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Informe de experto independiente sobre el proyecto común de fusión por 

absorción de la Sociedad MORINVEST SICAV, S.A. (sociedad absorbente) y 

FERMAT 2006 SICAV, S.A. (sociedad absorbida). 

A los Consejos de Administración de  

Morinvest SICAV, S.A. y  

Fermat 2006 SICAV, S.A.: 

De conformidad con lo establecido en los artículos 34 de la Ley sobre Modificaciones 

Estructurales de las Sociedades Mercantiles (LME) y en relación con los artículos 340 y 349 

del Reglamento del Registro Mercantil, el 19 de julio de 2022,  del Registro Mercantil nº XXI 

de Madrid y su provincia D. Jesus Maria del Campo Ramírez (correspondiente al expediente 

número 501/22), nombró a ETL GLOBAL AUDITORES DE CUENTAS, S.L., como experto 

independiente para la elaboración del presente informe, sobre el proyecto de fusión por 

absorción previsto entre las sociedades MORINVEST SICAV, S.A, (sociedad absorbente) y 

FERMAT 2006 SICAV, S.A., (sociedad absorbida).  

1. ANTECEDENTES Y DESCRIPCIÓN DE LA OPERACIÓN 

El Consejo de Administración de la Sociedad MORINVEST SICAV, S.A., (en adelante la “IIC 

Absorbente”) y el Consejo de Administración de la Sociedad FERMAT 2006 SICAV, S.A., 

(en adelante “la IIC Absorbida”), han formalizado con fecha 29 de marzo de 2022, el Proyecto 

común de fusión, incluido como Anexo nº 1, al presente informe (en adelante “el proyecto de 

fusión”), cuyo objeto es describir la fusión por absorción de una sociedad de inversión de 

capital variable con la forma jurídica de Sociedad Anónima, constituida según la legislación 

española, por otra sociedad de inversión de nacionalidad española.  

La Fusión se realizará de acuerdo con las reglas establecidas en la Ley 35/2003, de 4 de 

noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva (LIIC), y en su Reglamento de desarrollo 

aprobado por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio (en adelante, el RIIC).  Del mismo 

modo, son aplicables las disposiciones generales en materia de fusiones de la Ley 3/2009, de 3 

de abril, sobre Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles (en adelante, 

“LME”), que no estén expresamente reguladas por la LIIC o el RIIC. 

Identificación de las Sociedades participantes en la Fusión 

Sociedad Absorbente 

MORINVEST SICAV, S.A., es una sociedad de nacionalidad española con domicilio 

Social en Madrid, en el paseo Eduardo Dato, número 18, planta primera y con C.I.F. nº 

A-81876997 e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al tomo 12840, Libro 0, 

Folio 52, Sección 8, Hoja M-206294, cuya actividad principal es la propia de una 

SICAV. 
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El número de Registro de MORINVEST SICAV, S.A., en la Comisión Nacional del 

Mercado de Valores es el 172. 

Sociedad Absorbida 

FERMAT 2006 SICAV, S.A., es una sociedad de nacionalidad española con domicilio 

Social en Madrid, en calle Juan Ignacio Luca de Tena, número 11, y con C.I.F.                             

nº A-84873553 e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al tomo 23619, Libro 0, 

Folio 201, Sección 8, Hoja M-423827, cuya actividad principal es la propia de una 

SICAV. 

El número de Registro de FERMAT 2006 SICAV, S.A., en la Comisión Nacional del 

Mercado de Valores es el 3312. 

La Sociedad gestora de la Sociedad Absorbente es BBVA ASSET MANGEMENT S.A, 

S.G.I.I.C., con Registro Administrativo de Sociedades Gestoras de Instituciones de 

Inversión Colectiva de la Comisión Nacional del Mercado de Valores con el número 14, 

siendo la depositaria BANCO BILBAO VIZCAYA ARAGENTARIA, S.A. Sociedad 

inscrita asimismo en el Registro Mercantil de Madrid y en el Registro Administrativo de 

Sociedades Depositarias de Instituciones de Inversión Colectiva de la Comisión Nacional 

del Mercado de Valores con el número 19. 

La Sociedad gestora de la Sociedad Absorbida es SANTANDER PRIVATE BANKING 

GESTION S.A, S.G.I.I.C., con Registro Administrativo de Sociedades Gestoras de 

Instituciones de Inversión Colectiva de la Comisión Nacional del Mercado de Valores con 

el número 60 siendo la depositaria CACEIS BANK SPAIN, S.A.U. Sociedad inscrita en el 

Registro Mercantil de Madrid y en el Registro Administrativo de Sociedades Depositarias 

de Instituciones de Inversión Colectiva de la Comisión Nacional del Mercado de Valores 

con el número 238. 

Contenido del Proyecto de Fusión 

El proyecto de fusión incluye los siguientes apartados: 

1.- Tipo de fusión e identificación de las IIC involucradas y de sus Sociedades Gestoras y 

Depositarios. 

2.- Contexto y justificación de la Fusión. 

3.- Incidencia previsible de la Fusión a los accionistas de las SICAV Absorbente y 

Absorbida. 

4.- Criterios adoptados por la valoración del patrimonio para calcular la ecuación de canje. 

5.- Método de cálculo de la ecuación de canje. 
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6.- Fecha efectiva prevista para la fusión. 

7.- Normas aplicables a la transferencia de activos y el canje de acciones. 

8.- Informes de auditoría  

9.- Información a efectos fiscales de la Fusión 

10.- Estatutos Sociales de la Sociedad Absorbente tras la Fusión 

11.- Otras menciones del Proyecto común de Fusión. 

En este contexto, y tal y como se detallará en el punto 3 del presente informe, los Consejos 

de Administración de ambas sociedades, a través de un representante, ha solicitado al 

Registro Mercantil de Madrid la designación de un experto independiente, para la 

elaboración de un único informe sobre el proyecto común de fusión, encargo que ha sido 

aceptado por ETL GLOBAL AUDITORES DE CUENTAS, S.L.  

Nuestro informe se emitirá en relación con lo establecido en el artículo 41.1 del Real Decreto 

1082/2013 de 13 de julio, por el que se aprueba el desarrollo de la Ley 35/2003, de 

noviembre, de instituciones de inversión colectiva, validando los siguientes elementos en 

relación a una IIC fusionada: 

a) Los criterios adoptados para la valoración del patrimonio activo y, en su caso, el pasivo 

en la fecha para calcular la ecuación de canje a que se refiere el artículo 45.1. 

b) En su caso, la compensación en efectivo por participación o acción. 

c) El método de cálculo de la ecuación de canje, así como la ecuación de canje real 

determinada en la fecha para el cálculo de la ecuación de canje. 
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2. DOCUMENTACIÓN UTILIZADA 

Para el desarrollo de nuestro trabajo hemos utilizado la siguiente documentación entre otra, 

que nos ha sido facilitada por las Sociedades intervinientes en la operación, y/o por la 

Sociedades gestoras, o bien provenientes de fuentes públicas: 

1. Proyecto de fusión aprobado por los consejos de Administración de ambas sociedades.  

2. Balances de Fusión auditados de las sociedades. 

3. Documentación y análisis económicos justificativos del tipo de canje. 

4. Hechos relevantes comunicados durante los ejercicios 2020 y 2021. 

5. Justificante de presentación de las cuentas anuales de 2021 en el Registro Mercantil. 

6. Balances de situación, cuentas de pérdidas y ganancias y balances de sumas y saldos a 3 

dígitos y máximo nivel de desglose de cuentas a 31 de diciembre de 2021. 

7. Libros mayores del ejercicio 2021 de las dos sociedades y Balances de situación de la 

fusión y balances de sumas y saldos a tres dígitos y al máximo nivel de ambas sociedades. 

8. Desglose o detalle de las carteras gestionadas a 31 de diciembre de 2021 y a 30 de junio 

de 2022 de ambas sociedades. 

9. Estados Financieros intermedios individuales de ambas sociedades. Si hubieran sido 

auditadas necesitaríamos los informes del auditor correspondientes. 

10. Certificados de la SS de estar al corriente de pago, así como de la Agencia Tributaria de 

estar al corriente con las obligaciones tributarias de ambas sociedades emitidos a fecha 

actual. 

11. Justificantes de presentación de los libros oficiales de las dos sociedades en el Registro 

Mercantil (libros diarios y cuentas anuales y libros de actas). 

12. Para las dos sociedades, la escritura de constitución y últimas escrituras de ampliación 

de capital y/o libros de accionistas. 

13. Informe detallado de CIRBE de Banco de España a 31 de diciembre de 2021 y 30 de 

junio 2022, para las dos sociedades. 

14. Copia de los libros de Actas de Junta Generales y/o Consejos de Administración, así 

como otros contratos firmados por la Sociedad, que se consideren relevantes para el 

encargo del ejercicio 2021 y hasta fecha actual.  

15. Para la revisión de Hechos posteriores, Balances de situación, cuentas de pérdidas y 

ganancias y balances de sumas y saldos emitidos a 30 de julio de 2022 en las dos 

sociedades. 
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Toda esta información nos ha sido proporcionada y o ha sido objeto de verificación por nuestra 

parte, si bien hemos obtenido una carta de manifestaciones confirmando que se nos ha 

facilitado toda la información con efecto relevante sobre el alcance de nuestro trabajo y que se 

han puesto en nuestro conocimiento todos los hechos posteriores a las fechas de firma de los 

informes de auditoría y de la aprobación del proyecto de fusión, que pudieran modificar de 

forma sustancial la imagen fiel del patrimonio de las Sociedades o de su situación financiera y 

que, por tanto pudieran afectar a los tipos de canje y a otra información sustancial contenida en 

el proyecto de fusión. 

Asimismo, hemos revisado la información existente en los Registros de la Comisión Nacional 

del Mercado de Valores sobre la Sociedades absorbente y absorbida, así como otra información 

bursátil, financiero y de negocio sobre las mismas, y sobre su sector de actividad, obtenida de 

fuentes públicas o privadas que consideramos solventes, si bien dicha información no ha sido 

objeto de contraste con evidencias externas. 

3. ALCANCE Y PROCEDIMIENTOS EMPLEADOS EN NUESTRO TRABAJO. 

Los análisis y comprobaciones que hemos efectuado han tenido como objeto exclusivamente 

cumplir con los requisitos mencionados en el Artículo 34 de la LME y en los Artículos 340 y 

349 del Reglamento del Registro Mercantil, de acuerdo con nuestro nombramiento como 

experto independiente de fecha 19 de julio de 2022. 

Nuestro trabajo ha sido el siguiente: 

- Análisis de los antecedentes, contexto y justificación de fusión planteada. 

- Entendimiento de los objetivos que se pretender conseguir con la operación de fusión y las 

razones que la hubieran justificado, de acuerdo con la información mencionada 

anteriormente. 

- Entendimiento del Proyecto Común de Fusión que producirá como consecuencia la 

extinción jurídica de la SICAV absorbida, y la transmisión en bloque de su patrimonio a 

la SICAV absorbente, que adquirirá por sucesión universal los derechos y obligaciones de 

la SICAV absorbida una vez ejecutado el canje de acciones. 

- Entendimiento de las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2021 y sus informes de 

auditoría. Comprobación de los criterios de valoración seguidos y de la existencia de 

informe de auditoría sin salvedades que refrendan la razonabilidad del uso de dichos 

criterios. 

- Comprobación de que en ningún caso la compensación en efectivo excederá del 10% del 

valor liquidativo de las acciones a la fecha de fusión, conforme al artículo 36.1. a) del 

RIIC. 

- Revisión de las actas de reuniones del Consejo de Administración y de la Junta General de 

Accionistas, en su caso, celebradas entre el ejercicio 2021 y la fecha del presente informe.  
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- Comprobación del método de cálculo de la ecuación de canje propuesto en el Punto 5 del 

Proyecto común de fusión que se incluye como Anexo 1 al presente informe. 

- Comprobación de las explicaciones proporcionadas en el Proyecto Común de Fusión sobre 

la ecuación de canje real determinada en la fecha para el cálculo de la propia ecuación de 

canje. 

- Comunicaciones escritas y conversaciones con los responsables de la Sociedad gestora, 

tendentes a conocer la situación de la operación y posibles hechos posteriores de los que 

fueran conocedores que pudieran afectar a las sociedades involucradas en la operación y a 

sus valoraciones. 

- Cartas de representación de los Administradores de las Sociedades en la que se ratifica la 

bondad y veracidad de toda la información facilitada, así como la manifestación expresa 

de haber tenido en cuenta todos los factores relevantes que pudieran afectar a la Fusión y 

confirmación de la inexistencia de hechos posteriores que pudieran tener alguna incidencia 

en la operación hasta la fecha de emisión del presente informe. 

- Obtención de cartas de los asesores legales en las que confirmen los asuntos que pudieran 

tener un impacto significativo sobre nuestro trabajo 

Debido a las particularidades de la operación planteada, en el desarrollo del trabajo se han 

puesto de manifiesto determinados aspectos que deben ser tenidos en cuenta a la hora de 

interpretar las conclusiones: 

En cuanto a los criterios para la valoración del patrimonio de las sociedades participantes, se 

ha aplicado tal y como establece la normativa vigente, la valoración de su patrimonio conforme 

a los principios contables y normas de valoración recogidos en la normativa aplicable a las 

SICAV. Este criterio de valoración es aceptado por las partes incluidas en la fusión mediante 

la firma y aprobación del Proyecto común de fusión. 

El uso por parte de ETL GLOBAL AUDITORES DE CUENTAS, S.L. del Proyecto Común 

de fusión no ha constituido un examen o compilación de potenciales estados financieros. 

Hemos asumido que dicho Proyecto Común de Fusión refleja los esfuerzos de buena fe de la 

Dirección de las Sociedades para describir el estado y las perspectivas de las mismas desde un 

punto de vista operativo y financiero. 

El alcance de nuestro trabajo no ha incluido ninguna verificación independiente, auditoría, “due 

diligence”, revisión o evaluación de la situación contable, fiscal, legal, laboral o 

medioambiental de las Sociedades intervinientes en la fusión, y, por lo tanto, no constituye una 

opinión de auditoría ni cualquier otro tipo de opinión o confirmación en lo que se refiere a los 

estados financieros de las mismas. 

Asimismo, nuestro trabajo se ha basado, entre otras, en fuentes de información públicas. No ha 

constituido parte de nuestro trabajo el contraste de dicha información con evidencias externas. 

No obstante, sí hemos contrastado, cuando ha sido aplicable, que la información obtenida es 

consistente con otros datos que nos pueden haber proporcionado durante el transcurso de 

nuestro trabajo.  
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El alcance de nuestro trabajo no deberá considerarse, en el contexto de esta transacción ni en 

ningún otro contexto, como una “fairness opinión”, ni como una opinión sobre el valor actual 

o futuro, o recomendación de inversión en MORINVEST SICAV, S.A., y FERMAT 2006 

SICAV, S.A., y/o cualquiera de sus sociedades participadas. 

Hemos sido informados del acuerdo de fusión de MORINVEST SICAV, S.A., FERMAT 

SICAV, S.A., comunicado mediante hecho relevante a la Comisión Nacional del Mercado de 

Valores (CNMV), y que ha sido autorizado con fecha 8 de Julio de 2022. 

Hemos asumido que todas las autorizaciones y registros que, en su caso, resulten pertinentes 

en España, y en las demás jurisdicciones en que estén presentas las Sociedades para la 

efectividad de la fusión proyectada y que afecten de forma significativa a nuestro análisis, se 

obtendrán sin ningún efecto adverso a las Sociedades o para los beneficios esperados de la 

operación. 

Finalmente, nuestro trabajo no ha consistido en la revisión del Proyecto Común de Fusión ni 

de los demás documentos mencionados anteriormente desde un punto de vista legal. 

4. ASPECTOS RELEVANTES A CONSIDERAR EN LA INTERPRETACIÓN DE 

NUESTRO TRABAJO 

Para una adecuada interpretación de los resultados de nuestro trabajo, consideramos de especial 

interés destacar los siguientes aspectos relevantes: 

- Todo trabajo de valoración de una sociedad lleva implícitos además de factores objetivos, 

otros factores subjetivos que implican juicio, y, por lo tanto, el “valor” obtenido constituye 

únicamente un punto de referencia para las partes interesadas en llevar a cabo una 

transacción, por lo que no es posible asegurar que terceras partes estén necesariamente de 

acuerdo con las conclusiones de aquel. 

- Debe tenerse en consideración, que, en el contexto de un mercado abierto, pueden existir 

precios diferentes para un negocio o un contrato en particular debido a factores subjetivos 

como el poder de negociación entre las partes o a distintas percepciones de las perspectivas 

futuras del negocio. 

- El Proyecto Común de Fusión cuya razonabilidad ha sido objeto de análisis por nuestra 

parte, con el objetivo de analizar si los recursos obtenidos y los plazos permiten la 

satisfacción por la sociedad resultante de la fusión, que ha sido preparado de acuerdo con 

las hipótesis determinadas por la Dirección de ambas sociedades y que recogen su mejor 

estimación y juicio basándose en las presentes circunstancias y su esperado desarrollo. 
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Dadas las incertidumbres inherentes a cualquier información concerniente al futuro, es 

posible que algunas de estas hipótesis no se materialicen tal y como han sido definidas, y 

que pudieran ocurrir acontecimientos no previstos. En atención a dichas circunstancias, 

los resultados podrían no resultar en el futuro tal y como se han previsto, pudiendo verse 

afectado, en consecuencia, la materialización del Proyecto Común de Fusión, y la 

satisfacción por parte de la Sociedad resultante de la fusión. Adicionalmente, la 

incertidumbre macroeconómica y financiera a la que se enfrenta actualmente el sector 

financiero dificulta aún más cualquier ejercicio de estimaciones a futuro en una entidad de 

este tipo, con lo que su resultado se considera incierto. En este sentido, no aceptamos 

ninguna responsabilidad si las estimaciones recogidas en el proyecto de fusión resultan 

distintas a los resultados reales.  

- El análisis de la potencial existencia de supuestos de asistencia financiera se ha realizado 

considerando la legislación española vigente, la jurisprudencia y doctrina existente al 

respecto, así como la finalidad de la prohibición legal de asistencia financiera, que 

entendemos viene justificada por la necesidad de garantizar el principio de integridad del 

capital social y proteger los intereses de los accionistas (especialmente a los minoritarios) 

como consecuencia de la fusión, si bien no es posible asegurar que terceras partes estén de 

acuerdo con esta interpretación o las conclusiones de nuestro trabajo.  

- Deben resaltar que nuestro trabajo es de naturaleza independiente y por tanto no supone 

ninguna recomendación a la dirección de las Sociedades, o a los accionistas de las mismas 

o a terceros en relación con la posición que deberían tomar en relación con la operación 

de fusión u otras potenciales transacciones de acciones de las Sociedades. Nuestro trabajo 

no tiene por objeto analizar la conveniencia de las estrategias de negocio actuales o pasadas 

de las Sociedades ni las razones de la operación de fusión en relación con otras estrategias 

de negocio o transacciones por las que hubieran podido optar las Sociedades, así como 

tampoco analizar la decisión de negocio de las Sociedades para proceder con la operación 

de fusión planteada. 

5. CONCLUSIONES 

De acuerdo con las bases de información utilizadas y procedimientos aplicados y, sujeto a los 

aspectos relevantes a considerar en la interpretación de los resultados de nuestro trabajo, todo 

ello descrito en los apartados anteriores, y con el objetivo exclusivo de cumplir con lo requerido 

en el nombramiento de experto independiente para la elaboración de un informe sobre el 

Proyecto Común de Fusión por absorción que pretende llevar a cabo MORINVEST SICAV, 

S.A. como sociedad absorbente y FERMAT 2006 SICAV, S.A., como sociedad Absorbida, de 

conformidad con lo establecido en el artículo 34 de la LME así como los artículos 340 y 349 

del RRM, consideramos que: 

• El Proyecto Común de Fusión indica los plazos y los criterios adoptados para la valoración 

del patrimonio en la fecha para calcular la ecuación de canje. 
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• Los métodos seguidos por los Administradores de las Sociedades para establecer el tipo

de canje y los rangos de valores a los que estos conducen son adecuados y razonables, en

el contexto de la fusión propuesta. Asimismo, el método de cálculo de la ecuación de canje

es apropiado, y la ecuación de canje real se determinará en la fecha efectiva de la fusión.

• La posible compensación prevista en efectivo por acción no excederá el 10% del valor

liquidativo de las acciones conforme al artículo 36.1. a) de la RIIC.

• Nuestra conclusión debe interpretarse en el contexto del alcance y procedimientos

empleados en nuestro trabajo, sin que de la misma pueda derivarse ninguna

responsabilidad adicional a la relacionada con la razonabilidad del criterio de valoración

utilizado.

Este informe y la información en él contenido ha sido preparado únicamente para dar 

cumplimiento a lo establecido en el artículo 35 de la LME, por lo que no debe ser utilizado 

para ninguna otra finalidad.  

ETL GLOBAL AUDITORES DE CUENTAS S.L. 

___________________________ 

Luis Marigomez Rodríguez 

Socio 

Madrid, 24 de agosto de 2022 



 

  

ANEXO I: PROYECTO COMUN DE FUSION  




































