiente:

2021 2020
Saldo al 1 de enero (1 003 366 125,93) (979 207 880,96)
Entradas (59 923,55) (24 158 325,75)
Salidas 96 513,16 80,78
Saldo al 31 de diciembre (1 003 329 536,32) (1 003 366 125,93)

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 la Sociedad mantenia 99.102.516 y 99.107.514
acciones propias en cartera, respectivamente.

d)  Valor tedrico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2021 y 2020 se ha obtenido de
la siguiente forma:

2021 2020
Patrimonio atribuido a accionistas 582 662 149,11 536 133 672,01
Ndmero de acciones en circulacién 27 994 099 27 989 101
Valor tedrico por accién 20,81 19,16
Numero de accionistas 131 107

10. 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 2021 y 2020,
respectivamente.
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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 2021
(Expresada en euros)

11. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es el siguiente:

2021 2020
Capital nominal no suscrito ni en circulacién 137 649 343,85 137 649 343,85
Otros 289 963 455,86 256 588 293,08

427 612 799,71 394 237 636,93

12. Administraciones Publicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2021, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real
Decreto-Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito
tributario dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en
materia social, encontréndose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por
100, siempre que el numero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el
articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo
26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2021 una limitacién del 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 millén de euros.

El capitulo “Acreedores — Administraciones Publicas” recoge el Impuesto sobre beneficios
devengado en ei ejercicio, que se obtiene, principaimente, de aplicar el 1% al resultado
contable antes de impuestos.

No existen diferencias significativas entre el resultadc 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 afios.

La Scciedad tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que esta sujeto de los
Gltimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.
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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 2021
(Expresada en euros)

13. Informacién sobre el periodo medio de page a proveedores. D’i'sposici-c’m
adicional tercera. “Deber de informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

De acuerdo con lo establecido en ia disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de
diciembre, por la que se modifica la disposicidn adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5
de julio, de modificacién 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 relacién 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
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 2021 y
2020 por la Sociedad es el siguiente:

2021 2020

Dias Dias
Periodo medio de pago a proveedores 3,86 9,48
Ratio de operaciones pagadas 0,97 7,34
Ratio de operaciones pendientes de pago - -

Euros Euros

Total de pagos realizados 555 498,42 893 873,15
Total de pagos pendientes - R

14. Otra informacién

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 Circuiar 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestién del riesgo” se indica el importe de las
comisicnes 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 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 2021 y 2020.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

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 protecciéon 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 2021 y 2020, ascienden a 11 miles de euros,
en ambos ejercicios.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2021, se compone de:

2021
Hombres Mujeres Entidad Juridica
Consejeros 4 1 -

Al 31 de diciembre de 2021, 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.

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 aplicacién a la Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

15. Hechos Posteriores

Durante el ejercicio 2021 se ha aprobado la Ley 11/2021 de 9 de julio de e medidas de
prevencion y lucha contra el fraude fiscal que ha modificado el articulo 29.4 a) de ia Ley
del Impuesto sobre Scciedades, relativo al régimen tributario de la Sociedad. En
concreto, con efectos a partir del 1 de enero de 2022, se modifica el requisito de nimero
minimo de 100 accionistas a los efectos de aplicacién del tipo del 1% en el Impuesto sobre
Sociedades, de forma que sélo computan como tales los titulares de acciones por importe
igual o superior a 2.500 euros, determinado de acuerdo con el valor liquidativo
correspondiente a la fecha de adquisicion de las acciones.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

La Ley 11/2021, afade una nueva disposicién transitoria cuadragésima primera a la Ley
del Impuesto sobre Sociedades (la “DT 412"), que regula el régimen para aquellas
Sociedades que adopten validamente el acuerdo de disolucién y liquidacion durante el afic
2022, y realicen, con posterioridad al acuerdo, dentro de los seis meses posteriores a dicho
plazo, todos los actos o negocios juridicos necesarios segln fa normativa mercantil hasta
la cancelacion registral de la sociedad en liquidacién. En concreto, DT 412 establece para
dichas sociedades que durante los periodos impositivos que concluyan hasta la
cancelacion registral, continuaré siendo de aplicacién a la sociedad en liquidacion el
régimen fiscal en vigor al 31 de diciembre de 2021 y, por tanto, anterior a la modificacion
introducida por la Ley 11/2021.

A fecha de formulaciéon de las presentes cuentas anuales, la Sociedad cumple con los
requisitos establecidos por la LIS para la aplicacion del tipo del 1% en el Impuesto sobre
Sociedades.

El Consejo de Administracién de la Sociedad ha acordado por unanimidad iniciar los
tramites necesarios para llevar a cabo la fusién por absorcion de la Sociedad como
sociedad absorbente y de Fermat 2006, S.I.C.A.V., S.A., como sociedad absorbida.

Adicionalmente, desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2021 hasta la fecha de

formulacion de las presentes cuentas anuales, no se han producido mas hechos
posteriores de especial relevancia que sean objeto de incluir en esta memoria.
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Informe de gestion del ejercicio 2021

Exposicién fiel del negocio y actividades principales

La evolucion de la sociedad y su estrategia de inversion durante el ejercicio se enmarca en
la situacién econdmica y de mercados que se resume a continuacion:

Situacién Econdmica en 2021

Las ultimas previsiones de crecimiento global para 2021 (5,9%) se han revisado
ligeramente a la baja durante el segundo semestre del afio, acusando los efectos
disruptivos de los cuellos de botella (principalmente en paises desarrollados) y el
insuficiente ritmo de vacunacién (sobre todo en paises emergentes).

En EE.UU. se espera un incremento del PIB del orden del 5,7% en 2021, impulsado
principalmente por la recuperacion del consumo privado y la inversién privada. En la
eurozona, el afio podria acabar con un crecimiento de la demanda agregada del 5,3%, con
Espafia como uno de los paises mas rezagados (4,8% frente a la caida de 10,8% en 2020).
En China, el control de la pandemia y las medidas de estimulo han permitido acelerar el
ritmo de crecimiento en 2021, pudiendo cerrar el ejercicio con tasas del 8%. Con respecto
a Latinoamérica, se espera que el PIB de la regién se expanda un 6,3% en 2021
(ligeramente inferior a la caida del 7% en 2020), impulsado por México (5,9%) y Brasil
(5,2%).

En cuanto a precios, la inflacién subyacente de EE.UU. ha llegado a tasas del orden del
5%, como consecuencia principalmente de la subida de las materias primas y los
problemas en la cadena de suministros, pudiendo cerrar el afio con un promedio del 3,6%.
En la eurozona, la inflacién subyacente se situé en el 2,6% en diciembre (su nivel mas alto
desde marzo de 2002), mientras que el promedio del afio se queda en el 1,5% (lastrado
por los datos del primer semestre del afio).

La Fed, que hasta finales del afio habia adoptado una postura cauta ante los altos datos
de inflacion (achacando a factores transitorios, principalmente por el lado de la oferta, Ia
subida de los precios), ha terminado el afio adoptando un giro agresivo en su politica
monetaria, sefialando tres subidas de tipos en 2022 y acelerando la reduccion del programa
de compras de activos ($30mm al mes), con el objetivo de finalizar el programa de compras
en marzo de 2022 (ires meses antes de lo inicialmente previsto). Asimismo, el BCE
aprovecho su reunion de diciembre para anunciar el fin del PEPP (marzo 2022) y aprobd
varias medidas para suavizar el impacto en liquidez, como la ampliacién dei periodo de
reinversion de las compras del PEPP y el aumento de las compras netas en el marco dei
programa estandar de QE (APP) para el segundo y tercer trimestre de 2022. Ademas, los
tipes mas bajos de la TLTROIII terminaran en junio de 2022, con una reevaluacion del
multiplicador de niveles.
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Evolucion de los Mercados en 2021

2021 ha sido un afic de recuperacién econdmica a nivel global, que también ha venido
aparejado con un repunte mayor de ic esperado de la inflacion (principalmente por el
incremento de los precios de las materias primas y las disrupciones en las cadenas de
valor). A pesar de una campafa de vacunacion sin precedentes, la aparicion de diversas
variantes (especialmente delta y dmicron) han forzado a los paises a continuar o endurecer
las medidas de restriccién, frenando la incipiente recuperacion e incrementando la
volatilidad en los mercados financieros.

Con todo, 2021 se salda con retornos positivos en las materias primas (con la excepcion
de los metales preciosos), las bolsas desarrolladas y el ddlar.

En renta variable, los buenos resultados empresariales y la elevada liquidez han permitido
la subida continuada de las bolsas a lo largo del afio, alcanzandose nuevos maximos
histéricos consecutivos (70 en el caso del S&P500) y finalizando el afio cerca de los mismos
(tanto el MSCI World como los principales indices americanos). La volatilidad alcanzaba
sus cotas maximas anuales a finales de enero (37,2), pero finaliza el periodo cerca de la
zona de minimos anuales, en 17,2. La subida de los mercados desarrollados ha permitido
al indice mundial acumular una subida del +16,8% en el afio pese al retroceso
experimentado por las bolsas emergentes (-4,6% vs +20,1% desarrollados, en délares).
Entre las desarrolladas la bolsa americana ha liderado el movimiento al alza durante la
practica totalidad del afio (S&P500 +26,9%, Stoxx600 +22,2% y Topix +10,4%), mientras
que en Europa, Francia, algunas plazas nérdicas (Suecia, Noruega), Holanda, Suiza e ltalia
se han posicionado a la cabeza, contrastando con el resto de plazas periféricas (en
especial Espaia, Ibex35 tan solo +7,9%), Reino Unido y, en menor medida, Alemania, que
han quedado rezagadas. En emergentes tan solo Europa Emergente ha finalizado el afio
en positivo, mientras que Asia y en mayor medida Latam han retrocedido. En 2021
destacan las caidas de Brasil, Hong Kong y China, y las subidas de México, India,
Indonesia y Taiwan.

Las estimaciones de beneficios de 2021 se han ido revisando al alza a o largo de la practica
totalidad del afio, cerrando el mismo en niveles de 50,1% en EE.UU. y 62,9% en Europa,
8,7% y 7,4% de cara a 2022 y 10,2% y 7% en 2023, respectivamente. En cuanto a las
estimaciones de ventas, se sitlan en niveles de 16,2% en EE.UU. y 11,8% en Europa para
2021, 7,5% y 5.8% en 2022, y 5,2% y 2,9% en 2023, respectivamente.
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En cuanto a estilos, durante el 1S las compafiias de valor lideraron las subidas, y las de
crecimiento en el 28 (alternancia especialmente significativa en EE.UU.), finalizando el afio
en niveles similares a nivel mundial. En el acumulado anual es resefiable el peor
comportamiento relativo de factores comec minima volatilidad y elevado dividendo (un afio
mas, tan solo 3 y 2 de los 10 dltimos afos, respectivamente, batiendo al indice mundiai),
momentum (en contraste con las subidas de los Ultimos afios) y de las compafiias de menor
capitalizacion bursatil (especialmente en EE.UU., S&P100 +27,6% vs Russell2000
+13,7%). Sectorialmente, destaca la subida cercana al 50% de energia en EE.UU. (récord
anual), seguida de tecnologia (Nasdag100 +26,6% y NYSE FANG +17,6%), y financieras,
inmobiliarias americanas, e industriales europeas. Por el lado negativo, son resefiables las
menores subidas de sectores como utilities, servicios de comunicacion, consumo estable
e industriales americanas, e inmobiliarias europeas.

En el mercado de renta fija, las expectativas de un cambio en el sesgo de la politica
monetaria, ante la fuerte recuperacién de las economias y el aumento de las presiones
inflacionistas, se han traducido en un repunte de los tipos de la deuda soberana de mayor
calidad, alcanzandose maximos de 1,74% en el bono a 10 afios americano a finales de
marzoy de -0,09% en el aleman a mediados de octubre. A estas presiones alcistas en tipos
se contraponia en los Ultimos meses el impacto a la baja del aumento de las infecciones,
las nuevas restricciones a la actividad y el deterioro en las perspectivas de crecimiento,
con un fuerte aumento de la volatilidad hasta niveles no vistos desde la irrupcion de la
pandemia en mar-20. Con todo, los tipos a 10 afios cierran 2021 en niveles de 1,51% en
EE.UU.y -0,18% en Alemania, con sendos repuntes de 60pb y 39pb que vienen explicados
por las expectativas de inflacién. Estas llegaban en EE.UU. a maximos desde 2005 del
2,75% en el mes de noviembre para cerrar el afio en el 2,61% con un aumento de 61pb. Y
en Alemania tocaban méximos desde 2011 del 2% en octubre, terminando en 1,81%, con
un fuerte repunte de 90pb. Por tanto, la ampliacion del diferencial de tipos a 10 afios
nominales viene de la mano de los tipos reales, con una practica estabilizacion en el
americano y una fuerte caida en el aleman, que en noviembre alcanzaba minimos
histéricos del -2,25%.

En cuanto al tramo corto de las curvas, se observa aiin mas el comportamiento diferencial
entre EE.UU. y Alemania, derivado de las expectativas de un cambio mas rapido en Ia
politica monetaria de la Fed frente a la percepcion de que el BCE sera uno de los Gltimos
bancos centrales en subir tipos. Asi, la rentabilidad del beno americano a 2 afios, que se
habia mantenido practicamente sin cambios durante la primera mitad de 2021, terminaba
con un repunte de 61pb al 0,73%, en tanto que !a curva, que se habia positivizado
iniciaimente, se aplanaba en ei segundo semestre y acababa 2021 practicamente en los
mismos niveles de un afio antes. Por el contrario, el tipo a 2 afios aleman se movia en un
rango de 20pb para acabar en la parte alta con un aumento de apenas 8pb en el afo a -
0,62%, lo que implica una curva mas empinada (+31pb).
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La deuda periférica europea se ha mantenido bastante soportada durante buena parte del
afio gracias a las compras de activos del BCE, que se aceleraban en el 2T y 3T, y por las
expectativas de desembolso de los fondos europeos de recuperacion (NGEU). Sin
embargo, el progresivo cambio en ia estrategia del BCE, moderando sus compras en los
dltimes meses y confirmando que en mar-22 finalizaria el programa de emergencia para la
pandemia (PEPP), asi como las nuevas olas de Covid y su impacto en la actividad, han
provocado una ampliacion de las primas de riesgo en los Ultimos meses. De hecho, aunque
la flexibilidad anunciada en diciembre en lo que se refiere a las reinversiones del PEPP
mitigaba en particular las presiones sobre la deuda griega, su prima de riesgo acaba el afio
con una ampliacion de 32pb a 152pb, tras haber tocado minimos desde 2008 de 98pb a
mediados de afio. En cuanto a la prima de riesgo italiana, con un buen comienzo de afo
tras la formacion del nuevo gobierno de Draghi (minimos de 90pb en febrero por primera
vez desde 2015), termina 2021 con un aumento de 24pb a 135pb, a pesar de que S&P
mejoraba la perspectiva de su calificacion crediticia de estable a positiva y Fitch subia su
rating de BBB- a BBB. En mejor situacién terminan tanto la deuda portuguesa, a la que
Moody’s subia la calificacion crediticia de Baa3 a Baa2, como la espafiola, con sendos
aumentos de las primas de riesgo de 4pb y 13pb a 64pb y 74pb tras haber tocado minimos
desde 2009 de 49pb y 55pb respectivamente. La rentabilidad del bono espafiol a 10 afios
se situa asi al cierre de 2021 en el 0,57%, con un aumento de 52pb.

El crédito se ha mantenido en general muy soportado en un entorno de fuerte crecimiento,
unos fundamentales corporativos sélidos, favorables condiciones de financiacién bancaria
y fuerte caida en las tasas de impago (desde el 8,5% en EE.UU. y 5% en Europa a finales
de 2020 hasta niveles por debajo del 2% en ambas zonas). Por otro lade, las compras de
los bancos centrales también han dado apoyo al crédito durante buena parte del afo,
aunque la reduccién de las mismas en los ultimos meses y la prevista retirada paulatina de
estimulos en 2022, junto a los episodios de aversidn al riesgo por ias nuevas variantes de
Covid, tenian cierto impacto a finales de 2021. Aun asi, en el mercado de derivados los
diferenciales de crédito cierran el afio practicamente sin cambios en todos los segmentos
y geografias, mientras que en el de contado la deuda de mayor calidad acaba con
ampliaciones de 17pb en EE.UU. y 11pb en Europa pero con estrechamientos en el
segmento especulativo de 42pb y 18pb respectivamente.
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En el mercade de divisas, el dolar se ha fortalecido, tanto frente a las divisas desarrolladas
(corrigiendo la caida del afio anterior) como frente a las emergentes (excepto frente al
yuan). En particular, el euro cierra 2021 con una depreciacion de! 7,0%, en niveles de
1,1370. Por Gltimo, 2021 ha side un afio muy buenc para las materias primas, con la
excepcidn de los metales preciosos. Destaca el Brent, con una subida def 51,4% a $77,5/D,
seguido de los metales industriales, que se revalorizan un 30,7%, mientras que el oro cae
un 3,4%.

Moritor de Mercados Datos a 31-Dec-2021
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Datos a 31-Dec-2021. Fte: Bloombarg
Perspectivas para 2022

En 2022 las principales economias volveran a crecer a un ritmo intenso, bastante por
encima de su potencial. Los paises desarrollados afrontan el préximo afio en mejor
situacion que los emergentes, porque tienen porcentajes de vacunacion superiores. Los
dos riesgos mas importantes a dia de hoy son la evolucién de la pandemia, de la que
acabamos de tener un aviso con la variante émicron, y la subida de la inflacién. Con la
cautela debida, manejamos el escenario de que en 2022 lo peor de la pandemia quedara
cada vez mas atras, mientras que la inflacion ird cediende de forma progresiva, aunque el
riesgo es que pueda sorprender al alza.

El nuevo plan de infraestructuras y, pendiente de aprobacién, el de gasto social y
medioambiental en EE.UU., y la agilizacion prevista en la ejecucion de los fondos europeos
Next Generation (NGEU) en la eurozona, podrian suponer un 0,5% del PIB en ambas
geografias, insuficiente para cambiar el signo del impulso fiscal negativo, excepto en
Espaiia.

Por otro lado, los principales bancos centrales ya se han embarcado, o se espera que lo
hagan en breve, en una normalizacién de sus politicas de relajacion cuantitativa, lo que
seguira reduciendo el impulso monetario.
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En EE.UU. esperamos que el crecimiento medio en 2022 se modere hacia tasas del 4,5%
desde el 5,5% previsto para 2021. Por tanto, registraré un crecimiento por encima de su
potencial, perc con tendencia a la normalizacién segin avance el afio. En la eurozona
esperamos un crecimienio medio en 2022 del 4,8% frente al 5,3% esperado para 2021. En
Latinoamérica las perspectivas de crecimiento para 2022 son modestas y apuntan a
crecimientos en torno al 2% para el conjunto de la region.

Los precios de numerosas materias primas como la energia, metales industriales o
agricolas estan presionando al alza a la inflacién. También la pandemia ha desequilibrado
la oferta y demanda de numerosos productos. Los cuellos de botella de las cadenas de
suministro globales deberian estar solucionados entre primavera y verano de 2022.

Ademas, el mercado laboral de EE.UU. puede contribuir a que la subida de la inflacion
registrada hasta ahcra tenga cierta resistencia a la baja. Nuestra prevision de inflacion
general media en EE.UU. para 2022 es del 4,1% (1,3% en diciembre), y la subyacente del
3,9% (2,1% en dic-22). Esperamos que la mayor oferta en los mercados de materias primas
y la progresiva relajacion de los cuellos de botella moderen las presiones en los costes de
produccion y de distribucién. Pero el riesgo de nuestra previsién es al alza: si por ejemplo
asumimos que la economia estadounidense interioriza como estructurales algunas de las
tendencias actuales, nuestra previsidn de inflacién subyacente subiria del 2% al 3% a
finales de 2022.

La Fed finalizard las compras de activos en marzo de 2022, en linea con las ultimas
palabras del gobernador Powell mostrando mas preocupacion por la evolucién de la
inflacion. Aunque la Fed sigue desligando el tapering de las subidas de tipos, en su ultima
reunion de diciembre sefialaba al mercado que en 2022 puede realizar tres subidas de
25pb cada una, y otras tres en 2023. Realmente, se trata de un cambio adicional en el
sesgo en su politica monetaria, porque demuestra cierta incomodidad con los niveles de
inflacion actuales, destacando también la rapidez de la mejora en el mercado laboral
estadouinidense.

En la eurozona mantenemos nuestra vision de que el actual repunte de la inflacion general
se debe a factores principaimente transitorios (precios de la energia y cuellos de botella de
la oferta). A pesar dei riesgo al alza en nuestras previsiones, porque los factores de oferta
son dificiles de incorporar en la modelizacion, nuestros modelos sugieren una
desaceleracion de la inflacion hacia tasas cercanas al 1%, dificultando la tarea de
normalizacion monetaria por parte del BCE. Por tanto, esperamos una inflacién general
media en 2022 del 3,1% (1,6% en diciembre) y una inflacion subyacente del 2,0% (1,2%
en dic-22). Resulta evidente que vemos mas riesgo de inflacion en EE.UU. que en Europa:
ya solo comparando los crecimientos de los salarios podemos tener una idea en este
sentido (4,5% a/a en EE.UU. vs algo menos del 2% en la eurozona).
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Ante ias expectativas de que los factores de oferta que han impulsado la inflacion al alza
en 2021 remitan a lc largo de 2022, el BCE mantiene por el momento la tasa de depdésito
en el -0,5%, tal y como ha manifestado en su reunion de diciembre. Por otro lado, el BCE
finalizaré las compras de activos vinculadas al Programa de Compras de Emergencia frente
a la Pandemia (PEPP)} en marzo de 2022, aunque extiende la reinversion de los
vencimientos de deuda hasta finales de 2024. Ademas, aumentara el programa de compras
ordinario APP hasta €40mm en el 2T y €30mm en el 3T, volviende a comprar €20mm desde
octubre por tiempo indefinido. Por tanto, empezamos a ver un cambio de tendencia en las
previsiones de politica monetaria del BCE, aunque seguira siendo expansiva.

En el actual contexto de mercado, mantenemos la prevision de estabilidad en los tipos de
interés a largo plazo en EE.UU. y la eurozona/Alemania. Pero dada la evolucion de la
inflacion en estos Ultimos meses, es claro que el riesgo a nuestra prevision central (10YUS
1,6% y Alemania -0,3%) es al alza, pudiendo acercarse el bono estadounidense a la zona
del 2% y el aleman entrar ligeramente en positivo. Por tanto, dada la baja rentabilidad actual
y unas previsiones de tipos estables o al alza, mantenemos la recomendacién de
infraponderacién en los bonos de gobiernos desarrollados.

Entrando ya en las bolsas, la continuidad de la recuperacién economica garantiza que los
beneficios empresariales sigan subiendo. De hecho, situamos nuestra previsién de
beneficios empresariales ligeramente por encima de la del consenso para 2022 y 2023,
con cifras medias anuales del 10% de subida en 2022 y 2023 para los indices agregados
de EE.UU. y Europa y algo superiores en Espafia.

Las cifras de actividad econémica, con permiso de las variantes del covid19, pueden
sorprender al alza en los préximos trimestres porque todavia hay demanda retenida y tasas
de ahorro elevadas. Ademas, las empresas estan subiendo precios y en Europa las cifras
de recompras de acciones también pueden sorprender al alza. Consideramos que los
margenes empresariales mostraran cierta resistencia y el apalancamiento operativo es en
estos momentos elevado.

Por tanto, pensamos que 2022 puede ser otro buen afio para las bolsas, especialmente
para las europeas. El mercado estadounidense tiene a priori menos potencial (aunque es
mas defensivo) porque se puede ver mas presionado por su alta valoracién (PER 22e
21,5x) mientras que ifas bolsas europeas registran una valoracién inferior (PER 22e
Stoxx600 15,6x, Eurostoxx50 15,3x e Ibex35 13,3x). De hecho, este diferencial de
valoracion esta en la banda alta de la historia. Por tanto, en 2022 podemos ver subidas de
entre ei 5% y ei 10% en el mercado estadounidense, y superiores, de entre el 10% y el
15%, e inclusc algo mas, en las bolsas europeas.
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Pero el ciclo econdmico avanza rapido, y entramos en una fase con algo mas de
incertidumbre, sobre todo por la incognita de fa evolucion de la inflacion en 2022. Esta
situacion podria derivar en que subiera la volatilidad de las bolsas, especialmente si los
bancos centrales tuvieran que tensar la politica monetaria como consecuencia de una
inflacién no deseada.

Para 2022 la valoracién favorece como pocas veces a las bolsas emergentes, pero los
diferenciales de crecimiento econdmico y de beneficios empresariales frente a
desarrollados son inexistentes. Por tanto, en el inicio de 2022 seguimos estando mas
comodos sobreponderando las bolsas desarrolladas frente a las emergentes, a la espera
de la evolucion del covid19/vacunas y de que China recupere mayor nivel de actividad
econdmica.

La tendencia de fondo de los spreads de crédito en EE.UU. y la eurozona deberia ser a
una progresiva ampliacion. Ahora mismo el activo esta bien soportado por los
fundamentales de las compafiias y la abundante liquidez en el mercado, pero la carestia
del mismo implica poco atractivo en términos de rentabilidad/riesgo.

Nuestra prevision para el EURUSD a 12 meses vista se sitla dentro del rango 1,15 a 1,2.
Pensamos que una desviacion significativa desde este nivel, y en principio a favor del ddlar,
estaria motivada por un comportamiento divergente de los bancos centrales en el que la
Fed subiera tipos antes de lo contemplado actuaimente.

De relevancia respecto al marco de tributacion para la Sociedad durante el ejercicio, la
nueva Ley 11/2021 de 9 de julio, de medidas de prevencidn y lucha contra el fraude fiscal,
modifica la letra a) del apartado 4 del articulo 29 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesto sobre Sociedades (LIS), para establecer que a los efectos de la aplicacién
del tipo de gravamen del 1% a las SICAV, la determinacion del nimero minimo de 100
accionistas a que se refiere el articulo 9.4 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de IIC, se
realizara computando exclusivamente aquéllos que sean fituiares de acciones por importe
igual o superior a 2.500 euros determinado de acuerdoc con el valor liquidativo
correspondiente a la fecha de adquisicidon de las acciones. Esta modificacién tendra
efectos para los periodos impositivos que se inicien a partir del 1 de enero de 2022.
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Adicionalmente, la nueva Disposicion transitoria cuadragésima primera de la LIS, prevé
que las sociedades de inversién de capital variable podrén aplicar el régimen tributario
anterior a la modificacion expuesta en el parrafo anterior, siempre que durante el afic 2022
adopten validamente el acuerdo de disotucién con liquidacion, y realicen con pesterioridad
al acuerdo, dentro de los seis meses posteriores a dicho plazo, todos los actos o negocios
juridicos necesarios segun la normativa mercantil hasta la cancelacién registral de la
sociedad en liquidacién. Si se cumplen estas condiciones, la continuidad del régimen
tributaric anterior a la reforma se mantendra durante los periodos impositivos que
concluyan hasta ia cancelacion registral. Por tanto, es previsible que en los préximos
meses se formalicen las decisiones que la Sociedad considere de cara a adaptarse a este
nuevo marco.

La gestion de una parte del patrimonio de la sociedad ha sido delegada en la entidad
Omega Gestion de Inversiones, SGIC, S.A. La informaciéon sobre la politica de
remuneracion de esta sociedad gestora y su aplicacién durante el ejercicio 2021 puede ser
consultada en su pagina web (http://lwww.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.I.I.C., los derechos
politicos de asistencia y voto en las sesiones de las juntas generales de accionistas de las
sociedades en las que dichas Sociedades mantienen 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, estd destinado a la consecucién de su objeto social,
ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de mercado, crédito, 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 Inversidon Colectiva y desarrollados por el
Reai Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se
reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores.

Gastos de [+D y Mediocambiente

A lo largo del ejercicio 2021 no ha existido actividad en materia de investigacion y
desarrollo.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2021
no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacién
medicambiental.
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Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2021, 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 2021, la Sociedad no
tiene saldo alguno pendiente de pago 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 2021, 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 Ias
Sociedades de Inversion Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefiala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2021.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2021
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2021 hasta [a fecha de este informe de

gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen
en la memoria.
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Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Morinvest, S..C.A.V., S.A., en fecha 31 de marzo de
2022, 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 2021, el cual viene
constituido por los documentos anexos que preceden a este escrito y se encuentran
impresos en papel timbrado del Estado, segln la numeracion que se indica a continuacién:

Ejemplar Documento

Numero de folios en papel timbrado

Primer ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestién

Segundo ejemplar Cuentas anuales
informe de gestién

FIRMANTES:

Del 002456441 al 002456484
Del 002456485 al 002456494

Del 002456495 al 002456538
Del 002456539 al 002456548

D2 Alicia Kopldwitz Rpmero de Juseu
Presidenta

N e

D. Alberte Cortina Koplowitz
Consejera

D. Alberto Ruiz Rodriguez
Consejero

Lo

"D. José Leoncio Areal Lopez
Secretaric Consejero

D. Guill
Consejegro




