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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de Grazalema Inversiones, S.I.C.AV., S.A.:

Opinidén
Hemos auditado las cuentas anuales de Grazalema Inversiones, S.1.C.A.V., S.A. (la Sociedad), que

comprenden el balance a 31 de diciembre de 2025, 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 2025, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2 de la
memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

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

cuentas anuales de nuestro informe.

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han sido
considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria
de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de nuestra opinion sobre éstas, y no
expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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Cartera de inversiones financieras

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

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio atribuido a accionistas de
la Sociedad esta fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable
aplicable a la cartera de inversiones financieras
(en adelante, la cartera) de la Sociedad se
encuentra descrita en la nota 4 de la memoria
adjunta y el detalle de la cartera, por tipo de
activo, a 31 de diciembre de 2025 se muestra
en el balance adjunto.

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

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

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

Obtencioén de confirmaciones de la Entidad
depositaria de los titulos

Solicitamos a la Entidad depositaria, la
confirmacién relativa a la existencia de la totalidad
de los titulos recogidos en la cartera de la
Sociedad a 31 de diciembre de 2025, comparando
la respuesta recibida con los registros contables de
la Sociedad, proporcionados por la Sociedad
gestora.

Valoracion de la cartera

Comprobamos la valoracién de la totalidad de los
activos que se encuentran en la cartera de la
Sociedad a 31 de diciembre de 2025, mediante la
re-ejecucion de los célculos realizados por la
Sociedad gestora y utilizando para elio valores
fiables de mercado a la fecha de analisis.

Como consecuencia de los procedimientos
realizados no se han detectado diferencias
significativas.

Otra informacién: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2025, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de las

cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra

responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora
de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe
de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacion de
la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del
informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo
que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar

de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que contiene
el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2025 y su contenido y
presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

2 Grazalema Inversiones, S.I.C.AV., S.A.



Responsabilidad de los administradores 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 situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espaifia, y del
control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

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

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

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

contiene nuestra opinion.

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

cuentas anuales.

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

° Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditorfa suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente

erroneas, o la elusion del control interno.

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

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

° Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basandonos 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 atencion en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente
informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que
expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria
obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones
futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.
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J Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

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

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

Coopers Auditores, S.L. (50242)
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Grazalema Inversiones, S..C.A.V., S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2025

(Expresado en euros)

ACTIVO

2025

' 2024

Activo no corriente
inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

14.196.619,13
22.849,05

13.913.185,29

12.419.512,89
35.804,71

12.148.889,32

Cartera interior 784.274,45 1.293.455,35
Valores representativos de deuda 691.040,65 1.194.703,55
Instrumentos de patrimonio 73.343,80 79.551,80
Instituciones de Inversion Colectiva - -
Depésitos en Entidades de Credito - -
Derivados - -
Otros 19.890,00 19.200,00

Cartera exterior 13.004.644,67 10.736.050,34
Valores representativos de deuda 9.404.863,18 7.560.621,11
Instrumentos de patrimonio 1.352.684,03 1.208.915,79
Instituciones de Inversién Colectiva 2.247.097,46 1.966.513,44
Depdsitos en Entidades de Credito - -
Derivados - -
Otros - -

Intereses de la cartera de inversion 124.266,17 119.383,63

Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -

Periodificaciones 1,72 0,34
Tesoreria 260.583,07 234.818,52
TOTAL ACTIVO 14.196.619,13 12.419.512,89

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

2025.



CLASE 87

Grazalema Inversiones, S..C.A.V., S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2025
(Expresado en euros)

= ' == :
" TRES CENTIMOS - -
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0P4820106

PATRIMONIO Y PASIVO

2025

2024

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

Capital

Participes

Prima de emisién

Reservas

(Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio

(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio

Otro patrimonio atribuido

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

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

14.135.871,41

14.135.871,41

12.257.482,09

12.257.482,09

11.927.214,00

5.445.935,99
1.604.641,81
(5.386.689,71)

544.769,32

60.747,72

60.747,72

11.927.214,00

5.399.424,21
1.196.141,59
(6.675.975,57)
(491.971,99)

902.649,85

162.030,80

162.030,80

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

14.196.619,13

12.419.512,89

CUENTAS DE ORDEN

2025

2024

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

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la iIC
Valores aportados como garantia por la 11C
Valores recibidos en garantia por la IIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion

12.113.286,00

12.113.286,00

12.526.504,35

12.113.286,00

Pérdidas fiscales a compensar - 413.218,35
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 12.113.286,00 12.526.504,35

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

2025.



Grazalema Inversiones, S..C.A.V,, S.A.
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Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2025
(Expresada en euros)

2025 2024
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversién Colectiva - -
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacion (200.356,58) (183.250,71)
Comisioén de gestion (163.109,67) (149.296,46)
Comisién de depositario (9.784,49) (8.955,51)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros (27.462,42) (24.998,74)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacién (200.356,58) (183.250,71)
Ingresos financieros 365.111,43 340.021,06
Gastos financieros (20.775,44) (21.101,26)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 365.344,28 719.283,79
Por operaciones de la cartera interior (22.231,71) 7.482,70
Por operaciones de la cartera exterior 387.575,99 711.801,09
Por operaciones con derivados - -
Otros - -
Diferencias de cambio (1.301,21) 308,49
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 42.289,89 52.366,65
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 2.800,84 3.837,97
Resultados por operaciones de la cartera exterior 44.864,12 50.537,27
Resultados por operaciones con derivados (5.447.87) (5.461,88)
Otros 72,80 3.453,29
Resultado financiero 750.668,95 1.090.878,73
Resultado antes de impuestos 550.312,37 907.628,02
Impuesto sobre beneficios (5.543,05) (4.978,17)
RESULTADO DEL EJERCICIO 544.769,32 902.649,85

Las Notas 1 a 15, descritas enla memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025.
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CLASE 82

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

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2025
(Expresada en euros)

1. Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

Grazalema Inversiones, S.I.C.A.V., S.A,, en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en Madrid el 7 de
febrero de 2000. Tiene su domicilio social en Paseo Castellana, 92, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de Capital Variable de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 17 de marzo de 2000 con el nimero
1010, adquiriendo, a efectos legales, la consideracién de Sociedad de Inversién de Capital Variable a

partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas
modificaciones (en adelante “Ley 35/2003”), el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva
es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos.

La gestién, administracién y representacion de la Sociedad estd encomendada a A&G Fondos,
S.G.11.C., S.A., sociedad participada al 99,99% por Asesores y Gestores Financieros, S.A., siendo la
Entidad Depositaria de la Sociedad Caceis Bank Spain, S.A.U. Dicha Entidad Depositaria debe
desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién para la
Sociedad, de acuerdo con lo establecido en la normativa en vigor.

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

e Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada Ley, de la
denominacion Sociedad de Inversiéon Mobiliaria de Capital Variable y sus diferentes variantes, por
Sociedad de Inversién de Capital Variable.

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

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

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la ley o de las
prescripciones del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, el capital o el numero de
accionistas de una sociedad de inversion, o de uno de sus compartimentos, descendieran de los
minimos establecidos en el Real Decreto 1082/2012, dichas instituciones gozaran del plazo de un
afio, durante el cual podran continuar operando como tales.
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CLASE 8

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

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

de diciembre de 2025
(Expresada en euros)

o Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén suscritas o las que
posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en cartera hasta que sean puestas
en circulacion por los 6rganos gestores. Las acciones en cartera deberan estar en poder del
Depositario, tal y como se menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012.

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

e Para gestionar la liquidez de la Sociedad, la Sociedad Gestora debera contar con sistemas internos
de control de la profundidad del mercado de los valores en que invierte considerando la negociacion
habitual y el volumen invertido, para procurar una liquidacién ordenada de las posiciones de la
Sociedad a través de los mecanismos normales de contratacion. Los documentos informativos de la
Sociedad deberan contener una explicacion sobre la politica adoptada a este respecto.

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

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

La Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria, perciben una comisién anual segun el siguiente detalle:

2025 2024
Comision de gestién
Sobre patrimonio 1,25% 1,25%
Comisién de depositaria
Sobre patrimonio custodiado 0,075% 0,075%

b) Gestion del riesgo

La politica de inversion de la Sociedad, asi como la descripcion de los principales riesgos asociados, se
detallan en el folleto registrado y estan a disposicion del publico 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:

o Riesgo de mercado: El riesgo de mercado es un riesgo de caracter general existente por el hecho
de invertir en cualquier tipo de activo. La cotizacion de los activos depende especialmente de la
marcha de los mercados financieros, asi como de la evolucién econdmica de los emisores que, por
su parte, se ven influidos por la situacion general de la economia mundial y por circunstancias
politicas y econémicas dentro de los respectivos paises. En particular las inversiones conllevan un:
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
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- Riesgo de mercado por inversion en renta variable: Derivado de las variaciones en el precio de los
activos de renta variable. EI mercado de renta variable presenta, con caracter general una alta
volatilidad lo que determina que el precio de los activos de renta variable pueda oscilar de forma

significativa.

- Riesgo de tipo de interés: Las variaciones o fluctuaciones de los tipos de interés afectan al precio
de los activos de renta fija. Subidas de tipos de interés afectan, con caracter general, negativamente
al precio de estos activos mientras que bajadas de tipos determinan aumentos de su precio. La
sensibilidad de las variaciones del precio de los titulos de renta fija a las fluctuaciones de los tipos
de interés es tanto mayor cuanto mayor es su plazo de vencimiento.

- Riesgo de tipo de cambio: Como consecuencia de la inversion en activos denominados en divisas
distintas a la divisa de referencia de la accion se asume un riesgo derivado de las fluctuaciones del

tipo de cambio.

s Riesgo de inversion en paises emergentes: Las inversiones en mercados emergentes pueden ser
mas volatiles que las inversiones en mercados desarrollados. Algunos de estos paises pueden tener
gobiernos relativamente inestables, economias basadas en pocas industrias y mercados de valores
en los que se negocian un nimero limitado de éstos. El riesgo de nacionalizacion o expropiacion de
activos, y de inestabilidad social, politica y econdmica es superior en los mercados emergentes que
en los mercados desarrollados. Los mercados de valores de paises emergentes suelen tener un
volumen de negocio considerablemente menor al de un mercado desarrollado lo que provoca una
falta de liquidez y una alta volatilidad de los precios.

s Riesgo de concentracion geogréfica o sectorial: La concentracién de una parte importante de las
inversiones en un dnico pais o en un numero limitado de paises, determina que se asuma el riesgo
de que las condiciones economicas, politicas y sociales de esos paises tengan un impacto
importante sobre la rentabilidad de la inversion. Del mismo modo, la rentabilidad de una sociedad
que concentra sus inversiones en un sector econémico o en un ndmero limitado de sectores estara
estrechamente ligada a la rentabilidad de las sociedades de esos sectores. Las compaiiias de un
mismo sector a menudo se enfrentan a los mismos obstaculos, problemas y cargas reguladoras, por
lo que el precio de sus valores puede reaccionar de forma similar y mas armonizada a estas u otras
condiciones de mercado. En consecuencia, la concentracion determina que las variaciones en los
precios de los activos en los que se esta invirtiendo den lugar a un impacto en la rentabilidad de la
participacién mayor que el que tendria lugar en el supuesto de invertir en una cartera mas
diversificada.
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« Riesgo de crédito: La inversion en activos de renta fija conlieva un riesgo de crédito relativo al emisor
ylo a la emision. El riesgo de crédito es el riesgo de que el emisor no pueda hacer frente al pago del
principal y del interés cuando resulten pagaderos. Las agencias de calificacion crediticia asignan
calificaciones de solvencia a ciertos emisores/emisiones de renta fija para indicar su riesgo crediticio
probable. Por lo general, el precio de un valor de renta fija caera si se incumple la obligacién de
pagar el principal o el interés, si las agencias de calificacion degradan la calificacion crediticia del
emisor o la emisién o bien si otras noticias afectan a la percepcion del mercado de su riesgo
crediticio. Los emisores y las emisiones con elevada calificacion crediticia presentan un reducido
riesgo de crédito mientras que los emisores y las emisiones con calificacién crediticia media
presentan un moderado riesgo de crédito. La no exigencia de calificacién crediticia a los emisores
de los titulos de renta fija o la seleccion de emisores o emisiones con baja calificacion crediticia
determina la asuncién de un elevado riesgo de crédito.

o Riesgo de liquidez: La inversién en valores de baja capitalizacion y/o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion puede privar de liquidez a las inversiones lo que puede
influir negativamente en las condiciones de precio en las que la sociedad puede verse obligada a
vender, comprar o modificar sus posiciones.

e Riesgos por inversion en instrumentos financieros derivados: El uso de instrumentos financieros
derivados, incluso como cobertura de las inversiones de contado, también conlleva riesgos, como la
posibilidad de que haya una correlacion imperfecta entre el movimiento del valor de los contratos de
derivados y los elementos objeto de cobertura, lo que puede dar lugar a que ésta no tenga todo el
éxito previsto. Las inversiones en instrumentos financieros derivados comportan riesgos adicionales
a los de las inversiones de contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace
especialmente sensibles a las variaciones de precio del subyacente y puede multiplicar las pérdidas
de valor de la cartera. Asimismo, la operativa con instrumentos financieros derivados no contratados
en mercados organizados de derivados conlleva riesgos adicionales, como el de que la contraparte
incumpla, dada la inexistencia de una camara de compensacion que se interponga entre las partes
y asegure el buen fin de las operaciones.

« Riesgo de sostenibilidad: El proceso de inversion tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad y esta
basado en la informacion obtenida de proveedores de datos especializados, de las propias
compaiiias o emisores o de cualquier otra fuente (interna o externa) a la que se pueda tener acceso.
Se entiende por riesgo de sostenibilidad todo acontecimiento o estado ambiental, social o de
gobernanza que, de ocurrir, pudiera surtir un efecto material negativo sobre el valor de la inversion.
El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros, del tipo de emisor, el sector de
actividad o su localizacion geogréfica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo
de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes y, por
tanto, afectar negativamente al valor liquidativo de la sociedad. La sociedad no tiene en cuenta las
incidencias adversas de las decisiones de inversion sobre los factores de sostenibilidad (PIAS)
puesto que actualmente no se dispone de una politica de diligencia debida en relacion con dichas
incidencias adversas.
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La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposicion a los
riesgos de mercado de renta variable, de tipo de interés, de tipo de cambio, de inversion en paises
emergentes, de concentracién geografica o sectorial, de crédito, de liquidez, asi como por el uso de
instrumentos financieros derivados y riesgo de sostenibilidad. En este sentido, el control de los
coeficientes normativos mencionados en el apartado 1.a) anterior, limitan la exposicién a algunos de

dichos riesgos.

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 seran aprobadas sin modificaciones significativas.

b) Principios contables

Para la elaboracidn de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de
clasificacién recogidos, fundamentaimente, 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 ningtin 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 2025 se presentan atendiendo a la estructura y principios
contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas
del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto,
ademas de las cifras del ejercicio 2025, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la comparacion entre
las cuentas anuales de los ejercicios 2025 y 2024.

d)  Consolidacién

Al 31 de diciembre de 2025, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el contenido del articulo 42
del Cadigo de Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas o bien por no ser sociedad dominante
de un grupo de sociedades o no formar parte de un Grupo de Sociedades, segun lo previsto en dicho

articulo.
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e) Estimaciones contables y correccién de errores

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

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

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido en ejercicios
anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2025 y 2024.

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

3. Propuesta y aprobacién de distribucién de resultados

El detalle de la propuesta de distribucién del resultado del ejercicio 2025, por el Consejo de Administracion a
la Junta de Accionistas, asi como la aprobacion de la distribucion del resultado del ejercicio 2024, es la

siguiente:

2025 2024
Base de reparto
Resultado del gjercicio 544.769,32 902.649,85
544.769,32 902.649,85
Propuesta de distribucién
Reserva legal 54.476,93 90.264,99
Reserva voluntaria 490.292,39 320.412,87
Compensacion de resultados de ejercicios anteriores - 491.971,99
544.769,32 902.649,85
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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 gestion de la Sociedad continuara
en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas contables no esta encaminada a determinar
el valor del patrimonio a efectos de su transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de
su liquidacion.

b) Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del periodo en que se devengan, con
independencia de cuando se produce su cobro o0 pago efectivo.

c) Deudores

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

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

nominal.

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

d) Cartera de inversiones financieras

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

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

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

7
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Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se periodifican de
acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado del ejercicio.

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

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

« Depdsitos 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.

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

estimados.

¢ Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros y forwards, las
primas pagadas/cobradas por warrants y opciones compradas/emitidas, cobros o pagos asociados
a los contratos de permuta financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor razonable. Para los no
negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora establece un modelo de valoracién en
funcién de las condiciones especificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la
C.N.M.V., sobre operaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de Inversion Colectiva.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversién 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 estos.
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e) Adquisicién v cesion temporal de activos

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

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

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias en el epigrafe de
Variacién 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 contratacion por el valor
razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de transaccion explicitos
directamente atribuibles a la operacion.

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

g) Valores representativos de deuda

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

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

h) Operaciones de derivados

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

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

Las primas resultantes de las opciones compradas 0 emitidas se reflejan en el epigrafe de Derivados
del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucién de la operacion.

La contrapartida de los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera, se registran
en el epigrafe de Derivados de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance,
segun corresponda.

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

Durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024, no existen operaciones de
derivados en cartera.

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 las partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de inversiones
financieras, las diferencias de cambio se tratan juntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion.

i) Acciones propias y prima de emision

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

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

Los gastos y costes de 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.
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En el articulo 32.8 de la Ley 35/2003, se establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones
propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estard sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias en la Ley de Sociedades de Capital. Por
debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra adquirir acciones con los limites y condiciones
establecidos en la citada Ley de Sociedades de Capital.

K) Valor liquidativo de las acciones

La determinacién del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor liquidativo 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.

)] Impuesto sobre beneficios

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

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

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

a compensar.
5. Deudores

El desglose de los deudores, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, es el siguiente:

2025 2024
Operaciones pendientes de liquidar 719,63 203,43
Administraciones publicas deudoras 22.129,42 35.601,28
22.849,05 35.804,71

El capitulo Operaciones pendientes de liquidar, recoge las operaciones de venta de activos pendientes de
liquidar a cierre del ejercicio correspondiente.

El capitulo de Administraciones publicas deudoras, recoge Jas retenciones sobre intereses y otros rendimientos
de capital mobiliario pendientes de liquidar a cierre del ejercicio correspondiente.
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CLASE 82

Grazalema Inversiones, S..C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2025
(Expresada en euros)

6. Acreedores

El desglose de los acreedores, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, es el siguiente:

2025 2024
Operaciones pendientes de liquidar - 105.297,82
Administraciones publicas acreedoras 5.543,05 4.978,17
Otros 55.204,67 51.754,81
60.747,72 162.030,80

El capitulo Operaciones pendientes de liquidar recoge las operaciones de compra de activos pendientes de
liquidar a cierre del ejercicio correspondiente.

El desglose de! capitulo Administraciones publicas acreedoras, es el siguiente:

2025 2024
Impuesto sobre beneficios 5.543,05 4.978,17
5.543,05 4.978,17

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

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2025
y 2024 se muestra en el balance adjunto.

En los Anexos 1 y Il adjuntos, se detalla la cartera de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2025 y 2024, respectivamente.

Los Anexos adjuntos son parte integrante de esta memoria.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras
se encuentran depositados en CACEIS Bank Spain, S.A.
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Grazalema Inversiones, S.I.C.A.V.,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2025
(Expresada en euros)

8. Tesoreria

El detalle de ia tesoreria al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se muestra a continuacion:

2025 2024
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 250.760,21 228.669,00
Cuentas en divisa 9.822,86 6.149,52
260.583,07 234.818,52

Durante los ejercicios 2025 y 2024 el tipo de interés de remuneracion de las cuentas en la Entidad Depositaria
ha sido un tipo de interés de mercado.

9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2025 y 2024, se detalla en el Estado
de cambios en el patrimonio neto.

a)  Capital

El desglose del capital al 31 de diciembre de 2025 y 2024, se muestra a continuacion:

2025 2024
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 9.523.164,00 9.523.164,00

11.927.214,00 11.927.214,00

El capital inicial esta representado por 400.675 acciones de 6,00 euros nominales cada una, totalmente
suscritas y desembolsadas.

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

El capital estatutario maximo se establece en 24.040.500,00 euros, representado por 4.006.750
acciones de 6,00 euros nominales cada una.
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Grazalema Inversiones, S..C.A.V., S.A.

0P4820122

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2025
(Expresada en euros)

b)

c)

Reservas

El desglose de las reservas al 31 de diciembre de 2025 y 2024 es el siguiente:

2025 2024
Reserva legal 551.687,31 461.422,32
Reserva voluntaria 1.052.954,50 734.719,27
1.604.641,81 1.196.141,59

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 esta
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 de las acciones propias durante los ejercicios 2025 y 2024, ha sido el siguiente:

2025 2024
Saldo al 1 de enero (6.675.975,57) (5.549.940,40)
Entradas (275.869,94) (1.763.644,85)
Salidas 1.565.155,80 637.609,68
Saldo at 31 de diciembre (5.386.689,71) (6.675.975,57)

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 la Sociedad mantenia 569.010 y 705.986 acciones propias en

cartera, respectivamente.
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CLASE 8.

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

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2025
(Expresada en euros)

d) Valor liguidativo

El valor liquidativo de las acciones al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se ha obtenido de la siguiente

forma:

2025 2024
Patrimonio atribuido a accionistas 14.135.871,41 12.257.482,09
Numero de acciones en circulacion 1.418.859 1.281.883
Valor liquidativo por accién 9,96 9,56
Numero de accionistas 156 145

e)  Accionistas

De acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012, se considera participacion significativa
aquella que supera el 20% del capital de la Sociedad.

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024, no habia accionistas con participacion significativa en el capital
de la Sociedad.

10. Cuentas de compromiso

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la Sociedad no tiene inversiones en derivados.

11.  Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, se muestra en el balance adjunto.

12.  Administraciones publicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2025, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen
del 1% o del 25%, en funcién de lo establecido en el articulo 29.4. de dicha Ley. Adicionalmente, el articulo 26
de la Ley 27/2014 establece para el gjercicio 2025 una limitacion del importe de las bases imponibles negativas
de ejercicios anteriores a compensar, en funcién de la situacién de la Sociedad respecto a las mismas.

Durante el ejercicio 2025 el tipo impositivo de la Sociedad ha sido del 1%.

El capitulo Acreedores - Administraciones ptiblicas recoge el Impuesto sobre beneficios devengado en el
gjercicio, que se obtiene, principaimente, de aplicar el tipo impositivo correspondiente al resultado contable
antes de impuestos.
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CLASE 82

T

Grazalema Inversiones, S..C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2025
(Expresada en euros)

De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que la Sociedad
esta 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 inspeccién todos los impuestos a los que estd sujeta de los Ultimos cuatro
ejercicios.

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

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

En relacién con la informacién a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de pago
a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la Resolucion de 29 de enero
de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el periodo medio de pago a proveedores efectuado
durante los ejercicios 2025 y 2024 esté dentro de los limites legales establecidos en la legislacion vigente.

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
periodicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones,
informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

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

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de Tesoreria se indican las cuentas que
mantiene la Sociedad con este al 31 de diciembre de 2025 y 2024.

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

dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de auditoria de cuentas
anuales de los ejercicios 2025 y 2024, ascienden a 4 miles de euros en cada ejercicio, no habiéndose prestado
otros servicios en el ejercicio por la citada firma. Ninguna otra entidad del entorno de PricewaterhouseCoopers
ha prestado otros servicios a la Sociedad durante los mencionados ejercicios.

Durante los ejercicios 2025 y 2024 los miembros del Consejo de Administracién no han percibido importe alguno
en concepto de remuneraciones. No existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de seguros de
vida respecto a los miembros del Consejo de Administracion, ni anticipos o créditos concedidos a los mismos,
ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a titulo de garantia.
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CLASE 8-

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

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2025
(Expresada en euros)

El Consejo de Administracién de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2025, se compone de:

Hombres Mujeres Entidad Juridica

Consejeros 3

Al 31 de diciembre de 2025, los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismos, tal y
como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, manifiestan que
no han incurrido en ninguna situacion de conflicto de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria,
de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de la informacién solicitada por el Texto Refundido de 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 se aplica a la Sociedad pues no se encuentra en las situaciones contempladas por los apartados
correspondientes de dicho articulo.

15.  Acontecimientos posteriores

Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2025, hasta la fecha de formulacion de las presentes cuentas
anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que sean objeto de incluir en esta

memoria.

17



0P4820126

=) |20

£€020°9€

00°068°61
L00122¥810S3 00°068°61

97'868'8¢C
212292781083 LG LLESL
610.9060L0S3 68025 €L

(zo‘LLL'zy)
2866699292SX (£2°287)
010£9050€0S3 (S0°225°L1)
€20/0€£¥£0S3 00°065 2
£888/68552SX LG'9€8°E
ZNH6.9€120S3(1€'682)

(15°09)
26001920103 (15°05)

NISI eleasnid /
(ereasnuin)

SY'v.Z¥8L

00'068°61
00'068°6}

og'eveel
0v'6.5 Ly
0¥'v9.2'5¢C

€L'zeL'vev
€0°608°'G0L
£6'9¥¥ 28
19'¥65°001L
£€8°,69°501
1271566

26°L16'961
26°L16'961

sjqeuozel
10jeA

¥9°09.°SL ZL'YST'8YL

- ve'syy vy
- £8°10CCE
- Lg'evezt

16'67L'SL SE'0¥8 905
vv'yr0'Z  08°L6SG90L
0Z'v19e 86'8L0°001
LL'€99'v L9'¥00°86

16'6€€'S ZTE'L98°L0)
G9'/8 8G'€9€°001

19'0L £9'896°961
19'0L €¥'896'961

sasalsju| el
uolorIOjeA

dn3

dn3
N3

dnd
dn3
dn3
dn3
N3

dn3

esiAlg

Jousjul eJape)d TYLOL

obsaul |ejdes ap sepepnuz S3TVLIOL
AVLIdVYO FHNLNIA M YNINVLIA

oBsaul jejided ap sapepnug

uoI2eZII0I seplwpe sauolddyY S3TVIOL
34 3Q "VIIXNVY A SIANOIDIONYLSNOD
VS NVY400SIA

UQIJeZIJOD SEpijiWpe SBUOIIIY

epezijod epeaud eflj ejusy S3TVIOL
€1-11-6202 88 ¢ VS OONVd VIVIINN
81-€0-8¢0¢ 0§ § VS NO3AIs
10-20-8202 00 ¥ VS MNVEVXLNA
81-£0-620Z 00 G VS NJ3AIS
92-10-£202 06 § VHIAIAVYN VSIHdNG

epezijoo epeald ell) ejusy

ealjgqnd epna@ S3TVIOL
0d0S3L 130 SYH1ITNIVdS

eolqnd epnaqg

Joudju| elape)

(soine us opesaidx3)

GZ0Z @p 21quIdIDIP Bp L |B SeJaloueuly SBUOISIBAUL 9p elaMe) *| OXauy

V'S “A'V' DTS ‘S9UOISIaAu] ewdjezeld



4

M~ 9G168€7852SX  9£'689°L 61L'6L290L OV'¥80F  €8'629'86 ¥n3 £0-G0-0€0Z ¥1°9 dO¥N3 VIINO4I 1L
(QV LE0EESELO0MS  06°26S ¥0'v¥E 66 /1960'€ V116186 ISIaE| 80-€£0-820Z S22 VS ONVHO
i LLGGH00102SX  (gz'eeze)  S9'06€00L  (6¥'08L°L) 06'€95°20L ¥N3 G0-60-220Z 21°C O71d IONVNI4 O9ON
(e zoiegslzelsx  (15'26) ygocrzor  (L2'6pL) Ge'eez 2ol dn3 G1-60-2202 29°¢ ONI XI1413N
Ql G/E6906952SX  0L'9¥L'C 19'8ZG°€0L  €0'9.€¥  1L6°1L8E7L0L ¥N3 L1-10-620Z 0S¥ YNVE 9S1 SAAOTI
o0 GL0¥8/G0¥1SX  ¥¥'GiZE €8'116'66 €e'€/0Y  6£'9€9'26 dn3 62-60-8202 §2'2 NOYD SAOOA LAV
<t 6.90€/9G02SX  9lL'ope’L 10'769'00L 9L1€2C  L6'0LE66 IS E| 10-+0-8202 29°€ TONHOIL NO3NIZNI
0. Ly iverrzesX  (LL'v0Zv)  €8°G9L'96 11'825°L  ¥S'0/£00L yn3 82-10-620Z S2'Z NYILNI v10da¥3dl
o 9666859872SX  65'Z86°C €.'002°00L GZ'PS9'L  vL'8lZ96 dn3 G1-90-2202 Z20'€ SONIATOH O9SH
czgolseloodd  (02'2es’t)  89'690°90L  (00°G8S¥)  88°26GL0) dn3 $0-20-2202 0S'Z SYH4NI d ONIAT10H
99aMOLYL8ESN  6E°28¢E 16'7.5°96 (£8°1L20°0L) ZS'/81'96 S[RE| 92-10-920Z S8'¢ ¥ SHOVS NYWA109
€2YZy80S0LSX  1§'/161 19'v11°66 o¥'g6L’e  01°1.5'66 ¥Nn3 10-70-9202 G2 '€ FONVNI4 IHOONIA O
1060061802SX  (€9'v¥S2)  20'0¥9'/6 (5L'1g) G9'¥81°001 ¥n3 ¥0-21-9202 99'1 LSNOD 3d OLNIWOA
8000NOAADD1d 16°LF0Y 6LLELPOL  82'€9€C  8Z'€80°00L ¥n3 £0-20-8202 88'v SVIOYANT ANIOTd
SHHMO0¥1L004dd  L¥'LL29 Z9'795°€0L  98'G6L’L Ly'LGE 16 dn3 90-60-¥€£0¢ G2+ VS I1ONT
9800669/52SX 16'€.G'S $62£990L  12°1G6'C  £9'€90°L0L dn3 91-20-050Z 8€'9 VdS T3N3
ZINOQ00oYL00Hd 92891 L ¥2'9L€°00L  LO'LE8Y  86'LP5'86 dn3 Z1-10-2202 88°¢ 4 30 311014103713
9AX000¥L00Md  0S'¥6Z°E 82'G8Z'98 88°'008'8  8.'066'Z8 un3 80-£0-820Z 8€°0 STONVHNSSY dND
11968¥2112SX  (92'600'%)  S¥'#80°S6 61'GZEL 12'€60°66 ¥n3 Z1-20-8202 G2°0 V'S '¥Sd30
1Z2vZL08€ZSX  (61'648°'L)  2E'¥LL'86 vo‘zzLL 1G'€6G°00L ¥n3 20-21-920¢2 ZL'€ 9V WNT1131SYD
Z1avizoLLlsn  (po'zsyel)  €2'999°L0L  (60°6EL8L) 28'8LL'GLL ¥n3 G1-Z1-0€0Z 29'6 WWODITIL HSILhdg
92/299¢6L2SX  (21'%99) J0'9LL'00L  8°9L6L  61°089°00L ¥N3 22-€0-6202 Z29°€ MYV V1IdvO d9
97ZOdooyi00dd  2¥'Le9lL Z0‘/90°€0L  9L'LE€Zy  09'S8L’LOL dn3 €1-10-6202 8€'v SVaAldVd dNg
9089v8¥892SX  £8°'0/9°01 9Z'096'60L  18'96 £v'682°66 yn3 GZ-Z1-€802 00°Z OV HIAVE
0.069€66L2SX  (Z9lee8l) €0'92¥ 002 2S18%Cc  G69°/G.'8le ¥n3 L1-10-9202 GZ'9 V'S HILNDINVY
vzriieegeesx  (LL'OLE'L)  0Z'0£L'86 11'8Z¥L LE'0Y0 004 ¥n3 60-€0-8202 G/’ OL1Ig3yD 3d OONvd
LLELYSLYBLSX  62'GZ8T PO'er0’e0lL  8v'Zer'e  68'212°001 dn3 62-10-620Z 88°€ 39 INOIZVHNJISSY
02.6129912SX  (8Z'9vy'9)  €0'988'26 05'2Z8 LE‘TEE 66 dn3 10-G0-6202 290 AN ONIATOH TNSY
6v1€.8€202SX  (GG'eee’e) 22’0086 (10'929) 11'9€€°L01 ¥n3 60-20-8202 S¥'L 'V'S NMOLANNOYY
9¥2090.£62SX  60°2/0°'L L6'LLee0L  (2LLiv) Z8'veZ'20l ¥N3 92-60-9202 89'¥ HO130dV
0088/+9881SX  (16°ZL0°'6L) G1'Zv9¥0Z 00'G/€C  99'099'€2Z ¥N3 G1-#0-6202 29°'G NOD3IVY
epezniod NENZ..Q NE. ejuay
(oL‘LLe’sz)  11°18€°29¢  ¥OTIY'S  1LZ'T69°T6E eojjgqnd epnag S3TV.LOL
zLovg68zL08dd  (05°1L8) vL'GLL'86L 980l $9'991°861 ¥n3 /1-90-9202 000 AYNSYIHL IDONVHS
<, 8062186012SX  (09'652°G2) 16'G92'69L  8LLGP'S  LG'GZS V6l ¥n3 82-10-2€02 00°Z INYIN0D NVINVINOY
© eoljgnd epnag
A
=g Nisl eljeasn|d / ajqeuozel S9S949)U| |e1o1ul esiAlg JoLI9)x3 eiaye)
N_u (eneasnuipy) J10[eA uolorIO|eA

(souna ua opesaidx3)
GZ0Z op 2IqUWIBIDIP 3P LE |B SeidloueUl SBUOISIBAU] 3p BId3lIED *| OXaUY

V'S “A'V DTS ‘SOUOISI9AU| BWIlBZRID



€

(o0 €0¥0¥90200SN  92°290°) GZ'82L LS 96'016 6609905 ¥N3 L0-€0-2£02 S2°S ONI L ANV LY
(Q\] 1/69/1981L1SX  (00'142) 88'665°€6 Z6'G6SL  88'0.£Y6 ¥n3 1 1-20-0€02Z 06’} DNIANN MOYHLYIH
i 894YN9S9LLSN  2Z'¥ecl ¥0'8¥8°Sl v6'ey Z8'€ov vl ¥n3 82-60-602 29'9 VOIXIN SOTT0HL3d
O L022225012SX  (#9'2L) 18'686'L0L  (¥5'0.6) S¥'290°201 Hn3 12-10-9202 Z1'} V1S04d NIAVLSNIFH
(qV 8/0860160€SX €G48l €5'9L¥00L  08'9GL 00'622°001 dn3 11-90-8202 692 S1IAMYVIN LSIMLYN
o0 6118218062SX  (€1°122) ¥¥'€05°'86 o¥'L2o’L  LS'%C.L'86 N3 20-0L-7€02 29°C AONVYNId ADYUNLYN
<t ¥10£965062SX  (65'08) 18'v69'66 60'688 9%'.8/'66 yn3 80-01-1€02 22°'€ LSNOD 3d OLNINOL
ol Llvviovioodd  (80'Spt) Z1'£88'66 95'G5Y 02'1€0°001 ¥n3 v1-11-6202 0S'€ VS VITIVHIA
o ZNZNOOYLOOYd  9Z'/¥EC 88'2,9'90L  (b¥'v69) z9'seevol ¥n3 £2-60-6202 059 ATODOV LIaa™0
POVA00¥L00Hd  €5'GlZ 69'P9S¥0L  0€'98L'Cc  9lL'B6¥EVOL EE! G1-G0-2202 8€'S VS ONVHO
odMvoorLoodd  (€1122) 8L'€LL’00L  Z2'99L°L LEYEE 001 ¥N3 G2-20-8202 §.°Z SYEldvd dNg
9NvoaAYvo003a 1.2'6el 02'G.0°00L  08Z¥l 67'G£6'66 yn3 11-90-2202 S¥'2 14 ZN3d SIA3IDHIN
gL1A0EV0003a  (v.l'8¥s) €T'PEQE0lL  TL'SSY'L  16'28E¥0) IEE! L0-60-8£02 09'¥ IS ZNVITIV
§aasooyLoodd  (¥6'6) Z9'9EC00L  6L'€00'E  95'9¥E00L ¥N3 $0-10-9202 8£°€ 31 ADINYIS VALY
91802/9862SX L8'vie 88'662°00L  Z8'SSY 10'§50°001 ¥N3 62-01-220Z 95°C NIMNYE ZN A 1SNV
9G2G/96/62SX  SLeve 80'€0S'00L  00'86Y £6'096'66 ¥n3 1. 2-10-8202 6%'Z AN MNVE OHINY NGV
GPEGLOG80ESX  S¥'Le 22'9€L°00L 95961 22711001 ¥n3 €0-90-2202 ¥¥'Z vdOdN3 V102 Y209
GEYOP8E86ZSX  69P8L ZL'S.¥°00L  €8°1SS £4'062°001 yn3 £2-10-6202 ¥8'2 ¥9 SHOVS NVYNA109
19/1068/0€SX  S0'€6 9G'951L°00L  G9'SZe LG'€90°00L ¥n3 12-60-2202 2€'Z AIDNVYNI4 SNINIIS
JEPPEGGO8ZSX  €1°6£S 9%'292'00L  9¥'Ges €1'22/°66 ¥N3 22-10-8202 2.2 O 094vVd ST11aM
8/0/G6£29ZSX 8606l 81'€0Z'20L  vE'8YS'L  02Z'2L0'20l ¥n3 61-G0-2202 29°€ ¥dS IN3
G6YG9C/G0ESX  89'09¢ 1919001 00'GZ. 66'082°001 ¥n3 G0-¥0-820Z 00°S ATINVLS NVOHONW
LZLL9YLEOESX  9G'0GL 71821001  €6'%S 86'1/6°66 Hn3 $2-€0-2202 L¥'Z YO 40 YNVE TVAOY
607209922¢SX  (90'82) 69°1¥0°00L  S6'¥9Z G/'690°001 ¥N3 02-11-220Z £Z2'Z O1d 3ANIT
/e6vESL8LESX  (61'62) LL'gLL'o0L  1e'0LL 06°.¥1°001 dn3 91-60-/202 8¥'¢ ONI L ANV LV
0LLLZ99/1ZSX  L¥'8.9% 81'6.8'66 z8'08Z'L 12'002°56 ¥n3 92-G0-1€02Z Z1'Z AN d3049 ONI
0/8801€182SX  0¥'2Z. 9€'20Z°001  L£16€ 96'621°001 dn3 £0-G0-2202 6€'Z NI VISIAVYNIANYIS
Z08/288G0€SX  0€'vl6 9L‘'gLZ’L0L  +0'995 08'c0€ 001 ¥n3 62-70-6202 81°¢ dNOUDILID
ozvrlovioodd  (0L0b) 9/160°00L  15'89¢2 98190001 ENRE 61-11-4202 S22 VS TVIHO 1
OANDO0YL00dd  #E£'00L S¥'2/Z°L0L  12'8l9 11221101 ¥n3a ¥1-60-2202 ZL'€ d 1vy3a3d INONvd
L96¥/90L0ESX  £8'¢6Z 96'¥82°00L  06°202 5106666 N3 $0-€0-8202 292 MNVE 9S1 SAAOT
/3ng3arvooo3d 68yl 00'0L2°00L  16°/€2 11890001 dn3 82-11-9202 25'Z aND HOSOd 14380y
¥€1256200€SX L0V 791100,  €0'0€C 9¢ZL1L 00l dn3 12-G0-/202 1£'2 S/V YSIAHON OAON
9/G¥88G/92SX  G8'¥68°9 G7'0L0'60L  LL'YOV'Z  09'GLL20L R 90-60-8202 0G6'Z ¥ILNI NIDVYMSHTOA
55 0¥E000V6LLHD  98'G6S'¥ €6'822°00Z 0.'€lO’€  10'€E9'S6lL N3 G1-90-2202 S22 NIGNN4 dNO¥D SN
" YOE6V.L6EYLSX  61'ZSY 09'v¥2 06 12°009°9 18°16.'68 IERE| G1L-01-8202 29'} |LNIDVINHVYHC VATL
Nnu NISI eljeasnid / a|qeuozel s9salau| jeloiul eslAlg 1o)X eiayed
N.._ (eljeasnuiin) J10jep uoloeiojeA

(soins us opesaidx3)
GZ0Z op 2JquIaIDIPp 9P LE |B SeldlouBUl) SBUOISIBAUI 3p BIdMED | OXdUY

V'S “A'V'OI'S ‘SOUOISIaAU| BwdRZRID



0P4820129

z1'662'8 10°28Y°1£0'6 6¥'€P0'COlL 66°'985°820°6 epezijoo epeaud efy ejusy SITVIOL
/91010VSYOdd 21298 Z6'c80'60L  (26'vHE) 08'IL2z'80l dan3 GL-11-1€02 00°0 FTODNHOV 1LIA3H0
6€6.8..862SX 91961 221217001 28'69r 19610001 an3 82-10-8202 09'C VOIHINY 4O MNvd
€822€€9.62SX 98'G8L 29'025°¢6 12'v.S°€ 9.'v€LC6 dn3 ¥1-10-G¥02 06°'€ SONIATOH 371S3N
9e¥PS10L6CSX (68°029) €.'v£8°'86 y9'e8l 2960566 dn3 ¥1-21-2€02 G2°¢ 41T NV.LITOdOdLaN
009.¥1¥€062SX (£8°259) €¥'G0L 001 LE6EL"L 92'¢9€e’10l an3 92-90-1€02 05°¢ TV.LIdVvO IVANNAH
11169G800€SX (¥8'ae) 9¥'0/2'00L  ZE'60€ 0£'90€°001 dn3a 12-20-6202 2.2 9V YNVE VIAHON
G£0969/282SX  (60'2Li'L) 6€1€210L  9v'See 8y'ey820l ¥n3a 62-11-1€02 05'€ JONVYNI4 WOOSSIMS
soygorLesysn  (£8°L) LP'1€5°29 9e'6EL 0€'€€8'29 dn3 GZ-£0-0€0¢ 06°€ OO T31NI
L¥VDINELOBSSN  8E°L00°L 90°121L'2S 1G'80S 89'CLL'LS dn3 G1-01-2£02 0€'9 440D S.d1YNOAIN
9¥6¥160.LL2SX 06'¥€ 2111186 zrolee 28'9,9'86 dand 82-20-9€0Z S2°€ N) SWINOD NOZIY3IA
#9021 60L42SX 6ELLL Y 66'6/0'€0L  00°0S8C 09'806'86 dn3 12-G0-620¢ GL'¥ VdS TaAN3
00926869.¢SX (8G6'9¥€'9) L1'9VL'€6 96°001°€ 6126000} dn3 22-20-¥¥02Z 29°€ JIONVNIH SNAWIIS
G01S919202SX LG 2GS G9'6L1'¥6 0G'208'} ¥1°226'¢6 dn3 61-L1-2202 8€°0 4 ANV13HI L1094V
698LCLY.2SX L2981} GZ'088'00L S0'6ECE ¥5'€69°66 an3 L1-10-£202 21°¢ NId 4OLOW V1LOAOL
¥.1¥259.€.2SX olL‘eee €e'¥€9 /0L 009222 €T'TIv 0L dn3 91-20-€€0¢ 8€'9 VXV
066098€7.2SX (Zv'vP) G9'ZGL'S0L  ZLLoL'P 10°/61°G0) dn3 £2-20-7€02 88'¥ gV MNVE VIAHON
[AASIS IS INAXAS) ¢ Ge'.65°C G9'0zz’ /0L ¢g'eoze 0£'699'v01 dn3 €2-10-0€02 .7 dNOYD FVNOIVIN
L08099¥92SX (68'729°1) 05°009°0L 1L Lz'svle 6€'GL2CL1L dn3 10-60-1€0¢2 629 4Od{N3 YOINO43 1AL
€./956€£2¢9¢SX €8°2/9°1 98°'166'¥0L  §9'8€0°C e0'viecol dn3 61-G0-€€02 ST ¥VdS IN3
VAR ZA LIS TAS) (G2'G18) 9G6'8€0'90L  +¥0°208 19687901 dn3a 91-11-2€02 9¢'9 SONIATOH O4dSH
G8€6822¢CECSX £5'0er’L 99°€25'66 26'96 €1€01°86 dan3 ¥2-€0-220¢ ¢1°0 Ag9-vyAggd
168086/9¢22SX 8G'/2E'V 12'692°98 0'GELY €9'/€6°'1L8 a4N3 02Z-11-L€02 G20 WOD3T3AL X3INT13D
NISI BlleASN|d /  2|qeuozes  Sasalaju| [ediul esiAg JoLie)xg eiaue)
(eneasnuipy) 10[eA uoloRIOl_A

Awo_,:o us opesaldx3)
GZ0Z ©p 2IqWIBIDIP AP L€ |B SeldlouBUl) SBUOISISAUI 3P BIdLIED | OXBUY

V'S “A'V' DTS ‘SOUOISIaAU| BLd|RZRID



S

o ogvLlgy/ZonN1  9L'sse'vs  0§°.92°L2L - ¥€'218°99 dgo OV 413 Xva SHIMOVvH1-X 9d
o 2€099.0¢LLN1 8Y'8Y Se GGZ8G 09 - £0°001°G2 dg9o HO3.L0I19-1 SAILINDTI JANVD
—i 08vvr0LeOLNT  2E'LLOLY  Ge'seleoe - £6'€2/2°9G1 dgo LIDN VISY W3 1DS IGNNINY
O 2/91819660N1  L¥'198°/C  1€£'988°LL - 06'%20°0S d99 AFIDSIA XNI SANNL IANNINY
QN 1ZLP8YLEZONT  +0'8Z¥'9L  00'8.G°LS - 96'6¥1'GE dgo JSANIHO TVE019 NIIaH3gVY
(0 0] eARoaliq sauoioedioiied A ssuojooy
<i 66°20€'20¢ €0'¥89'25€°L - 81'0.£'6V6 uoIdeZI}0D SEplHwpe Sauoldy SIATVIOL
. 1£G6.009000A T68¥9°L 11'698°2¢ - 68'0zZ’Le asn SV ASd
(a») Z2625686000899  12'€9V'T ¥5'200°2H . £E'v¥S 6E asn vO3aAN3AZ
SYOH0S49003r 66'665°CL  V6'8SG'EE - $6'81L0°02 asn O1d IMVD MOTIIA
¥6£8092826SN  6.'2v.'9C  ¥0O'¥ST'ZS - G2'115°52 asn ONI YSIA
1220210000484 (22'G6¢€) ¥¥'208'6€ - 91'861°0% asn (SI¥vd) vS W10l
#8AXIN949009D /#'966'9 00'056'29 - £6'€66°GS asn O1d T13HS
€EAXELAB003l 69°225°LE  0Z'00¥'09 - G5'2/9'8¢2 asn O7d SONIATOH HIVNVAY
870ZE0ZLO00HD  68°'L0V'6 19€60° %1 - 8.°169° %€ asn ONIATOH FHO0Y
0¥0L999049SN  19'VLG'L $9'€66'92 : £0'6.V'61 asn d¥02 VIAIAN
€eeg6vzo00Ma (ES'LLY'GE)  1S'652°GC - 0112909 asn S/V MSIQYON OAON
0GEE988E00HD  (92°€LEVL) €L'661L°0F - 68'2L1'SS asn V'S ‘ATLSAN
Sb0L8L6YBSSN 0L'LYE'8 L2'GP9° L. - LL'v0€€9 asn d¥00 140SOHOIN
¥#90ZL0000Md  €Z'€LL'9L  20'PS6°G9 - 6,086 asn IANONVYA 3dNOHD
/Z0LINEOEOESN  (Z0'ssy'B)  SO'¥9P OV - 10'256'6¥% asn ONI Y004d30v4
6000WV0dAd3Ld (88'Gv9'6)  SZ'0TS 0¥ - €1'991°05 asn VS vONLYOd 3d SYIDYANT d4d3
80G/6650003d ZL'€96'CL  00'veL'gE - £8'09/'G¢ asn WOD3T3L IHOSLN3A
9.01009z6LSN  (26°S¥9'SL) 20'L¥9'98 - ¥6'982°201 asn V SSV12 - ONI Tva019 3SVENIOD
G12S/20L00TN  68'S9L'8 079582 - 16°26€°0¢ asn (YAONVIOH) AN ONIQTOH TASY
0Z0LESYBEOSN  0/'G9S'LL  8l'689'LE - 8y'cZ1'9¢ asn 0D ANYIAIN ST1AINYA ¥IHOHY
LGzee2r/60a9 vL'ZELL 06'656°9C - 91'€22'Se asn AN AZENI HOSNG ¥3ASNIHNY
/90LGELEZOSN  OL'eov'el  ¥S'8vllel - v¥'SvL €S asn ONI WOD'NOZVYIAY
B6G0EM6.020SN  8L'20L'88L  LL'EEe66L - 660 L1 asn 0 1D - ONI 139vHd Y
£99/890000TN  /6'€/€'8S  0L'LO0V6 - €1'229°S¢ asn AN SONIATOH dvod3v
0 A . .
AMMMILY0003G PR ANAL AN erAl o=l R 7 88'z 02 asn oV Svaiay
uoQIeZNod sepljiwpe sauolady
W NiSI BllBASN|d /| dlgeuozes  SISIIAU| |e1o1ui esiAIg Joud)X3 elayed
. ( lo[ep uoloeIO[eA
7] eljeAsnuii)
<<
—
(&)

(soina ua opesaidx3)
GZ0Z 9p 2iqWaIDIP 9P LE |B SeJdIouUBUl) SBUOISIdAUL 3 BIAED ‘| OXdUY

V'S “A'VOI'S ‘S9UOISIaAU| ewdlezelD



i
o
—i
o
(QN
0
<
0.
o

9 L € (RO ROO"

Z'CS6vLE L 9'VFOP00'EL SG0S°801L 1¥'689°689°L1 Joueix3 eidye)d TvLOL

69'c00'¥Z6 9v'L60°LVZT - Lr'eeoeee’) eA39211g souoidedionsed A sauoiddy S3ITVIOL
ZeLee6e99LlnNT 08°0L£°86 ig‘ocy'g6l - 10°0S0°001 dg9 03 13N ¥d-a19-1S3ANI SMd
61aYy1A90031 8.'6.9'8LL 96'62LLEE - gL‘0s0°cle d499 M) ADOTONHOIL ATHOM ¥AdS
1GE¥060.20N7 18'¥6S LT Lv'eegeol - 06°.£0°G.L dgo ALIFINO3S-13101d
/804INGSE0031  Le'zielel  88'G69'86L - 1G'€8€° L. d49 13 S1I10N 00S dAS S3HVHSI
168dHESA003]  29'G¥9 v L0'T95°09 - G¥'916'GE dg9 001 3S.Ld O1d SFUVHSI
£86AG 174003 L1'v8Y'GE 16'6G1°CL - ¥1°G/9°9¢ d€9 ATIOM 10SIN FHOD SFHVHSI
9979vNME0031  €L'veS2S  00'96L°L9L - 18199801 ddo 1i0N INI W3 IHO0D STHVHSI
9€/9969/60N71  ¢2L'889'v0C 12'906'¢6C - 6087288 dg9 SN D0V M-ADOTONOIL-MNVHA
SEXNGXAG003l  ¥9'6S) ¥1°.61°SL - 062L£0°GL dda9 vd-Xal aIm IOSIN-ALITEAld
LOAWSXAG003l 69°L8S'vE  6L'00¥0C2L - 05'818'G8 dgo Vd-NI OdN3 IDSN-ALIT3Ald
1 #96650880N1 Lg'e0ev¥e  L2'L¥9LLL - 9/L'€¥E'€6 dg9o N3 A-SNO04 VISY-ALlT3dld

NISI elleASn|d /| d|qeuozelr  Sasaldju| jeroiul BSIAIG Joua)xg eisyed
( 10Jep uoioeIojep
el[eAsSnuIp)

(souna ua opesaldx3)
GZ0Z op 2IqWIBIOIP 9P | |B SBISIDUBULS SDUOISIDAUL 3p BIBED °| OXdUY

V'S “A'V OIS ‘S9UOISIaAU| ewdlezel)



0P4820132

G19€1°95

00'00Z°61
100122781083 0000261

18°120°GE
826292789053 €v'Y
Z122927810S3 68'8¥E€ 61
¢¢029¢¥810S3 -
610290601083 6%'8LL'SL

LO‘LLS'L
010€9050€0S3 (8¥'620°2)
€20.0€€¥€0ST 91°629°€
2521850202SX (£2°G8¢€°€)
8L1S0YESLESX (£9'978)
GL01SZ¥¥20S3 (v1:229)
2001905020S3 (0¥'84)
£888/68G652SX 09'8/€°S
LZ¥1020292SX L¥'8.S
ZNH6.9€120S3(56'886°2)
8/899€8€G2SX SE°LETT
8¥09¢659€0S3 (0Z°0%€)

€€'282
¥5060520710S3 €£°282

NISI ejjeAsnid /
(eneasnuip)

GE'GSY €621

00‘002'61
00'002°6}

08°L55°6.
08'vv
00'6¥5'LS

00'296°L2

2€°201°260°L
05'686°/6
€8'629°101
8/'2/£'96
€.'¥6.°66
o'v2E 66
£0'608'56
26657201
25951001
€9'v1€°16
£0°€05°001
G8'206°001

€2°L09°L6
€2'109°26

ajgeuozes
10jeA

£8'G82°9Z 0Z'61€°L€2°L

- 66'6LV VY
- 1£°0¥
- L1'9612¢

- Lg'eveel

06°'981'SZ 1£°GZ5°560'}
96'cEy’L  86'8L0°00L
vv'zzzy  19'700°86
G6'206  S5'85.°66
(eg'¥ze) 9€'1¥9°001
G5'0ZZ'L 09'LG6°66
€£'962'S €v'128'S6
GB'YYE'S TE'198°1L0L
0£'698'C S0'8.5°66
62'L¥L  8G'€9E°00L
ZV'€S6  TL'LIT'86
yZ'yZyr'e S0'evZ Lol

£6'86L  06°CLE’L6
€6'66.  06'€lLE /6

sosalou| jeioiuy
uoIdRIo[R_A

dJn3

dn3
an3
i< IQE!
un3

dn3
dan3d
yn3
N3
yn3
dn3
dn3
N3
yn3
an3
dn3

dnd

esing

Jousju| eIdMED TVIOL

obsau [eyides ap sapephul SITV.LOL
IVLIdVYD FHNLNIA X VNINVLIA
obsau [ejdes ap sapepniug

"uoloezijod sepljlwpe SaUOlXdY SFTVLIOL

VS NVY40OSIA
VS NV400SIA
VS NY4O0OSIA
VS ONIATOH LI SN3AvAY
"UQIdLBZIJ0D SEPIJiWpPE SBUO0IdDY
epezijoo epeand efiy ejuay S3TV.IOL
81-€0-G20¢ 00°G VS NO3dIS
10-20-820¢ 00'¥ VS MNVEVYXLNA
¥0-20-2202 0G°1 OO T¥NOILYNHILNI
91-90-G20¢ 88°'0 ZNVNI4 Y10dad34dl
€2-/0-0€02 G.°2¢ VYrvod3dl
9¢-20-G20¢Z 89'} 11 138VSI T¥YNVD
€2-20-€£02 S2'9 V' SHYUNVEVXIVO
01-50-9202 2l ¥ Ngg-vAgd
80-20-9202 88°0 V'S HILNIMNVY
12-60-9202 29°¢ HIANV.LNVS OONvVd
81-G0-920Z 05°'G ONVE 440D YONVaY
epezij0o epeaud efl) ejuay
ealqnd epnag S31V1OL
O¥Y0S3l 13d SYH1A1T NIVdS
eoljqnd epnag

Jou9)u| eiapE)

(soina ua opesaidx3)

$Z0Z 9P 94quIBIOIP Bp L [ SeI3IOUBUL) SOUOISISAU] Bp BIBMED || OXdUY

V'S “A'V' OIS ‘S9UOISIaAU| ewd|ezelD



4

™ ZN9ao0rL00dd €9°185C 19'621°101 pe'osy'y  86'/95'86 dn3 ZL-10-/20Z 88°€ 4 3a ALIDHLOF 13
o 1652516002SX  (89'G¥8) 92'06'86 8e'glL. ¥6'67.'66 Hn3 11-90-GZ0Z 88°0 O1d L3rASY3
i GE96.616G0HD  (€€°212'L)  2£'020°00L 0t'668 69'/€Z'10L  ¥N3 91-10-920Z LZ'¥ ¥9 JSSINS LIA3y0
o ZNZNoovLooMd  (ZL°982) 0G'6€5°€0L ¥6'821 Z9'sgev0l  dN3 €2-60-620Z 06’9 I10DIYOV LIa3HD
(QV 0A0Q00VLO0Yd  62°9.€°L 86'608°001 25'0.8 69'CEY 66 dn3 Z1-01-920Z 00’7 310DIMOV LIa3HD
oo 9AX0007L008d  /9'62L% ATANL 1L'8/1'G  8.'066'C8 dn3 80-£0-820Z 8€'0 STONVHNSSY dNJ
<t 17968v/112SX  (96'26€°9)  S2°001'26 PLLLTL 1L2'€60°66 yn3 Z1-20-8202 S2°0 V'S ‘VSd30
a8 1G808G/GZ2SX  9L'L¥TV 6£'611°98 98'8L0'Z  £9°/£6°L8 Hn3 0Z-11-1€0Z §2°0 NOOI 1AL X3NT130
(a») 122¥2108e2SX  (2L'66EY)  BE'V6L96 ¥'809°'7  LG'€6S00L WN3 20-21-920Z ZL'€ 8V INNT13LSVYD
ZlavizorLisn (yG'168'9)  €£'222'801 (s¥'eze'vl) 28'8LL°GLL @SN G1-Z1-0£0Z 29'6 WNOOT13L HSILIbd
82/299¢612SX (82'92L'2)  10'295'86 JE'/06'L 6208900,  ¥N3 22-€0-6202 29°€ IMUVN TVLIdYD dE
9Z0a00vL00dd 8€°08L°2 86'G9G'€0L 12'0€Zy  09'6eeTLOL  ¥N3 €1-10-6202 8€'¥ SVLI¥Vd dNg
9089¥8¥892SX  2¥'SST9 G8'v¥S 0L 0€‘'00} £7'682°66 dn3 6Z-Z1-€802 00'L OV ¥IAvVE
¥81650Zb€2SX (£6'228'7)  85'0.5°002 0g'12Z’L  Ll'ebbeoz ¥N3 Z1-60-920Z 85'¥ d MNVE SAV1OHvE
GIX9007L0084 G086 12'659°96 76'208°C  TZ'lS5°96 un3 10-€0-620Z 1L0°0  Tvy3a3d4 INONvVE
02069€6612SX  (29'€20'9L) €0'vEL 202 Z6'186'z  €9'26/2'8Llz  dWn3 /1-10-920Z §2'9 V'S HILNDINVE
yeviigegezsx  (€11922) 81'642°416 00°2Z¥'L  LE'0OPOOOL  ¥N3 60-£0-820Z S2'L 011a3¥D 3a OONve
¥€£509807LLSX  29'0.2 17168001 9Z'915 620857001  ¥N3 12-11-6202 09'¥ 39 INOIZVHNIISSY
" LLELPSLYBLSX  GB'GEB'T ¥8'€GLe0L ZL'eSP'e 68212001  ¥N3 62-10-620Z 88°€ 39 INOIZVYHNDISSY
0 7 0Z.6129912SX (80°L6L2)  €Z'L¥S'L6 0g'sy. L£'2€£'66 SIE] 10-60-620Z 290 AN ONIQT1OH TNSY
mm 6v1£/8€202SX (SL'6Ev'l)  20'/68°¢€6 (18'60¥)  Z2°9€€°L0L  d™N3 60-20-820Z S¥'L 'V'S NMO.LANNOYY
=i 9¥1090/£52SX 86'0£0°C 08°692" 701 6E'891 Z8'vez’zol  ¥WN3 92-60-920Z 88'¥ HO130YY
H~  9088/¥9881SX (16°22€712) G1'TeE202 00'6/€C  99'099°czz  ¥N3 §1-70-620Z 29'G NOD3AVY
0/78G9€L92SX  L9'E¥E 8/'199°66 98'8/L'€  LL'Y2E66 yn3 02Z-70-G20Z S2'€ AN YNVE OdNY Nav
epezniod mvm>_._n N_._..— Bejuay
(ov'086'vE) VE'6LETELL 19°902°GlL  08°65€°291°L eoyqnd epnag S31V.LOL
806218601L2SX  (86°022.°9€) 6508 /S) 95'g88'y  /G'GZG¥6L  ¥N3 82-10-2£0Z 00'Z INHIAOD NVINVINOY
6G9L1L9S000LI  ZP'ZSS 16'00¥°S61 60'6.2°L  6¥'8yg¥ElL  dN3 Z1-60-520Z 00°0 LNFNNYIAOD AVLI
ZPEE095000L1  61'222 90'v01°86 ¥6'209 12'188°/6 ¥n3 #1-20-620Z 00°0 I70Od INONEG ATV
0/£Z6GS000L1  /Z'98 gz'see'syl 22'298 Lo'ebz eyl WN3 #1-7#0-GZ0Z 00°0 1QHO INONg ATV
0/130N80003a +.'/8 ve'66v°€ZL L6'€8¢ oL'ziyezl  ¥N3 G1-60-GZ0Z 000 AYMNSYIHL NVYANYIO
6£130N90003A 6€°LE 98‘C/E9LL ¥6'9LS'E  I¥'9ge9LL  ¥N3 G1-10-GZ0Z 000 AYNSYIHL NYNYIO
Z0S6/£871L084 86°L6Y GG'0€°12L G6'L/8'L  26'8eC’lzl  dN3 §1-90-G20Z 00'0 AMNSVYIHL AONVHS
978/22821L084  ¥9'661 ¥6'116'96 90'L¥¥'Z  0€'8.1°96 EE! 92-€0-5202 00'0 AMNSYIHL IONVHL
5, 938v1EV000N3 6229 LE2SL YL ¥6'651 Z0'060'tL dn3 60-G0-GZ0Z 00°0 NigVLS NvId0odn3
eaignd epnag
7]
m NISI ejjeAasnid / ajgeuoze.l S9salaju] jeidiul esiAlg J10149)X3 eisyed
w Am__w>w=:__>_v 10jep uoldelojep

(soina us opesaidx3)
$Z0Z 2P 94qWIBIDIP 9P LE |B SeIAIOUBUL SDUOISISAUL 3P BIMED °|| OXBUY

V'S “A'V'O'I'S ‘SOUOISIaAU| BWARZEID



€

<r 05°858°'S LI VWT'8TY'9 6LL6ELL LZ'E8E TV epez|jod epeaud ell ejusy S3TVIOL
™ 9/57986/92SX  G8'/£G°S SP'€G9° /0L LL'yOP'Z  09°GLL'Z0L yn3 90-60-820Z 052 HALNI NIDOVMSHTOA
A 9v6¥1G0222SX  60'GFL'T L6'LZ¥ 1oL €1'/22€  78'9/9'86 Hn3 82-20-9€0Z S2'€ N) SWINOD NOZIY3A
&) 0¥€000¥6LLHD  82'GS0V G8'889'661 00'000°€  £0'€€9'S6L  ¥N3 G1-90-2202 §2°Z NIGNNd dNoYD san
[V 69812L¥722SX 88'Z€8 Z¥'925°001 99'6EL'E  ¥5'C69°66 Hn3 11-10-£202 ZL'€ NI4 YOLOW V1OAOL
0.0) 79€67/6EVLSX  (89'687'L)  €1°20€'88 89'G97S  18'16.°68 Hn3 G1-01-820¢ ¢9'} ILNIOVAIIVHA YADL
<¥ 12960929¥2SX  €6'/tE9 LE'€82°0L1 vZ'ozL P¥'SE6°E0L dn3 £2-80-8202 Z1°2 40WNT YOINO4I 1AL
0. 95168€785TSX  9£°202'6 61°2€0°801 or'v80Y  £8'628'86 ISIpE| £0-60-0£02Z ¥1°9 dOHN3 YIINO43T3L
(an) 19168E¥89LSX  (95'eGz’L)  19'GSL°E0l (e6'v2L'2) €z'60FVOL  dWN3 61-60-GZ0Z ZL'€ O dNO¥YO MNVEL40S
00926869.2SX  (86'6.€) 11'201°66 0€'90L'E  §.'Z60°00L ¥n3 22-20-vv0Z 29'€ JIDONVYNI4 SNAWIIS
LEOEESEL00NMd  (v2°206) Ov'€y8 16 18'vz6'c  tL'1G.'86 i E! 80-£0-820Z G2'2 ¥S ONVHO
0v69189/92SX 290621 L0‘'0E6°L02 or‘2or’L  6£'6£9°002  ¥WN3 90-60-920Z 8€'v 9V MNvVE YIAHON
LLGSY00L0ZSX  (29'6v6'v) 82819726 (ZV'zZ2)  068°€95°20L Hn3 G0-60-2202 21°Z O7d IONVYNI4 99N
6118/18062SX  L€'€9/ 98°/81'66 96'L6 1G'v21'86 yn3 20-01-¥€02 29'€ IONVYNI4 ADHENLVYN
T1G9GG€2/2ZSX 126962 1G'8€9° /0L 12'696'€  0£'699'10L un3 €Z-10-0€0Z §2'F dNOYD ANVNOIVIN
G/£6906952SX 6.'986°C 01'89€'¥01 G0'ZLEY  LB'L8ETLOL dn3 L1-10-6202 0S¥ MNVE g9S1 SAAOT1
/¥60ELZ09LSX  (E¥'62S°L)  18'€66°10L (9€°980°L) ¥2'e2e'c0l ¥n3 G1-€0-2202 8€°€ O A SSNVHLS IATT
GL0¥8/G0PLSX  99°18SV G0'8LZ L6 6L'C8Y'Z  BL'9£9'C6 ISIRE] GZ-G0-820Z §Z'2 NOYD SAO0H L4V
6EGEZYTTECSX  68°799) €6°442°101 900682  80'GLL'00L  ¥WN3 G2-€0-6202 G2°€ 0D TYNOILYNHILNI
04112992128X  SS'VGL'Y 9Z'65£°66 0v'v8S 12'00Z°S6 ¥n3 92-G0-1€0Z Z1'Z AN 43049 ONI
6.90€29502SX 91224 L0'SEV 66 91'1€2'Z  LB6'0LE66 ISIE| L0-70-8202 29°€ TONHO31L NO3NIANI
LyLLvebyzeSX  (€2°LL¥'9)  18'856°C6 619251 ¥§'0/£00L  ¥N3 82-10-6202 GZ'¢ NY3ALNI v1i0¥ayadl
9656859872SX  ¥S'¥88'E 89'201°001 €2'9v9'L  ¥1'812°96 Hn3 61-90-220Z 20°€ SONIATOH 09SH
€28016€1L0044  (VE'LBSE)  $S'900#0L (es‘09€e) 88'26G°20L  ¥N3 $0-20-/20Z 05'Z SYY4NI d ONIATOH
1022226012SX  (¥¥'6G9°2)  LO'€OV'66 (p2'826)  S¥'Zo020L ¥N3 12-01-620Z Z1'| Y1S0d NIAvLSWIH
61/6/62¥22SX (L0'200°L)  1E£'CLZ'66 00'ZS1L 8€'v12°00L dn3 21-01-6Z0Z 05} ONIANNA MOYHLVYIH
G91¥5222E€CSX  €5'26TL 9zZ'061°001 1G'6EL €.'168'86 yn3 61-€0-6Z0Z /8'€ ¥9 SHOVS NVINA109D
99gMOLYLBESN 29°860°6 61'982°50L (ov'e68'8) 25'/81°96 asn 92-10-920Z S8'€ ¥ SHOVS NYWA109
€2¥ZP80S0LSX  16'290°L 10°0¥9°001 00'vS0'€  01'1/G'66 un3 1L0-¥0-920Z S2°€ IONVYNI4 IHOONITO
¥10€8550628X  0S'L6E 96'221°001 00'€98 ov'18/°66 Hn3 80-0L-1€02 22°€ LSNOD 3a OLN3INOA
1060051802SX  (¥¥'ie¥'C)  \ZT'iVL L6 (ye'2) 59'¥81 001 ¥n3 ¥0-21-9202 99°1 1SNOD 3a OLN3NOAS
8000WOAAD9D1d 05'LYL ¥ 8/'vZ8 01 69'v8SC  8Z'€80°001 yn3 £0-20-8202 88'v SVIOHANT ANIO14
£1/9G6€292SX  L¥'I¥0T 05'19€°50L 96‘'06€'z  €0'vieeol  ™N3 61-G0-€€0Z GZ'¥ VdS IN3
QHHMO00¥1L008d  vl'6¥2 L GS'009 0L €1'966°L  LY'LGEL6 dn3 90-60-¥£0Z S2'¥ VS IIONT
55 9800S59.52SX 16'662°9 $S'€9¢€ 201 12066'C  €9'€00°L0L N3 91-/0-0G0Z 8€°9 VdS 13N3
L, P90ZLS0LIZSX 6£'8LSE 66°98t°20L 00'068'C  09'806°86 S[aE| 12-50-6202 S.'v ¥dS 13AN3
(/0]
M NiSI BljeAsnid / ajgeuozel S9saldju] feldiul esIAIg J0LI9)XT eaaye)d
o Am__m>m3=__>_v Rle]1:7.Y uolidelojep

(soina ua opesaidx3)
$20Z 9p 2IquwialoIp 3p LE [B Se31ouUeUl) SBUOISIaAUL 9P BIdMED °|] OXBUY

V'S “A'V'DT'S ‘SOUOISIaAU| Bwd|eZRID



14

Lo /804dINE9S90031  OV'9S6'vrL  62°0L6Che - 68'€56°.L6 asn 13 S1I0N 00S dAS S3FHVHSI
o 1G84HESE00TI  90°'L¥6' YL 16°268°0G - S¥'916°GE dgo 001 3S1d J71d SFHVHSI
—i £€86AGT7G0031 8€'9LL0E 25'16€°29 - ¥1'G/9'9¢ dn3 ATHOM IDSIN FHOD STHVHSI
o 9979¥NXMd003I €£'6¥C 62 0C'116°LE) - /8199801 dn3 110N INT W3 FH0D STFHVHSI
Al 9€/9969/60N7T SO'¥S0°S0C  €2°L¥e’Loe - 81°'/82°96 asn SN OOV M-ADOTONIILHNVYHA
(00] L9AWGXAE003al 22'SS) 8l ze's0ceet - 00°050°501 dNn3 Vd-NI OdN3 IOS-ALIT3dld
< L#96650880N7T  66°200°8 G2'ore L0l - 9.'eve'co dn3 N3 A-SNO04 VISY-ALIT3Ald
(a1 osviigvlizont  92'L9¥'CE 0961266 - ¥€'218°99 dn3 QY 413 XvQ SYaMovdL-X 9d
(an) Z£099/02LLN1 04°G6¥'vC 1166567 - 10001°62 dn3 HO310ig-1 S3ILIND3 JdNVO
¥2¥8962520N7T  68'68L'8E £8°'1.6'18 - ¥6°18L°€Y asn - SANNA TVEOT1D MO0UNOVv1d
08¥¥¥0L89LNT  Z1'948°9) 0L'009°€Ll - €6°'€2L°9G1 dnd 110N VISY AT IDSN IONNINY
Z2/91819660N7T 9G°L18°€C or'oeg’cl - 06'v20°0S dan3 J1-IDSW XNI SANNA IANNINY
1ZL¥8¥1E€20NT 62'9€6'6 GZ'980°'GY = 96'6¥%1°GE asn 3S3ANIHO V4019 NI3A43aVv
eAnjoalqg ssuopoedidied A ssuoiday
11'6¥8°€8¢ 6.'GL6'80Z°L - 89°0L0°G28 uoQloeZ|jod sepljiwpe s8UOINdY STTVLIOL
S¥OY0544900aAr  £9°906'6 29'GZ6'6¢ - G6'8L0°02 da9 O71d IMVO MOTI3A
¥6£8092826SN SZ'v06°LC 05'GL¥'€S - G2'LLS'Ge asn ONI VSIA
$8aXN9d9009D V9.2V 00'0£2°09 - £G'€G6'GS dan3 O7d T13HS
CEAXELAZ0031 z8‘lgT €l 02'v60°LG - 8€'0G8° /¢ dnd O7d SONIATOH HIVNVAN
8¥0ZE0ZLOOHD  (6.2'259) 66'8€0°¥¢ - 8.°169°¥E 4HO ONIQIOH IHOO0Y
€££86¥2900MA  (¥¥'6LL°LL)  $S'LG6°[C - 86'9€1 'S p)lel S/V MSITYON OAON
0SEE988C00HD  (26'V0Z°ZL)  1€£'806°L€ - 68CL1°SS 4HO V'S ‘I11LS3AN
S¥0L8LBYESSN  £9'825°L ¥.'2€8'0L - LLp0E €9 asn d400 14OSOHIIN
$¥9021L000084 6.°€10°8 8¥'025 €L - 69'005°69 dn3 INONYA IdNOEO
6000WV0dd3Ld (82'vZL'8L) G8'L66LE - €1°991°05 an3 VS TvONLHOd 3A SYIDYANT 403
8067656500030 Zl'GevEl 00'9vY 0v - £€8'020°L2 dn3 WOO313L IHOS1N3d
¥0025550003a  (£9'¥¥L'E) 00'9..°0¥% - 19025 v dn3 1S0d 3HOS1N3A
9/010D09Z61SN  [ZTLE Gl G8'Z€6'€8 - 85°02.'89 asn Vv SSY10 - ONI Tvg019 3ISVENIOD
GLZ€/20L00TIN  61'2¥9 0.'6€0°LC - 1G°26€°02 dn3 (VaNVIOH) AN ONIGTOH TASY
0201€8¥6E0SN €S9V ¥ L1 10°0.G°.L€ - 8¥'cZ1'9¢ asn 0O ANVTIdIN ST3INVYA H3IHOWY
L90LGELEZ0SN  28°L06°L6 20've0°191 - 0z'zel €9 asn ONI WOO'NOZVINY
6G0EM6.020SN  GZ'L18L91L  ¥6°'Ge]zsl - 69'7L0°GL asn D 10 - ONI L3gVHd VY
£99/8900007IN G292V ¥¥ 1126168 - 98'GL v¥ asn AN SONIATOH dVJd3av
zLoL4vzLo0sn  (2¥'ec06) 18'6€9°C¢ - 62'€LO LY asn ONI SW3LSAS 3904V
o OMMM3ILY0003AZL 10182 00'v¥S 81 - 882¥i 02 dan3 oV svalav
" uQI9eZ1309 SEPIHWPE SBUOIIIY
7
Mn_ NiSI eleAsn|d / ajqeuoze. sosalau| feoiul esialq Jou)Xg e1dMIR)
o (eljeAsnuipy) 10]_A uoIdRIoB_A

(souna ua opesaldx3)
$20Z 9p 91quWIDIP Bp LE |B SeIdI1ouRUl SBUOISIAAUL 3P BISMED ‘|| OXdUY

V'S “A'V'DI'S ‘SOUOISIaAU| Bwd|RZRID



0P4820136

-]
L
w
<T
—d
(&

61 LA9O0TI
1GEY060.20NT
8G€¥50.00044d

NISI

8v'299°180°L ¥£'050°9€L°0}1

€e'Yr6'9TL YY'ELG996'L
vS'v¥8 6 ZL'v68 L0E
A A 66'782°0LL

eljeasn|d / s|qeuozel
(eljeasnuipy) lojep

08°,60°€6 98°28E'759'6

- LL'69G°6ETL

- 81°060°€lT asn

- 0G°'2€0°G2 ¥n3
- dn3

s9saId)U| ey esiAlg

ugIdRIO[_A

Jou?)xg eisued V1oL

eAdaaig seuoioedionied A sauoiooy S37V.LOL
M) ADOTONHOIAL ATHOM HAdS
ALI™MNO3S-1310I1d
413 06 XXOLS OdN3 HOXAT

10113)X3 Bi3MED

(soJna us opesaidx3)

$20Z 2P 24qWIBIDIP 9P |LE |& SelaIoUBUL) SIUOISIaAU] 3P BIdMED °|| OXaUY

V'S “A'V'OT'S ‘S3UOISISAU| BWB[RZRID



0P4820137

CLASE 82

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

Informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025

Exposicion fiel del negocio y actividades principales

Durante 2025 la SICAV ha adoptado una gestion prudente de sus activos dentro de los parametros de su
politica de inversion. La exposicion a renta variable se ha ido modulando a medida que la evolucion de los
mercados ha ido dando sefales de aversion al riesgo o de mayor propension a asumirlo, cerrando el gjercicio
con una ponderacion del 26% repartida entre un 10% en acciones de compafiias y un 16% en 1ICs de renta

variable.

La cartera de renta fija se ha ido posicionando a lo largo del afio de acuerdo con las circunstancias del mercado.
A cierre del ejercicio supone un 72% del patrimonio de la Sicav. La cartera de renta fija se compone de deuda
de gobierno (6%) y deuda privada tanto corporativa (51%) como financiera (43%) principalmente de emisores
europeos sdlidos. La deuda corporativa se reparte entre deuda senior (40%) y deuda hibrida (11%). Mientras
que la composicion de la deuda financiera es la siguiente: deuda senior 29%, deuda subordinada con

vencimiento cierto 8% y Contingente convertible 6%.

El rating medio al finalizar el ejercicio es A- por S&P. La duracién media de la cartera es de 2,2 afios y la tir
media del 3,5%.

Cerramos 2025 con un riesgo a divisa no euro del 16%, siendo el 14% en USD y el resto repartido entre GBP,
CHF y DKK.

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se describe en la memoria
adjunta, esta destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de
los riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo con los limites y coeficientes establecidos por la Ley
35/2003 y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012.

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

Gastos de I+D y medioambiente
A lo largo del ejercicio 2025 no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2025 no existe ninguna
partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion medioambiental.

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2025, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores a los
legalmente establecidos diferentes a los descritos en la memoria. Asimismo, al cierre del ejercicio 2025, la
Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal

establecido.



0P4820138

Grazalema Inversiones, S..C.A.V., S.A.

Informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo del pasado
ejercicio 2025, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a
la Ley 35/2003 y a la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de
funcionamiento de las Sociedades de Inversion Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefiala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2025.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2025

Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2025, hasta la fecha de este informe de gestién, no se han
producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefalen en la memoria.



Grazalema Inversiones, S..C.A.V,, S.A.

Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Grazalema Inversiones, S.1.C.AV., S.A,, en fecha 23 de marzo de 2026, y en
cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el informe de gestion del
gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025, el cual viene constituido por los documentos anexos que
preceden a este escrito y se encuentran impresos en papel timbrado del Estado, segun la numeracion que se
indica a continuacion:

Ejemplar Documento Numero de folios en papel timbrado
Primer ejemplar Cuentas anuales Del 0P4820071 al 0P4820102
Informe de gestion Del 0P4820103 al 0P4820104
Segundo ejemplar Cuentas anuales Del 0P4820105 al 0P4820136
Informe de gestion Del 0P4820137 al 0P4820138
FIRMANTES:
Javier Claudio Benito Olalla Ignacio Aragén y Ramirez Pineda
Presidente/Consejero Consejero/Secretario

Jesus Lara Astiaso
Consejero



