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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de la sociedad FLEXIBLE INVERSIONES SICAV, S.A.

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de FLEXIBLE INVERSIONES SICAV, S.A. 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 opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2021, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién (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 llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas
se describen mds adelante en la seccién 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 Espaiia, segun lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no hemos
prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado a
la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Parrafo de énfasis

Tal como se indica en la nota “Hechos Posteriores” de la Memoria adjunta, El Consejo de
Administracién de la sociedad de referencia, en su reunién celebrada el dia 13 de enero de 2022 ha
acordado proponer a la Junta General de Accionistas la baja de la Sociedad en los registros de CNMV,
la exclusién de cotizacion de sus acciones y transformacion de la Sociedad. En este sentido se informa
que la sociedad tributara al tipo general del 25% en el impuesto sobre sociedades durante el ejercicio
2022. Nuestra opinion no ha sido modificada en relacién con esta cuestion.

Aspectos mas relevantes de la auditoria
Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segiin nuestro juicio profes

sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra lg:ht
las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contextojfg it
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auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, yno
expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

Cartera de Inversiones Financieras

De acuerdo con la nota 1 de la memoria y a la legislacién vigente, el objeto social de las Instituciones
de Inversion Colectiva es la captacién 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. En este sentido, la
cartera de inversiones financieras supone un importe significativo del activo de la sociedad al 31 de
diciembre de 2021. Los criterios de valoracion de esta cartera de inversiones financieras se encuentran
detallados en la nota 4 de la memoria.

Considerando el aspecto detallado en el apartado anterior y debido a la importancia de la cartera de
inversiones financieras dentro del activo y patrimonio de la sociedad, hemos considerado el area de
cartera de inversiones financieras como la mas relevante de la auditoria de FLEXIBLE INVERSIONES
SICAV, S.A.

Nuestros procedimientos de auditoria utilizados para tratar y revisar esta area han incluido:

¢ Entendimiento de los procedimientos y criterios empleados por la Sociedad Gestora,
Bankinter Gestion de Activos S.G.L.L.C., S.A., en la determinacién del valor razonable de los
instrumentos financieros de la Sociedad.

e Obtencidon de cartas de confirmacién por parte de la Entidad Depositaria de la existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera de la sociedad a 31 de diciembre de 2021.
Verificacién que la informacion facilitada por la Entidad Depositaria esta incluida en los
registros contables facilitados por la Sociedad Gestora.

* Realizacion de procedimientos sustantivos. Hemos obtenido y utilizado, para la valoracién de
los instrumentos financieros en mercados organizados, los precios de fuentes externas o
datos observables de mercado y los hemos comparado con los valores contabilizados por la
Sociedad.

e Hemos evaluado si la informacion de las cuentas anuales en relacién con la cartera de
inversiones financieras es adecuada de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera que resulta de aplicacién.

Consideramos que el resultado de nuestras pruebas en el drea de Cartera de Inversiones Financieras
ha sido satisfactorio.

Otra informacion: Informe de gestién

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

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre la otra informacién. Nuestra
responsabilidad sobre la otra informacion, de conformidad con lo exigido por la normativa regulad.ora
de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia;

, E
informacion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en| &ggjzaqéﬂi\ (‘\

de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién distinta de la obtenida c vidh

durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad con respecto al informe de gesti gco
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aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos gue existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segiin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2021 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Responsabilidad del administrador en relacion con las cuentas anuales

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

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

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccion 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
vigente en Espafia 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.

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

e Identificamos 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 dichos

Q riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorrecciéon material debida a fraude es

%) mas elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones

intencionadamente erréneas, o la elusion del control interno.

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

e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabili
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los admmls‘
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e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basiéndonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atenciéon en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion 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,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una
empresa en funcionamiento.

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

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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
Sociedad, 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 cuestién.

SERVEIS PROFESSIONALS D’AUDITORIA | CONSULTORIA, S.L.P.
ROAC S0731 r
Col-legi
/@Q de Censors Jurats
. de Comptes
de Catalunya

Yolanda Soto Blasco
Barcelona, 14 de febrero de 2022

SERVEIS PROFESSIONALS
D'AUDITORIA |
CONSULTORIA, SLP
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Flexible Inversiones, S.1.C.A.V., S.A.

Balance de situacion al 31 de diciembre de 2021

(Expresada en euros)

A)|ACTIVO NO CORRIENTE

l. Inmovilizado intangible
ll. Inmovilizado material
1. Bienes inmuebles de uso propio

2. Mobiliario y enseres

lll. Activos por impuesto diferido

B) |ACTIVO CORRIENTE

|

|. Deudores

Il. Cartera de inversiones financieras

1 Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio.
Instituciones de Inversién Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

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

3 Intereses de la cartera de Inversion
4 Inversiones morosas,dudosas o en litigio
lil. Periodificaciones a corto plazo

IV. Tesoreria

[TOTALACTIVO

2021

6.237.409,91
52.402,18

5.002.951,51
846.771,88
268.641,00

378.222,12
199.908,76

4.138.815,33
594.708,21

2.507.641,43

1.036.284,67

181,02

17.364,26

0,04

1.182.056,22

6.237.409,91

2020

5.653.954,57
45.231,95

5.518.208,52
1.342.057,18
975.142,22

216.911,09
150.003,87

4.064.340,10

2.033.207,10

1.738.100,03
293.032,97

111.811,20

0,04

90.514,10

5.653.954,57

e



Flexible Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.
Balance de situacién al 31 de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

2021 2020
[PATRIMONIO NETO |
A) Patrimonio atribuido a participes o accionistas 6.220.252,33 5.643.688,13
A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 6.220.252,33 5.643.688,13
I. Capital 3.795.180,00 3.795.180,00
Il. Participes
lll. Prima de emisién 375.454,68 375.454,68
IV. Reservas 1.841.725,36 1.841.885,27
V. (Acciones propias) -424.793,76 -162.836,63
VI. Resultados de ejercicios anteriores -205.995,19
VII. Otras aportaciones de socios
Vill. Resultado de ejercicio 838.681,24 -205.995,19
IX. {Dividendo a cuenta)
A-2) Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio
A-3) Otro patrimonio atribuido
B) [PASIVO NO CORRIENTE |
1. Provisiones a largo plazo
li. Deudas a largo plazo
lll. Pasivos por impuesto diferido
C) [fASIVO CORRIENTE 17.157,58 10.266,44
I. Provisiones a corto plazo
Il. Deudas a corto plazo
. Acreedores 17.091,69 10.266,44
IV. Pasivos financieros
V. Derivados 65,89
VL. Periodificaciones
|]'OTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 6.237.409,91 5.653.954,57
2021 2020
|CUENTAS DE ORDEN
Cuentas de compromiso 127,19 76.215,00
Compromisos por operaciones largas de derivados 127,19 76.215,00
Compromisos por operaciones cortas de derivados
Otras cuentas de orden 21.826.627,12 24.337.771,37
Valores cedidas en préstamo por la IIC
Valores aportados como garantia por la IC
Valores recibidos en garantia por la lIC
Capital Nominal no suscrito ni en circulacién 20.204.820,00 20.204.820,00
Pérdidas fiscales a compensar 205.995,19
Otros 1.621.807,12 3.926.956,18
[TOTAL CUENTAS DE ORDEN 21.826.75431 24:413.,986,37

.
. -
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Flexible Inversiones, S..C.A.V., S.A.

Balance de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

2021
1 Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
2 Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversién Colectiva 355,90
3 Gastos de personal
4 Otros gastos de explotacién -39.823,82
Comision de gestion -24.198,66
Comisidon de depositario -6.049,68
Ingreso/gasto por compensacién compartimento
Otros -9.575,48
5 Amortizacion de inmovilizado material
6 Excesos de provisiones
7 Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
Al) [RESULTADO DE EXPLOTACION -39.467,92
8 Ingresos financieros 261.686,19
9 Gastos financieros -14.990,18
10 Variacién de valor razonable en instrumentos financieros 406.295,92
Por operaciones de cartera interior 62.136,14
Por operaciones de cartera exterior 332.243,87
Por operaciones con derivados 11.915,91
Otros
11 Diferencias de cambio -73,91
12 Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 231.753,84
Deterioros
Resultados por operaciones de cartera interior 19.962,93
Resultados por operaciones de cartera exterior 220.499,93
Resultados por operaciones con derivados -8.709,02
Otros
RESULTADO FINANCIERO 884.671,86
A.3) |RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 845.203,94
13 Impuestos sobre beneficios -6.522,70
A4) [RESULTADO DEL EJERCICIO ] 838.681,24

2020

375,48

-35.463,64
-20.897,38
-5.224,39

-9.341,87

-35.088,16

323.064,41
-16.520,14

-525.838,25
-87.311,44
-453.883,63
15.356,82
-1.042,33
49.429,28
16.577,56

39.669,20
-6.817,48

-170.907,03
-205.995,19

-205.995,19
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Flexible Inversiones, 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

Flexible Inversiones S.I1.C.A.V, S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en Barcelona el 9
de junio de 2010. Tiene su domicilio social en Paseo de la Castellana 29, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversién de Capital Variable
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 19 de noviembre de 2010
con el nimero 3.665, 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 captacién de
fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos,
valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en fundén de los resultados colectivos.

La gestién, administracion y representacion de la Sociedad estd encomendada a Bankinter
Sociedad Gestora de Activos S.A., S.G.LI.C., sociedad participada al 100% por Bankinter S.A,
que adicionalmente es la Entidad Depositaria de la Sociedad. Dicha Entidad Depositaria debe
desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion para la
Sociedad, de acuerdo a lo establecido en la normativa actualmente en vigor.

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, Instituciones de Inversién Colectiva. Los principales
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

e El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El capital
estatuario no podra superar en mas de diez veces el capital inicial

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

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la ley o de las
prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, el capital o el nimero de
accionistas de una sociedad de inversién, 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 aiio, durante el cual podran continuar operando como
tales.

e |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 6rganos gestores. Las acciones en cartera
deberdn estar en poder del Depositario, tal y como se menciona en el articulo 80 'el-"
Real Decreto 1082/2012, y sucesivas madificaciones.
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* 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 las Entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcién.

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

* 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 consideracién, o en compraventas con pacto de recompra a un dia de
valores de Deuda Publica.

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

La Sociedad Gestora percibe una comision anual en concepto de gastos de gestion calculada
sobre el patrimonio de la Sociedad. En los ejercicios 2021 y 2020 la comisién de gestién ha sido
del 0,40%.

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

0,10%.

b) Gestidn del riesgo

La politica de inversion de la Sociedad, asi como la descripcién de los principales riesgos
asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicién del pablico en el registro
correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesgos a los que
se encuentra expuesta son los siguientes:

¢ Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a movimientos
adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los que opera fa
Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos de interés, los tipos
de cambio y las cotizaciones de los titulos que la Sociedad tenga en cartera.

® Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas potenciales
debidas a cambios en la capacidad o Intencion de la contraparte de cumplir sus
obligaciones financieras con la Sociedad.

e Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de reali
en el mercado los activos en cartera.
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* Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de errores
humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o como
consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposicién
a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo operacional. En este
sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados en el apartado 1 .a), anterior,
limitan la exposicion a dichos riesgos.

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 seguira dependiendo de la evolucién de las acciones que se estan realizando
para contener y revisar la evolucién de la pandemia. Dicha evolucién 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 poner en peligro el principio de empresa en funcionamiento.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por la Junta de
Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que serdn aprobadas sin

modificaciones significativas.

b) Principios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se ha seguido los principios y criterios contables y
de clasificacién 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. No existe ningtn
principio contable de aplicacion obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas
cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2021 se presentan atendiendo a la estructura de
principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V. Los Administradores
de la Sociedad presenten, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance de
situacion, 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 del ejercicio anterior. '
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No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2021 y 2020.

d) Consolidacion

La Sociedad de acuerdo con lo establecido en el articulo 42 del Cédigo de Comercio, a formular
pertenece a un Grupo de sociedades cuya Sociedad dominante directa es Hermanos
Tamborero, S.L., domiciliada en Castellon, la cual posee el 98,80% de las acciones de la
Sociedad. La Sociedad dominante dGltima del Grupo es Viviendas Azahar, S.L. domiciliada en
Castelién. En cumplimiento del articulo 43 del Cédigo de Comercio, al 31 de diciembre de 2021
la Sociedad dominante del Grupo queda eximida de la obligacién de formular cuentas anuales
consolidadas.

e) Estimaciones contables y correccién de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado estimaciones
para obtenerla valoracion de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al
valor razonable y a las posibles pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si
los hubiera. Aun cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacion existente en el momento del célculo, acontecimientos futuros podrian obligar a
maodificarlas prospectivamente de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor tedérico por accion de la Sociedad se verd 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 de
situacién, 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 distribucion de resultados

El detalle de la propuesta de distribucién del resultado del ejercicio 2021, por el Consejo de
Administracién a la Junta de Accionistas, asi como la aprobaciéon de la distribucién del
resultado del ejercicio 2020, es la siguiente:

2021 2020
Base de reparto
Resultado del ejercicio 838.681,24 -205.995,19
838.681,24 -205.995,19
Propuesta de distribucion
Reserva legal 83.868,12 JuR
Reserva voluntaria 548.817,93
A resultados negativos de ejercicios 205.995,19
anteriores
838.681,24
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4. Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas significativos

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

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestién 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 caso de su liquidacion.

b) Principio del devengo

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

c) Deudores

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

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

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

d) Cartera de inversiones financieras

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

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

se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de ¢ 'zé_cjén

el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas recientg/ siempre
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que no haya habido un cambio 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 cambio
oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil anterior o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

e 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.

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

e Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros y
forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones compradas/emitidas,
cobros o pagos asociados a los 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 valoracién en funciéon 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) Adquisicién y cesidn temporal de activos
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Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesiéon 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 retrocesién se imputa como ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias en el
epigrafe de "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros".

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

f) Instrumentos de patrimonio

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

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos
activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias
negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros" o de "Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o exterior", segin los cambios
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de "Instrumentos de
patrimonio", de la cartera interior o exterior del activo del balance.

g) Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacién por el valor
razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de transaccién explicitos
directamente atribuibles a la operacién.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos
activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias
negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros" o de "Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o exterior", segin los activos se
hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de "Valores representativos de
deuda”, de la cartera interior o exterior del activo del balance.

h) Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacién y hasta el
momento de cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.
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Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracién contable de depdsito
cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de "Deudores” del activo en
el balance de situacion.

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 Institucién 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 ejecucién de la operacién.

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”, segin éstos- se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida el epigrafe "Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo
corriente del balance.

i) Moneda extranjera

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

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

ganancias derivadas de la valoracion.

j) Acciones propias y Prima de emisidn

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

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

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

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, se
establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y-&f
capital estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones establecidas sobre adqui§§ti6n
derivativa de acciones propias en la Ley de Sociedades de Capital. Por debajo de dichdcapital
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minimo la Sociedad podra adquirir acciones con los limites y condiciones establecidos en la
citada Ley de Sociedades de Capital.

k) Valor teérico de las acciones

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

1) Impuesto sobre beneficios

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

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos sé6lo se reconocen en la medida en que resulte probable que la Institucién
disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién de estos activos.

Los derechos a compensar en ejercidos posteriores por las pérdidas fiscales no dan lugar al
reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y s6lo se reconocen
mediante la compensacion 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 10.683,50
Administraciones Publicas deudoras 43.684,78 27.734,33
Otros 8.717,40 6.814,12
52.402,18 45.231,95

El capitulo "Depésitos 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 recoge
las retenciones sobre intereses y otro rendimientos de capital mobiliario, practicados en el
ejercicio correspondiente.

6. Acreedores

El desglose de este epigrafe al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es el siguiente:
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J 2021 2020
Administraciones Publicas acreedoras 6.522,70
Otros 10.568,99 10.266,44
[ 17.091,69 10.266,44 |

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras " al 31 de diciembre de 2021, recoge,
principalmente, el Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio y retenciones.

El capitulo de "Acreedores - Otros" recoge, principalmente, el importe de las comisiones de
gestidn y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2021

y 2020 se muestra a continuacion:

2021 2020
Cartera Interior 846.771,88 1.342.057,18
| Valores representativos de deuda 268.641,00 975.142,22
Instrumentos de ;Erimonio 378.222,12 216.911,09
Instituciones de Inversion Colectiva 199.908,76 150.003,87
Derivados
Cartera exterior 4.138.815,33 4.064.340,10
Valores representativos de deuda 594.708,21 2.033.207,10
Instrumentos de patrimonio 2.507.641,43 1.738.100,03
Instituciones de Inversién Colectiva 1.036.284,67 293.032,97
Derivados 181,02
Intereses de la cartera de inversién 17.364,26 111.811,20
Inversiones morosas, dudosas o en 0,04 0,04
litigio
5.002.951,51 5.518.208,52

En los Anexos 1 y If 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 Il 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 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de

inversiones financieras se encuentran depositados en Bankinter, S.A.

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el saldo de este epigrafe del balance de situacién _a'@j]:into
corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por la sociedalt enel
/ :
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Depositario. La remuneracion de los saldos de la cuenta a la vista se hara diariamente, en base
al Euribor a un mes, menos 0,50% puntos como maximo, liquiddndose mensualmente.

9. Patrimonio atribuido 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 continuacién:

2020 Operaciones Otros 2021
con acciones
Capital Inicial 2.400.000,00 2.400.000,00
Capital estatutario | 1.395.180,00 1.395.180,00
emitido
3.795.180,00 3.795.180,00
2019 Operaciones Otros 2020
. con acciones
Capital Inicial 2.400.000,00 2.400.000,00
Capital estatutario | 1.395.180,00 1.395.180,00
emitido
3.795.180,00 3.795.180,00

El capital social inicial esta representado por 400.000 acciones de 6 euros nominales cada una,
totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 26 de noviembre de 2010 las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion
en el Mercado Alternativo Bursatil.

El capital estatutario maximo se establece en 24.000.000 euros representado por 4.000.000
acciones de 6 euros nominales cada una.

Durante el ejercicio 2021, la Sociedad no ha procedido a realizar ninguna emisién de capital.
Durante el ejercicio 2020, la Sociedad no procedié a realizar ninguna emisién de capital.
b) Reservas

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2021 y 2020, se muestra a
continuacion:




Flexible Inversiones, 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)

2020 Distribucion Otros 2021
resultados de
2020
Reserva Legal 254.823,74 254.823,74
Reserva Voluntaria 1.587.061,53 -159,91 _ 1.586.901,62 l
Resultados de ejercicios -205.995,19 | -205.995,19 |
anteriores |
1.841.885,27 -205.995,19 | -159,91 1.635.730,17
a 2019 Distribucion Otros 2020
resultados de
| 2019
| Reserva Legal 148.478,63 106.345,11 254.823,74
'Reserva Voluntaria 1.087.690,43 | 499.402,91 -31,81 1.587.061,53
Resultados de ejercicios -457.703,10 457.703,10
| anteriores
778.465,96 1.063.451,12 -31,81 1.841.885,27

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades de Capital,
que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio del ejercicio se
destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital social. No puede ser
distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso de que no existan otras reservas

disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.

¢) Acciones propias

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

siguiente:

_ 2021 | 2020
Saldo al 1 de enero ) (162.836,63) j (126.945,81)
Entradas (261.957,13) (35.890,82)
Salidas
Saldo a 31 de diciembre | (424.793,76) ] (162.836,63)

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 la Sociedad mantenia 45.661 y 19.540 acciones propias en

cartera, respectivamente.

d) Valor teérico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2021 y 2020 se ha obtenidof_dfézlé

siguiente forma:

P ¢

2021

2020

| Patrimonio atribuido a accionistas

6.220.252,33

[

5.643.688,13
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Nimero de acciones en circulacién | 586.869 ] 612.990
Valor tedrico por accion [ 10,60 l 9,21
Numero de accionistas I 103 | 104

e) Accionistas

Al cierre del ejercicio 2021 y 2020, un accionista poseia acciones que representaban el 98,75%
y 94,30%,respectivamente, de la cifra de capital en circulacion, asi como un porcentaje
individual superior al 20%, por lo que se consideran participaciones significativas de acuerdo
con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversién Colectiva, y
sucesivas modificaciones.

Al ser un accionista con participacién significativa una persona juridica se incluye el detalle del
mismo:

2021 2020

Accionistas

Hermanos Tamborero, S.L. 98,75% 94,30 %

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.

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 20.204.820,00 20.204.820,00
circulaciéon
Pérdidas fiscales a compensar 205.995,19
Otros 1.621.807.12 3.926.956,18
21.826.754,31 24.337.771,37

12. Administraciones Piblicas y situacion 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 &mbito tributario dirigidas
a la consolidacién de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en materia social,
encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que_gl.
ndmero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el articulo noveno dq,f{t'ey
35/2003 y sucesivas madificaciones. Adicionalmente, el articulo 26 de la Ley 27/2014 es@ablece
para el ejercicio 2021 una limitacion del importe de las bases imponibles neg'ih/as de
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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 el ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% al resultado
contable antes de impuestos.

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

De acuerdo con la legislacién 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 prescripcién de cuatro afios.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeta de los dltimos
cuatro ejercicios.

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

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

De acuerdo con lo establecido en la disposicién final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de
diciembre, por la que se modifica la disposicién adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de
julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas
de lucha contra la morosidad en {as operaciones comerciales, y en relacién a la informacion a
incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de pago a proveedores
en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en 1a Resolucién de 29 de enero
de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el detalle del periodo medio de
pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2021 y 2020 por la Sociedad es el
siguiente:

2021 2020
Dias Dias
Periodo medio de pago a proveedores I 1,31 1,50

14. Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse
de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios de
mercado. Los informes periddicos incluyen, segin lo establecido en la Circular 4/2008 de la
C.N.M.V,, y sucesivas modificaciones, Informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
si las hubiera. =\

P

Adicionalmente, en la Nota de "Actividad y gestién del riesgo" se indica el impqgft,le déﬂlas
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entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de gue 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.

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

Los honorarios percibidos por Serveis Professionals d’Auditoria i Consultoria SLP, por servicios
de auditoria de cuentas anuales del ejercicio 2021 ascienden a 1,81 miles de euros y en el
ejercicio 2020 ascendieron a 1,78 miles de euros.

Durante los ejercicios 2021 y 2020 no han existido remuneraciones a los miembros del Organo
de Administracién, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de seguros de
vida respecto a los miembros del Consejo de Administracién, ni anticipos o créditos concedidos
a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a titulo de garantia.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2021, se compone de dos
hombres y una mujer.

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 situacién de conflicto de interés que
haya tenido que ser incluida en esta memoria, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 229
de la Ley anteriormente mencionada.

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

15. Hechos posteriores

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2021 hasta la fecha de formulacion de las
presentes cuentas anuales, ha entrado en vigor la Ley 11/2021 de 9 de julio de medidas de
prevencion y lucha contra el fraude fiscal que ha modificado el articulo 29.4 a) de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades, 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 aplicacion 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-

adquisicién de las acciones. e

La Ley 11/2021, afiade una nueva disposicion transitoria cuadragésima primera a I,’Ifféf\Ley del

impuesto sobre Sociedades (la “DT 412”), que regula el régimen para aquellas Sociq@édes.qﬂe_.;r
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adopten validamente el acuerdo de disolucion y liquidacién durante el afio 2022, y realicen,
con posterioridad al acuerdo, dentro de los seis meses posteriores a dicho plazo, todos los
actos o negocios juridicos necesarios segin la normativa mercantil hasta la cancelacién
registral de la sociedad en liquidacion. En concreto, DT 412 establece para dichas Sociedades
que durante los periodos impositivos que concluyan hasta la cancelacién registral, continuara
siendo de aplicacién a la sociedad en liquidacion el régimen fiscal en vigor al 31 de diciembre
de 2021y, por tanto, anterior a la modificacién introducida por la Ley 11/2021.

El Consejo de Administracidn de la sociedad de referencia, en su reunion celebrada el dia 13 de
enero de 2022 ha acordado proponer a la Junta General de Accionistas la baja de la Sociedad
en los registros de CNMV, la exclusién de cotizacién de sus acciones y transformacion de la
Sociedad.

En este sentido se informa que la sociedad tributara al tipo general del 25% en el impuesto
sobre sociedades durante el ejercicio 2022.
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Flexible Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Anexo Il. Cartera de inversiones en derivados al 31 de diciembre de 2021
{Expresado en euros)

L . Valor (Minusvalia)/
Divisa importe Nominal N
Razonable Plusvalia
Futuros comprados
WARRANT CHESAPEAKE ENERGY CW26 usbD 0,00 86,35 86,35
WARRANT CHESAPEAKE ENERGY CW26 UsD 0,00 28,78 28,78
TOTALES Futuros comprados 0,00 86,35 86,35



¥00LZ8¥1 1L0S3
Lerooeel Los3
8100960€1083
21€0602¢1053
€000098291083
S119L9€2L0S3
8600¢t¥841053
8130€¥8.1083
8H6915€.9083

9.20%8%1¢0S3
€00l izel80s3a
¢106090+8083
100Lg2y8083d

Nisl

690510}~

18'988'641-
i8'e
z8'ovlo-
89'616°0L-
pisgres
or'e9L-0p-
L 'erye-
€8'lge-
vL'6€6'9P"
¥'y8-

22'989'6
25'.66'2
£6'€€9'¢-
95'26-
6lL's/e0l

ejjeAsnid
{(eljeasnuiy)

81°280°Tve’L

96'716'99¢
18'€00°054
16'1Le°2¥
Gl'veg'se
00'9E6'y
ze'ell
05'962'LL
£9'100'¢
21°180'v8
18'ser'e

22'TYLSL6
25'L86°€P)
10'v65'602
b'165'602
6l1'c66'GLY

8|qeuoze.
I0JeA

18'202°218')

18'18L'9v8
00'000°051
eL'715'8p
38 44%:14
¥1'160'8L
8LZvE0p
1g'ovLel
ov'ese’e
16'020°L01
1z'ols'z

00'95t°596
25'L66°CP)
L0'v65'602
00'019'50Z
00'819'50¥

fesomu|
uoIdRIO[RA

dn3
dn3
=g !
N3
dn3
N3
dn3a
- (E
dn3

N3
-IE]
yn3
gnd

esing

Joa83u] BlBLIRD TYLOL

u912ez{jod sepjiuipe seuocjady §3VLOL
0-13 0N SOAILOVY OHYOHY ¥3LNINVE LHvd
ONVdSIH TvYLNID ¥3IANVINYS OONVE OV
SYOVN3 OV
V'S 3LHUVNH NOJSVYE0 OV
Yd3anNo134d ound Jv
108d3d OV
0201d YOINO43T3L OV
VS VOINO43134L OV
02010 10843y 04
UQIez{jod sepljjuipe seuo|ddy
epez)jod epeald efj) ejuey S3TVLOL
1L202-€0-12 %8¥1-2 VYNNTVYLVD ¥YXIVO NOd
6¥02-60-¥Z %5.8'G YAEE NO4
8¥02-€0-€C %52'S MNVEVYXIVO NO8

6¥02-0-90 %L VIvyOd38i NOg
epezjios epeapd effj ejuey

HORIFLNI vH3LHVO

(s04na ua opesasdx3) 0Z0Z 2P 24qWIBIIP 3P TE [€ SEIUBUL SAUOISIDAUL 3P BIIUERY *|j] OXBUY

V'S “A'V'J'I'S ‘sauoisianu) 3|qixald



\

16'v16'8S 01°L0Z'€€0'Z  61L'Z6T'FL6'L epez)od epeald el ejuey g3 Tv.L01
82113L00LAHN ze'lore- 26'0L1'8L 71'2€6'02 asn 6¥02-20-81 %S'8 SYHdNI VY311V ddd _a_u
89¥865€2E0SN 18'659°9- 15'S10°EL vi'LL9'8) asn 6702-€0-G1 %S.L°L TYIONVNIL LSNYLNY ddd .

2108€268€0SN 0L'6gy’L- ov'iseiz 0L'189°22 asn 6702-20-G¢ %58 LSNYL ALTV3Y HOgHV Add
Leoexzeellisn 26'200°€ g6'zey L €0'SLY'vE asn 6702-01-10 %52€'9 d1314X00d8 d4dd
¢s080¢e8¥2isn 02'685°0L- 26'cze ZL'e16'0l asn 6%02-L0-€2 %S.¢€°L 190 Qd4d
8.02r80sLssn 6¢'882- 90'€99°02 §¥'166'02 asn oy
-70-70 %8 FHNLINYLSVHINI MEYIWANYT Add
2808109619SN 20'/56°}L- 08'LLL'8L 26'7.9'02 asn 6¥02
-#0-2C %G.8'L IOVOLHON MHOA MAN dd4d
820920160.8N £8'066'71- 80'v89'91 16'vL9'LE asn 2202-10-/Z %2’ 31V1S v3IY NN3d ddd
0cHaoveoLLsn 19'2¥8°6- 19'v8T'L¢ sz'zel ey asn G¥-10-€¢ %S.€-9 SONVOIXIN SOIT0¥LId NOg
16Xg0ve9l.L8N 91'029'b- SL'61S°LL Le'6eL 61 asn 9902-10-€2 %S29'S X3IN3d NOd
0L02Mb96E68N p'LL9'8 £0'62€°81 ¥¥'000'22 asn 6y
-70-9) %G'L dNOYO INILd NOLONIHSYM Add
PSOVHSLELOSN 9e'110'2 £6'vPL LS lg'ce)'ss asn 6v02-01-62 %S.€°L JONYNI4 WIXSVYHE NOd
LELVNBOCYHSN 61's08 78'1€9°'6.1 §9'928'8.) asn 6¥02-10-1€ %. s8N NO4
¥88¥eZ91018X 76'60L'LT 0v'9e9'LLL 98'0€6'67 1 asn 6702-90-€0 %8 113¥DINN NO4
€919.8.111SX 8e'99z’ 1~ G8'€€0'6¢ 0Z°00€°0¥ yn3 1202-G0-€2 %S2-11 VS JONVNI4 ¥N0d NOg
6.£9€.2151SX €6'9€ |- 25'929°001 05'€9.°004 an3d 92-11-€0 %6 TvIO0S 011d3¥D 30 OONVE NO8
16L1L292918X 20'L99'F 20'Lye'66 0008976 dn3 42-90-40 %G.-2 TVIO0S OLId34D OONvd NOg
9.9989¢v91SX gg'lze’L 99',09'291 Ev'vee'es) asn 6¥02-20-61 %S89 NVEL40S NOg
§/2e0.95.18X El'ciovl €l'v.9'86) 002958} N3 6702-21-91 %S'¥ N3SI34dIvd NOg
1$0052E6.1SX Ly'syl e 65°0¥L'002 00'988'€02 N3 6Y02-€0-6) %SLy VS YIANVLINVS OONVYE NOd
8661802181 SX 02'606'81 Sv'6el 6EL gz'vezoz) an3 9202-70-0€ %S.€'€ NITOLNY OdNYO NOg
GEG21PSe8lSX 21'66€'92 12'€96'2.2 65'vSS Lve asn 6v02-90-92 %L MNVE IMSNVQA NOd
9.65001881SX 0€'6LY |1 0€'68E'€81L 00'0L6'HLL Hn3a 9202-10-G1 %S’y YIAOY ANV ¥VNOVI NOg
€0060¢8.61SX 19'21TL L9'L.z) 00‘0 un3 (3103453) 1 ¥202-70-92 %S’} YODONIEY NOg
€.2¢01¢8.618X €e'Lie) £€'2.€°1 00‘0 N3 (3103ds3) I ¥202-70-92 %S’} YOONIEY NOg

BpeZ)109 epeAlid efl} ejusy

NISt eljeAsn|d 8jqeuozed el esiAlg HORITLXI vH3LHVYD
J(ejjeAasnuip) Jojep uoloelofep

(so4na ua opesaidx) 0Z0Z 2P 2AGUIBIIP AP TE |© SeiaIPUBUL) SOUOISIDAU| P BIDMED *[|} OXBUY
V'S “A'Y'D°I'S ‘sauoisianuj 3|gixald



=

l - J

k ..-d
610102090ZSN 15'2€8- 16'906°01 8y'vpi Ll asn d¥09 x.mwzmozoo v
¥€01 1¥99YZSN 16'0G)"L- 70'460°€1 G6'LYT 7L asn d1 S¥3ANLYVYd SOILSIOTT y#313d oV
9201£6€£52SN 62'SL1'L 29'v0v'8L £8'822'L1 asn ONI SA00D ONILHOJS'S: xwrﬁ@m
£601229852SN 68'L¥e L) 25'626'¢€E 16'0L2'SY asn SNOILNTIOS INWOONI ININTTEN0A Luvd
0901rZ91968N 08°1€L'G)- £.'818°0L £6'019'92 asn ONI dNOYO 039 OV
990Z98%18£SN 98'66€°9)- 0¥'€99°2 92'620'12 asn H ADHANTRJ TN HOVS NYWAIOD 'LHvd
LO0LALBISTSN £5'990'L 8.'226'7 §2'968°¢ asn ONI ANVY - TIOSHIONI OV
S00LHSTo9YSN 18'0.8°2 81'280's) S0'656°L) asn (asn) 02 B ISYHO NYOHON dr OV
Zr01EYLS0SSN §0'8L9'}2- 0,910’72 G.'769'SY asn LI3¥-dY00 VLIdYD ¥3aavi oY
$Z01006625SN 0c'LLL'S 80'92¢€'8¥ 8l'9s1'cY asn 4 HLMOYS YY1S-T1V ALY34IT LHvd
£011998¥5SN £5'825°¢ 80'220°12 £5'€6¥ L1 asn ONI SO0 SaMOT OV
6SO0LHPYLLISN 26'v29'v- 19601 ¥ £5'v€.'8 asn 190 DN OY3NT ATINVYLS NYOHOW 14vd
€10§+09679SN 20'058'81- yS'erL1g 96'€66'6€ asn ONI LSNYL FOVOLHOW HHOA M3N OV
SS0LAYLOLOSN 16'€0L "2} 1258022 80'6€L V€ asn a4 ¥9 B ONI LSSV vy NIIANN Luvd
6601L0€29298N 95'6Ze"1- 29'e29'L1 81'6v6'S2 asn NYL INOONI S31LY3d0Yd IDI440 OV
9001.9€6189SN 87'929°91 16'09Y'66 60'7E8'2Y asn SYOLSIANI FHVOHLTVIH VOINO OV
9£01089289SN 68'219°L £5'oLY"LE ¥9'€08'62 asn ONI MO3NC OV
¥€01LLE60LSN 09'0L)" L) AL IA: T4 2.'196'68 asn 1SNYL LNIWLSIANI IDVDLHONW OVINANNId OV
010LALOZZLSN £e'erye- 19'7E9°12 00'820'6Z asn AaNN4d 3WOONI DINYNAQ OOWId LYvd
800182022.5N §5'618- 1'689°02 69'705°12 asn ANNd ALINNLHOJdO IWOINI OONId LHvd
£00102022.8N oF'v 1992 67'9Ly'82) 68'0£0'651 asn IDVOLHON ANY LIAIHD DINYNAQ ODNId Luvd
9v0LX8sZH.LSN zz'89L 9 1£'8L6'6 £5'0v1'0l asn JNOODNI FLYLST TvIY TVdIONIYd Lyvd
8£019628225N ¥9'200°}- 9168021 0r'L60°81 asn ONI $340LS S804 OV
L00EMO98YESN bpLLE - 02'z81°¢l IR 742 asn WLIAYD ALTYIY LididS OV
1601)159298SN 0v'69. 86'vEL 7L 85'GoE'Cl asn dT000NNS OV
6001 MZSLL8SN §2'98.°2 £0'666'8 8e'cLz’e asn NOILYHOJHOO XINNAS OV
2204H0¥228SN AR TS 62'8,0°'9¢ or'681°1S asn dY00 TVIONYNIZ 41 OV
001805288SN 8Z'S1E'C 9925102 8€'288°L1 asn (@sn) ONI SLNINNYLSNI SYX3L OV
LOOLALLOBSSN 00'z98- ¥0'2€€'G ¥0'661°9 asn d¥00 008 HLMOYD FHNLNIA INIOITdINL OV
120LdpZeLesn 8L'8vl'L ¥5'859'81 9.'605'L) asn ONI dNO¥O HLTYIHAILIND OV
910Lv90.56SN L9'SPEOL- 6y Ly L9 0b'28L'LL asn 413 180 LY¥HN D¥INT L3SSY NYILSIM 18vd
¥001257696SN ¥6'9LZ'L- ve'819'v2 82'668°'S2 asn ONI SO0 SIWVITIIM OV

UQ[JBZ|}0D SBPIIPE S8LOJIIY

(so4na ua opesaidx3) 0Z0Z op S4QUIBIIIP 3P TE |€ SeJ3oUBUl SBUOISIDAU| Bp BIBLIE) ‘||| OXBUY
V'S “A'YD'I'S ‘Sauoisianu| aqIxa4



S
pLslL8'e9e~ €0°'00L°8€L'L  LL'SL6'LOLT UQIoeZz[109 sepljjwpe ssuolddy s3TV.IOL
LY0¥20696%VO 0e'yes'ee 65'0ri"601 62'916'SL asn dd00 109 SSOUNM OV
2€006150003Q 91'6¥6'92" 00'08¥'€9 91'62¥'06 and Qd4d - Mg OV
000001400030 98'eeL - 00'568'8¢2 98'829'cE yna OV ¥3TNIVQ OV
¥011€100004d [AA VAR -k 06'zve'zy ZL'YLLLS N3 SIdVd 30 FTYNOLLYN INONYE OV
9061€10000¥d 09'L26'8- 0v'99.'0¥ 00'8€L'6Y dn3 LINYNIY OV
9v292e€1004d 20'EY8Li- 00°1s€'19 20'v61'6L ¥n3 Q31dv.LS OONVYQOY TIvaINI OV
62XNECE00ED 95'€62 22" 06'5€0°'22 ov'6ee 6y dqn3 TI3HS HOLNA TVACH OV
18rga9za008o 92's8L 0k- ¥€'C 09'281°0) dg99 071d §304N0S3H YIMOL OV
26¥Q9Z2190099 9z'L09 89'0€G°GY zr'eee vy d89 7 SHANLYEVA ALINDZ ALVAIYd 8N 1Hvd
£960DZ6X4003i 8.'959°€ rp'ees Ll 99'891L ¥} asn 071d SIDOTONHIIL ANVYL OV
LSOLNYOSBAHIN 0e'LyS 12'2v1'82 16'v6S'L2 asn SHINLYVd ONT AVMIIL OV
60.€0€00007IN L8'8L9'LL- 68'825'8¢ 2e'l0T0s ¥n3 ANNODIV OV
2021281 L00TIN 9€',69'7L- GL'v62'9¢ 11'266'0S yn3 VAD-AN 43049 ONI OV
6000WV0OLdLd 0s'200°¢2- oo'ozi'e 0s'22)'se yn3a Sd9S 1049VYHd OV
0.01600€00SN 85'697'€- 62'zs8'cs 18'12€'9L asn a4 SNOODNI JVd VISV NI3aq¥3aY Lyvd
890146/8108N ov'eel'9- LS'VpY' 29 16'v95°€L asn ONI [H 19 NIZLSNY3Ig3ONVITIV Lyvd
L804€£268€0SN 11'80§°} pL'LyPSL 1£'8E6'CL asn ONI LSNYL ALTVIY HOgYY OV
£9200838€0SN L£'660'62" 00‘0 1£'660'62 asn MOYOS3 NOIavHY OV
GeoL0L0vosSn L9'ei8°¢- ¥Z'9L¥'0¢ 16'626'€E asn dd02 TVLIdVYO S34VY OV
0v01985260SN GL'6LL'L) 25'629'cP 1€'0Sv'2e asn gL HOFL ¥ IONIIDS ¥O0HMOV18 Luvd
ye010480818N 08'09) ¥6'180°81 yi'iee Ll asn dd0 IS3INVII0 OV
$8020ve69LSN 2v'v66'19- 0L‘'0LY'09 zs'voveet asn d¥0D LNIJWLSIANI vHIWIHO OV
0001Xiveelsn L2y 12'086'v1 00'902°€} asn dd ¥ 113 S¥331S ® NIHOO 1yvd

(soana ua opesaldx3) 0Z0Z 3P SIGWIBIANP AP TE |e SesddueUly SAUOISIBAUL 3P BIIIE) *)j| OXdUY
V'S “A'Y'D°I'S ‘sauoisianu| a|qixa|d



010¥O¥L200SN
cOSLMMLYEPLSN
€£6E¥YNLEE003I
2SSYMZAZ003I
0zoeovizoosn
2602degreisn
PHEOSErIrSN

12'009°90¢-

8v'00L° 1"
al'gzl
¥8'z8p-

8G°26°L

81'006'0¥
lg'e99-

6l'6LL G-

00'89¢°L}-

0L'0ve'¥90°'Y

18'280°¢62
88'69¢'v1
09's0.'0¥
08'999'LS
og'orrvzl
60'LPLEL
£1'9.¢€'9
FANYINY4

18'0v6°0L8" Y

SY'eeL'v8e
LYPT YL
pr'8glL Ly
22'606'6Y
ZL'ovs'es
9v'vee vl
ze'selree
L1'G62°65

asn
asn
an3
yn3
asn
asn
asn

Jole)XT BioMED TVYLIOL

eAjjoed|q seuojdediajed A ssuojooy $31VLOL
413 LINYILNI NOILYHINTO LX3IN MoV Ldvd
413 XIA LHOHS SIFYVHSO¥d Luvd
HYNZ-90 dH00 S1MN O3 ANS Lavd
413 V-01L080HBNOILYINOLNY STHVHSI L¥Vd
413 HO103S-1LINN IATS DINONID MoV Lyvd
LHOdd0 WYIHLSAIN ADHANT 3ADAIHFEVYITD Lavd

413 31VIST TVIY IOVOLHON STUVHSI LHvd
eApoal|q seuojoediojed A ssuo|doy

(soina ua opesaidx3) 0Z0Z 2P 4qIBIIIP 3P TE |€ SelIDUBU}) SDUOISIAAU] B BIDIIE) '[j| OXBUY

v'S “AY'D'I'S ‘SduUoisianuf aqIxa]4



Flexible Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.
Anexo IV. Cartera de inversiones en derivados al 31 de diciembre de 2020
{Expresado en euros)

.. . Valor (Minusvalia)/
Divisa Importe Nominal .
P Razonable Plusvalia
Futuros comprados
FUT DJ STOXX 600 AUTOS&PARTS
MAR21 usD 76.215,00 79.275,00 3.060,00
TOTALES Futuros comprados 76.215,00 79.275,00 3.060,00



Flexible Inversiones S.I.C.A.V.,S.A.

Informe de Gestion del ejercicio 2021

La evolucion econdémica siguié condicionada por la pandemia durante 2021. La actividad
global perdié impulso a comienzos de afio por el repunte de las infecciones de COVIDI9 en
numeras regiones y las medidas restrictivas implantadas para su contencion. La aparicion de
nuevas variantes complicé la recuperacion economica en diferentes momentos (Delta en
verano, Omicron en otofio) si bien el avance de la vacunacion ayudo a mitigar el impacto
negativo de las diferentes olas sobre la actividad.

La recuperacion de la demanda tras la pandemia condujo a la escasez de determinadas
materias primas y bienes intermedios, asi como a una insuficiencia de la capacidad existente
del transporte maritimo internacional. Estos desequilibrios de oferta y demanda originaron,
ademads, presiones inflacionistas a nivel global.

La tendencia alcista en las tasas de inflacion se acentud durante el segundo semestre del afio,
con el aumento de los precios energéticos como principal factor explicativo. Las tasas de
inflacion subyacente también aumentaron, pero de forma mucho mds limitada.

En este contexto, los bancos centrales fueron perfilando sus estrategias de salida. La Reserva
Federal de Estados Unidos anuncio que dejaré de comprar activos el préximo mes de marzo y
que espera subir el tipo de referencia unos 75 p.b. a lo largo del afio. Por su parte, el Banco
Central Europeo anuncio que abandonara el Programa de Compras de Activos de la Pandemia
(PEPP) en marzo de 2022.

Los principales indices bursdtiles experimentaron avances hasta finales de noviembre,
Javorecidos por unos beneficios empresariales mejores de lo esperado, pero registraron
notables caidas y aumentos de la volatilidad posteriormente como consecuencia del
empeoramiento de la situacion sanitaria. A pesar de todo, el saldo anual resulté ser muy
favorable para la renta variable desarrollada.

En concreto, la renta variable global cerré 2021 con un avance de +20,1% (indice MSCI
World en dolares). Los indices bursdtiles de FEstados Unidos alcanzaron mdximos historicos
(S&P500 +26,9%) al igual que muchos indices europeos, pero no el Ibex-35 (+7,9% en el
afio). El agregado europeo Eurostoxx-50 finalizé el afio con un alza de +21,0%. Por su parte,
los indices de los mercados bursdtiles de las economias emergentes mostraron grandes
contrastes, con bolsas como la india subiendo +22% y la rusa +15% mientras que China y
Brasil cerraron el ejercicio con retrocesos (CSI300 -5%, Bovespa -11,9%). En conjunio, el
indice MSCI EM en dolares registré una caida de -4,6%.

El afio comenzo con una fuerte recuperacion de los valores mas ciclicos y de reapertura.
Después, con la aparicion de la variante Delta y la correccién de las rentabilidades de los
bonos soberanos, se produjo cierta rotacion hacia valores de calidad y de sesgo
“crecimiento”. Con Omicron, los titulos de reapertura sufrieron considerablemente para
recuperar después, en las ultimas semanas del afio, junto con ciertos valores de sesgo “value”.
Al final, los saldos anuales muestran que los mejores sectores dentro del indice europeo
Stoxx600 fueron Bancos (+34,0%), Tecnologia (+33,7%) y Media (+31,7), mientras que Vig, {es
y Ocio (+3,7%), Utilities (+5,4) y Telecos (+11,8%) se quedaron atrds. {b‘s N R
Durante el segundo semestre del afio, las expectativas de los inversores sobre la re@

estimulos monetarios propiciaron un notable repunte de las rentabilidades de cdzto ’ _
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los bonos americanos, por lo que la curva de tipos americana perdi6 pendiente en el semestre.
Este fendmeno no se produjo en Europa donde el tono del Banco Central Europeo fue mucho
mds moderado. En el conjunto del afio, la rentabilidad del bono americano a diez afios subié
+60 puntos basicos hasta 1,51% y la del bono alemdn a ese mismo plazo, subié +39 puntos
bdsicos hasta -0,18%.

Este comportamiento diferencial de los tipos de interés en la zona del euro y en Estados Unidos
propicio la apreciacion del dolar frente al euro. La divisa europea se deprecié -4,1% en el
semesire y -6,9% en el conjunto del afio.

Los diferenciales de la deuda soberana periférica se estrecharon en la primera parte del afio
pero en el segundo semestre se ampliaron, por la expectativa del final del Programa de
Compras de Activos de la Pandemia del banco central. La prima de riesgo espafiola acabé el
afio en 74 puntos basicos y la italiana, en 135 puntos bdsicos, cifras que comparan con 62
puntos a finales de 2020 y 111 puntos bdsicos, respectivamente.

Los diferenciales de rentabilidad de la deuda corporativa subieron en el segundo semestre del
afio, por la mayor aversicn al riesgo provocada por la expansién de la variante Omicron. En
consecuencia, se borraron las mejoras registradas al comienzo del ejercicio, salvo en los
segmentos de mayor riesgo donde se cerré el afio 2021 con estrechamiento en los diferenciales
de crédito.

Finalmente, en el mercado de materias primas lo mas destacado fue la escalada en el precio del
petrdleo, que se moderé en el segundo semestre pero dio lugar a un alza anual de +50% en el

caso del Brent. Por su parte, el precio de la onza de oro cerré el ejercicio con una caida de -
3,6%.

En el plano geopolitico, el afio ha comenzado con tensiones crecientes entre Rusia y la OTAN a
cuenta de la situacion de Ucrania. Por otro lado, tendrdn lugar las elecciones presidenciales
de Francia.

V3, Goasultoria, 8.1
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Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestién

Reunidos los Administradores de Flexible Inversiones, S..C.A.V, S.A, en fecha 13 de enero de
2022, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el
informe de gestién del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021, las cuales vienen
constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito:

a) Balance de situacién, Cuenta de pérdidas y ganancias y Estado de Cambios en
el Patrimonio Neto correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2021.
b) Memoria de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2021.
c) informe de gestién del ejercicio 2021.
Firmantes:
D. Raal Tan:xggrero Centelles D. David Tamborero Cervigén
Presidente Secretario Consejero

e = 1a

Diia. Clementina Cervigbn Lépez
Vocal

——

2o WA



Flexible inversiones , S.1.C.A.V,S.A
Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestién

El presente documento comprensivo del balance de situacién, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, la memoria y el informe de gestién a
31 de diciembre de 2021 de la Sociedad Flexible inversiones, S..C.A.V,S.A., se compone de 37
paginas con numeracion del nimero 5 al 41 ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas
los miembros del Consejo de Administracion de [a Sociedad en la diligencia adjunta firmada
por mi en seiial de identificacion.

Madrid, 13 de enero de 2022

D. David Tamborero Cervigén
Secretario Consejero
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