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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

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

Opinién_

Hemos auditado las cuentas anuales de Grazalema Inversiones, S.I.C.A.V., S.A. (la Sociedad), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2020, 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, ia
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2020, asf
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminade 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 Espana. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relacién con la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segun lo
exigido por la normativa reguladora de 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, seglin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria

de las cuentas anuales del pericda actual. Estos riesgos han sido tratados en l contextc 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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ectos mas relevantes de la auditoria

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

Cartera de inversiones financieras

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

De acuerdo con [a actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto de la Sociedad
esta fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable
aplicable a la cartera de inversiones
financieras (en adelante, la cartera) de Ia
Sociedad se encuentra descrita en la nota 4 de
la memoria adjunta, incluyéndose en la nota 7
de la misma el detalle de la cartera al 31 de
diciembre de 2020. La determinacién y
variacion del valor razonable de los
instrumentos de la cartera, de acuerdo con la
politica contable, tienen impacto en el
Patrimonio Neto y el valor liquidativo de la
Sociedad.

Identificamos, por tanto, esta area como el

aspecto mas relevante a considerar en la
auditoria de la Sociedad.

Otra informacion: Informe de gestién

La Sociedad mantiene un contrato de gestién 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 la
Sociedad gestora en la determinacion del valor
razonable de los instrumentos financieros de la
Sociedad.

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

. Obtencion de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos: Solicitamos a la
Entidad Depositaria las confirmaciones
relativas a la existencia de la totalidad de
los titulos recogidos en la cartera de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2020.

° Valoracion de la cartera: Comprobamos la
valoracion de la totalidad de los activos que
se encuentran en la cartera de la Sociedad
al 31 de diciembre de 2020, mediante la re-
ejecucion de los calculos realizados por la
Sociedad gestora y utilizando para ello
valores fiables de mercado a la fecha de
analisis.

Como consecuencia de los procedimientos
realizados, las diferencias en las valoraciones
obtenidas respecto a las valoraciones registradas
en la contabilidad de la Sociedad no son
significativas.

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2020, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de

las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestidn, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la

concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la 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.



Grazalema Inversiones, S.1.C.A.V,, S.A.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2020 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales
Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la entidad en Espaiia, y
del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién 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 valoracién de
la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segun
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencion de liquidar la
Sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
0 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 auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusién del control interno.

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

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




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

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe 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 atencidn 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.

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 relacion con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacién 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
entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (80242)

Alvaro Femnandez Fernandez (22876)

15 de abril de 2021
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Grazalema Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2020
(Expresado en euros)

ACTIVO 2020 2019

Activo no corriente - -
Inmovilizado intangibie - -

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

Activos por impuesto diferido B -

Activo corriente 10 037 958,12 9 382 485,54
Deudores 89 217,92 40 848,03
Cartera de inversiones financieras 9 025 867,50 7 874 204,14
Cartera interior 1 386 380,46 2 021 676,53
Valores representativos de deuda 1055 414,77 1640 509,04

Instrumentos de patrimonio 257 165,69 307 367,49
Instituciones de Inversién Colectiva - -
Depésitos en Entidades de Crédito - -

Derivados - -
Otros 73 800,00 73 800,00
Cartera exterior 7 585 600,26 5798 525,24
Valores representativos de deuda 5436 432,64 3 355 525,02
Instrumentos de patrimonio 724 491,82 721 030,64
Instituciones de Inversion Colectiva 1424 675,80 1721 969,58
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados -
Otros - -
Intereses de la cartera de inversion 53 886,78 54 002,37

Inversiones morosas, dudosas o en litigio - =
Periodificaciones " -

Tesoreria 022 872,70 1467 433,37

TOTAL ACTIVO 10 037 958,12 9 382 485,54

Las Notas 1a 15 y los Anexos | a |V, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al
31 de diciembre de 2020.



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

Balance al 31 de diciembre de 2020
(Expresado en euros)
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PATRIMONIO Y PASIVO 2020 2019
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 9 990 427,79 9 340 469,86
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 9990 427,79 9 340 469,86
Capital 11 923 824,00 11 923 824,00
Participes - -
Prima de emisién 2 787 398,25 2 434 001,64
Reservas 832 244,12 768 718,07
(Acciones propias) (56 409 959,40) (5 529 083,58)
Resultados de ejercicios anteriores (322 428,02) (908 677,78)
Otras aportaciones de socios - -
Resuitado del ejercicio 179 349,84 651 687,51
(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 47 530,33 42 015,68
Provisiones a corto plazo - -
Deudas a corto plazo - -
Acreedores 47 530,33 42 015,68
Pasivos financieros - -
Derivados - =
Periodificaciones ®

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 10 037 958,12 9 382 485,54

CUENTAS DE ORDEN 2020 2019

Cuentas de compromiso 490 190,00 652 680,00
Compromisos por operaciones largas de derivados > -
Compromisos por operaciones cortas de derivados 490 190,00 652 680,00

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la IIC
Valores aportados como garantia por la I1C
Valores recibidos en garantia por la lIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

12 173 691,88

12 116 676,00
57 015,88

12 832 341,62

12 116 676,00
715 665,62

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

12 663 881,88

13 485 021,62

Las Notas 1 a 15 y los Anexos | a IV, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al

31 de diciembre de 2020.



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

de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

2020 2019

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la institucion de Inversion Colectiva 2 634,60

Gastos de personal -

Oftros gastos de explotacion (158 848,64) (136 382,75)
Comision de gestion (120 484,15) (104 000,08)
Comision de depositario (14 458,03) (12 484,36)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento = -
Otros (23 906,46) (19 898,31)

Amortizacion del inmovilizado material - -

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

Resultado de explotacion (156 214,04) (136 382,75)

Ingresos financieros 169 914,30 157 661,96

Gastos financieros (20 426,38) (19 382,74)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 303 162,63 612 614,87
Por operaciones de la cartera interior 14 519,28 72 842,41
Por operaciones de la cartera exterior 288 643,35 539 772,46
Por operaciones con derivados - -
Otros - B

Diferencias de cambio (1306,62) (17.54)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos

financieros (114 515,61) 37 193,71
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (38 158,83) (3661,13)
Resultados por operaciones de la cartera exterior (47 909,19) 66 693,38
Resultados por operaciones con derivados (28 470,81) (25 838,54)
Otros 23,22 =

Resultado financiero 336 828,32 788 070,26

Resultado antes de impuestos 180 614,28 651 687,51

impuesto sobre beneficios (1264,44) -

RESULTADO DEL EJERCICIO 179 349,84 651 687,51

Las Notas 1 a 15 y los Anexos | a IV, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de

pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020.
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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 2020
{(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 de la
Castellana 92, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de
Capital Variable de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 17 de marzo de 2000 con el nimero 1.010, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion 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, y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es la
captacion 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 funcion de los resultados colectivos.

La gestion, administracion y representacion de la Sociedad esta encomendada a
A&G Fondos, S.G.1.I.C., S.A., sociedad participada al 99,9% por Asesores y Gestores
Financieros, S.A.

Durante el ejercicio 2019, la Entidad Depositaria fue Santander Securities Services,
S.A.U. Con fecha 20 de diciembre de 2019, una vez obtenidas las autorizaciones
regulatorias y de competencia pertinentes, se produjo el cambio de control de
Santander Securities Services, S.A.U., pasando de estar integramente participada
por el Grupo Banco Santander a estarlo por el Grupo Crédit Agricole. Durante el
ejercicio 2020, Santander Securities Services, S.A.U. ha cambiado su denominacién
social por la de CACEIS Bank Spain, S.A. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar
determinadas funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién para la
Sociedad, de acuerdo a lo establecido en la normativa actualmente en vigor.
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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 2020
(Expresada en euros)

La Sociedad estd sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se aprueba el
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversion Colectiva. 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 Inversion Mobiliaria de Capital Variable"
(S.LM.C.A.V.) y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversién de Capital
Variable" (S.I.C.A.V.).

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

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la ley o
de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, el
capital o el nimero de accionistas de una sociedad de inversion, o de uno de sus
compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real Decreto
1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas instituciones gozaran del plazo de
un afo, durante el cual podran continuar operando como tales.

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 circulacién por los érganos 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, y sucesivas
modificaciones.

e Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones 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.

» Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.
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¢ La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depdsitos 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 utilizacién de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo
de contraparte.

La Sociedad Gestora percibe una comision anual en concepto de gastos de gestion
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. En los ejercicios 2020 y 2019, la
comisién de gestion ha sido del 1,25%.

Igualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada sobre
el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2020 y 2019, la comisién de depositaria y
la comisién de administracion han sido del 0,15% y 0,10% respectivamente.

La Sociedad ha recibido durante el ejercicio 2020 unos ingresos por comisiones
retrocedidas que se recogen dentro del epigrafe de "Comisiones retrocedidas a la
Institucion de Inversidn Colectiva” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta y
ascienden a 2.634,60 euros. Durante el ejercicio 2019, la Sociedad no generd
derecho a dicha devolucion.

b)  Gestion del riesgo

La politica de inversién de la Sociedad, asi como la descripcion de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y 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:

¢ 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 la 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.
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® 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
realizar en el mercado los activos en cartera.

¢ 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.

Desde diciembre 2019 y durante el ejercicio 2020, el COVID-19 se ha extendido 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 dependera de
la evolucion de las acciones que se estan realizando para contener 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.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la
exposicion 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.

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 aprobacidn por la Junta
de Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran
aprobadas sin modificaciones significativas.
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b)  Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han 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 méas significativos se
describen en la Nota 4. No existe ningun principio contable de aplicacién 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 2020 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 2020, las
correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2020 y 2019.

d)  Consolidacion
Al 31 de diciembre de 2020, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Cédigo 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.

e) Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para obtener la valoracién de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos
y compromisos 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 calculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente,
de acuerdo con la normativa vigente.
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En cualquier caso, el valor liquidativo por accién 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

2020 y 2019.

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

3. Propuesta y aprobacion de distribucion de resultados

El detalle de la propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2020, por el Consejo
de Administracion a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacion de la distribucién del

resultado del ejercicio 2019, es la siguiente:

2020 2019
Base de reparto
Resultado del ejercicio 179 349,84 651 687,51
179 349,84 651 687,51
Propuesta de distribucion
Reserva legal 17 934,98 65 168,75
Compensacién de resultados negativos de ejercicios anteriores 161 414,86 586 518,76
179 349,84 651 687,51
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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 elaboraciéon de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de la
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

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 valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de 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 reversién se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.
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d)  Cartera de inversiones financieras

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

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

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

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

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

e Depésitos en entidades de crédito: depésitos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcién 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.
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e Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su valor
razonable se establece en funcién 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 ultimo valor liquidativo disponible. Para las inversiones en
Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre, Instituciones de Inversién
Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversién Libre e Instituciones
de Inversién 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 funcion 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 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 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”.
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La cesion 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
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segiin 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 contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, seguin 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 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 consideracién contable de
deposito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
‘Deudores” del activo en el balance.

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

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

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacién 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.

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
perdidas 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.

i) Acciones propias y Prima de emisién

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

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion
recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez
0 previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima de
emision"” del patrimonio atribuido a accionistas.
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Los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de la transaccién o se haya abandonado,
en cuyo caso se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

k)  Valor 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 de! 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 sdlo 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 ningdn caso y solo 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".

12



002556018

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

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, es el siguiente:

2020 2019
Depdsitos de garantia 6 457,90 8 534,40
Administraciones Publicas deudoras 82 093,03 31 908,96
Operaciones pendientes de liquidar 666,99 404,67
89 217,92 40 848,03

El capitulo "Depésitos de garantia” al 31 de diciembre de 2020 y 2019 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 2020 y 2019 se
desglosa tal y como sigue:

2020 2019
Retenciones practicadas en el gjercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 53 519,23 31 908,96
Retenciones practicadas en ejercicios anteriores sobre intereses y
otros rendimientos de capital mobiliario 28 573,80 -
82 093,03 31 908,96

Durante el mes de enero de 2021 y 2020 se ha procedido a la liquidacion de los activos
vendidos, recogidos en el capitulo "Operaciones pendientes de liquidar" al 31 de diciembre
de 2020 y 2019, respectivamente.

6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, es el siguiente:

2020 2019
Administraciones Plblicas acreedoras 1 268,09 17,13
Oftros 46 262,24 41 998,55
47 530,33 42 015,68
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El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2020y 2019
se desglosa tal y como sigue:

2020 2019
Otras retenciones 3,65 17,13
Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio 1264,44 -
1268,09 17,13

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de
gestion y depositaria pendientes de pago al cierre del gjercicio 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
2020 y 2019 se muestra a continuacion:

2020 2019

Cartera interior 1 386 380,46 2 021 676,53
Valores representativos de deuda 1055 414,77 1640 509,04
Instrumentos de patrimonio 257 165,69 307 367,49
Otros 73 800,00 73 800,00
Cartera exterior 7 585 600,26 5 798 525,24
Valores representativos de deuda 5436 432,64 3 355 525,02
Instrumentos de patrimonio 724 491,82 721 030,64
Instituciones de Inversion Colectiva 1424 675,80 1721 969,58
Intereses de la cartera de inversién 53 886,78 54 002,37
9 025 867,50 7 874 204,14

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras y las inversiones en derivados de Ia Sociedad, respectivamente, al
31 de diciembre de 2020. En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta
memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras v las inversiones en derivados
de la Sociedad, respectivamente, al 31 de diciembre de 2019.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, todos los titulos recogidos dentro de la cartera de

inversiones financieras se encuentran depositados en la Entidad Depositaria
correspondiente.

14



002556020

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

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

8. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los gjercicios 2020 y 2019, se muestra a
continuacion:

2020 2019
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 922 400,39 1 467 296,44
Cuentas en divisa 472,31 136,93
922 872,70 1467 433,37

Durante los ejercicios 2020 y 2019, el tipo de interés de remuneracién de las cuentas en el
Depositario ha sido un tipo de interés de mercado.

9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2020 y 2019 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2020 y 2019, se muestra a
continuacion:

Operaciones con

2019 acciones Otros 2020
Capital inicial 2 404 050,00 - - 2 404 050,00
Capital estatutario emitido 9519 774,00 = - 9519 774,00
11 923 824,00 - - 11 923 824,00

Operaciones con

2018 acciones Otros 2019
Capital inicial 2 404 050,00 - - 2404 050,00
Capital estatutario emitido 9519 774,00 - - 9519 774,00
11 923 824,00 - - 11 923 824,00

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

15
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Grazalema Inversiones, S..C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

Desde el 11 de julio de 2006 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacién en BME Growth.

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.

b) Reservas

El movimiento de las reservas y el resultado durante los gjercicios 2020 y 2019, se
muestra a continuacion:

Distribucion
resultados de
2019 2019 Otros 2020
Reserva legal 252 345,19 65 168,75 - 317 513,94
Reserva voluntaria 516 372,88 - (1642,70) 514 730,18
Resultado de ejercicios anteriores (908 677,78) 586 518,76 (270,00) (322 429,02)
(139 959,71) 651 687,51 (1912,70) 509 815,10
Distribucion
resultados de
2018 2018 Otros 2019
Reserva legal 252 345,19 - - 252 345,19
Reserva voluntaria 519 047,40 - (2 674,52) 516 372,88
Resultado de ejercicios anteriores (675 503,49) (233 444,29) 270,00 (908 677,78)
95 889,10 (233 444,29) (2 404,52) (139 959,71)

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.
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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 2020
(Expresada en euros)

c)

d)

10.

Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias” durante los ejercicios 2020 y 2019,
ha sido el siguiente:

2020 2019
Saldo al 1 de enero (5529 083,58) (6 675 130,64)
Entradas (729 957,26) (167 486,99)
Salidas 849 081,44 1313 534,05
Saldo al 31 de diciembre (5 409 959,40) (5 529 083,58)

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, la Sociedad mantiene 856.293 y 911.350
acciones propias en cartera, respectivamente.

Valor liquidativo

El valor liquidativo de las acciones al 31 de diciembre de 2020 y 2019 se ha obtenido
de la siguiente forma:

2020 2019
Patrimonio atribuido a accionistas 9990 427,79 9 340 469,86
Numero de acciones en circulacién 1131011 1075 954
Valor liquidativo por accion 8,83 8,68
Namero de accionistas 145 130

Accionistas

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, no existian participaciones significativas en el
capital social de la Sociedad.

Cuentas de compromiso

Enlos 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 2020 y 2019,
respectivamente.
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Grazalema Inversiones, S..C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

11. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, es el siguiente:

2020 2019
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 12 116 676,00 12 116 676,00
Pérdidas fiscales a compensar 57 015,88 715 665,62
12 173 691,88 12 832 341,62

12. Administraciones Publicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2020, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real
Decreto-Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito
tributario dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en
materia social, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por
100, siempre que el nimero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el
articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo
26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2020 una limitacion del importe de las
bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la
compensacion de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millén de euros.

El capitulo “Acreedores — Administraciones Publicas” recoge el Impuesto sobre beneficios
devengado en el ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% al resultado
contable antes de impuestos una vez deducidas en su totalidad las bases imponibles
negativas de ejercicios anteriores que se compensaran en el momento en que sea
presentada Ia correspondiente declaracién del Impuesto sobre beneficios, y de acuerdo
con los limites establecidos en la normativa vigente.

Las bases imponibles negativas generadas en ejercicios anteriores y recogidas en el
epigrafe "Pérdidas Fiscales a compensar" se deducirdn en su totalidad del resultado
contable antes de impuestos del ejercicio en el momento en gue sea presentada la
correspondiente declaracion del Impuesto sobre beneficios, de acuerdo con los limites
establecidos en la normativa vigente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
gjercicio y la base imponible del impuesto sobre beneficios.
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Grazalema Inversiones, S..C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

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 prescripcion
de cuatro afios.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto de los
ultimos cuatro ejercicios.

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

13. Informacion 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 Ia disposicion 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 modificacién de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen
medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y en relacién a la
informacién a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de
pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la
Resolucion de 29 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el
periodo medio de pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2020 y 2019 por la
Sociedad es inferior a 30 dias, estando dentro de los limites legales establecidos.

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, 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 el éste al 31 de diciembre de 2020 y 2019.
Adicionalmente, en el Anexo Il se recogen las adquisiciones temporales de activos que
mantenia la Sociedad con el Depositario, al 31 de diciembre de 2019.
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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 2020
(Expresada en euros)

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

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2020 y 2019, ascienden a 4 miles de euros,
en ambos ejercicios.

Durante los ejercicios 2020 y 2019 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 Administracion, ni anticipos o
creditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a

titulo de garantia.

El Consejo de Administracién de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2020, se compone de:

2020
Descripcidon Hombres Mujeres Entidad Juridica

Consejeros 4 - -

4 - -

Al 31 de diciembre de 2020, los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas
a los mismos, tal y como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna situacién de conflicto
de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria, de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de la informacién solicitada por la Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos
indicar que la misma no es de aplicacién 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 2020 hasta la fecha de formulacién de

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

20



002556026

2001 .Z¥810S3

£00520501L0S3
610/906010S3
200990601083
800520501083
6006.6121053
¢lzeacyelos3

£5/1850202SX
81 1S0¥ESLZSX
£00.£05020S3
¢NH6/9€120S3
0¢coo6€le0s3
£10.060820S3
010€9050€£0S3
¥1086150£0S3
2£05/98920S3

NiIsi

€1'289 621

00'v.0 82
00'v.0 82

Z0°2v6 61
(0G' 29V ¥)
60'0Z) 21
62'219 G
(2£'v66)
£8'690 €
T.'G8Y ¥l

L1999 12
(60245 11)
L¥‘059 €

¥9'6ZL 1
10'2Z0 €
7Z'166 €1

80°GL6

Gl'ege g
¥6'€GG |
GL'LBS €

ejleAsn|d /
(eyeasnuipy)

9¥'08¢ 98¢ |

00‘008 €2
00°008 €4

69°91 152
05'8.6 Lz
09'6L¥ 12
¥8'66S Sz
0s'ziLg 8l
00'GZ9 61
GZ'0EL 9F

LI'PIr SSO L
9’18l 88
LL°162 YOI
EV'€LL GOT
65'G8¢ €01
68'268 5S¢l
AN rANN
€4°20v S01
1B'€L5 101
18'GY8 601

a|geuoze.
lojep

8c'26L6 €££'8699GZ L

- 00'9Z. Sv
00°92. GF

i

19'€2T LLL
- 00°'9¥¥ 92
- LS'evz 2l
6G°226 69
£8'908 61
- £1'655 91
- 3R AN

8€°26L6 99'8VL€€0 L
80'8.. GG'85/ 66
69'€8¢E 9e‘L Y9 001
v9'sSl ¢ 61'€8S 0T
£E'6VE 85'€9¢ 001
98'69 19'568 LZL
96'G8E ¥0ZLZ 001
€L9vP L 86'810 001
82'8GEZ  €0'020 001
L9'vZ8 L 99'vSZ 901

sasala)u| [eromu
ugioeIO[EA

dn3

Hn3
dan3
dqn3a
N4
dn3
dn3

dn3
HN3
HN3
an3
dn3
Hn3
HN3
dn3
dan3

esing

JoLsIu| BIBED V101

obisay |ejides ap sopeppuy s3TVI0L
IVLIAVD FHNINIA M YNINYLIA

obsau |eydes ap sapepnug

UQIDBZI10D SepfIWpe Sauolddy SIIVIOL
VS INIOOS SAILYIJOHd NITYIW
V¥S ONIQIOH LI SN3avAyY
NVYS WO23T3L XaNT1132
VS 1317IvMsn3
34 3A YVITIXNY A SINOIDONYLSNOD
VS NY40ISIA

uoIoezioo sepijiwpe SauoddY

epez|3oo epeald el ejuay S3ITVLIOL
¥0-20-2/20Z 0G°L OO TWNOILYNYILNI
91-90-520Z 88°'0 ZNVYNI4 v10day3g|
£2-20-1202 88'9 SOLNIINVYNOIDVLST
80-20-920Z 98°0 V'S ¥ILNIINVSL
S1-Z1-¥202 00’1 YIANYLNYS ODNYY
€1-11-620Z 882 VS OONVE YIvIINN
81-€0-620Z 00°S VS ND3AIS
92-10-€202 05'S VH3IIAVYN YSIHdWI

P1-€0-2202 88'9 VS MNVEY3dIT
epezno epeaud efly ejuay

10UB)U] BIDMED

(souns us opesalidxg)

0202 P 81quIaldip ap L [e SeISIOURUL SIUOISIOAU] 9P BISMED '| OXBUY

V'S “A'V'OI'S ‘SauoisiaAu| ewaleze.ls)



002556027

8G1G¥8EEILSX
€1G91989£1LSX
£060051802SX
<01£881281SX
968¢9¥¥Z81SX
9€.¥1 90181 SX
9088.#9881SX
16G2516002SX
LLELYBLYBLSX
6£G89EYESLSX
ZreeL68960SX
G¥9¢S5e6091SX
€2€/98€L1 18X
611€48£20ZSX
822G815£.0ZSX
€610EP0LLLSX
6€85.81212SX
17998¥/112ZSX
219.9¢€10044
€¢8015EL00dd
L€0EEGEL00YS
E6VYEY6ELLSX
P02Se6Y0Y I SX
1€4£280€418X
8¥08G516.€1SX
92+0628002SX
0€e/8¢81ZLSX
821299€612SX
0£069g6612SX
12€56/9222SX
61.6.62¥22SX
LY LY6YYedsX
GZvS1B6SE0HD
FAONACY0003Q
0¢.1612991ZSX

NISI

82186 G€£'920 10} A4V} 2060 001 dn3 12-90-+¢0¢ ¥2°0 YNV4 dS1 SAAOTT
£9'z0¢ 0¥'S¥S 002 6€°180 | 112¥Z 002 dN3 €2-20-120C S0 AN MNVE ONI
90°'L90 g LL'6¥Z 501 9l'v0L 59'v¥81 001 dgn3a ¥0-21-920¢ 991 1SNOD 3d OLNINOS
69'6¥9 Z1 86°GEY LLL GG'6G. 62'98/ 86 dn3 G1-G0-2202 29°C ONI XI1413N
(zo'gpe €) 0r'eSl LOIL ¥8'00% Z¥'L0S 701 dn3 ¥2-G0-G202Z 88°'L VNOIDVYNYILNI S+O
22'98¢ | 86°L6€ 001 0L'0 92600 66 dn3 9¢-90-220¢Z L0'0 OV H3AVd
60°95Z ¥L G1'016 /€2 00'6.E ¢ 99°099 €22 dn3 S1-¥0-620Z 29°G NOO3IVY
(e6'558 €) L0'¥68 S6 £9°0¥S v6'6v. 66 Hn3 L1-90-620¢ 88°0 O1d LIArASY3
60°c2) 61 86'0VE 611 86°01S € 68212 001 dan3a 62-10-620¢ 88'€ 39 INQOIZVHNDISSY
£9'8vS ¥1'29G 001 SlL'Le 10'610 001 dN3 Z1-¥0-¢20c 60'0 A99-vA9g
96'626 6 96'6L¥ 601 68029 | 00'06t 66 ¥n3 ¥0-60-6¥0¢ Z1°G HIALNI NIDOVMSHTOA
v£'592 ¥5‘G90 001 2l've 02'008 66 dan3 01-G0-120Z 410 3 SHOLON TvHINTD
{(8¥'990 L) ¥9‘2Zl Lol LO'L6 Zl.'68l 201 dn3a 9¢-20-220¢ 6+'0 49 SHOVS NYWA109
69'LI6 ¥ 9¥'8¥Z 901 G128 12'9¢¢ 101 dn3 60-20-8202 S¥'L 'V'S NMOLANNOYY
88'¥8Z 61'€G8 L0l (€9'202) L€°89G LOL dn3 61-L1-¥20Z 06'0 NOSAIAVA AT THVH
1P'€08 | €0°'L¥L 66 19061 € 95°1£6 /6 adn3 81-10-220¢ ¢9'L ONVNI4 FHOINT 1D
E¥'056 ¥ 10'0Z28 801 /928G | 85698 €01 dn3 ¢1-G0-9202 G.'2 OHD ALYTI40Hd 14D
(z2'sty €) 6V'8Y9 56 0t'29. LL'€60 66 dn3 21-20-8202 G20 'V'S ‘¥Sd3D
(zL'v2e 2) L0'0SE 801 €0'.96 €L'v.S0LL HN3 ¥0-01-¥202 00't 4 A ALIDIYLOT 13
1241984 ze'oale gl 9€'G8e | 88'/65 201 dn3 ¥0-20-220¢ 05°2 SVHANI Q DNIQTOH
62'zsY 9 EV'€0Z SOL Lp°006 v1LG. 86 HN3 80-€0-820Z G.'Z VS ONVHO
8v'Ges / 0.'v29 S0I STAV <1 ZZ'6v8 16 dan3 0€-11-6¥02 ZL'¥ FONVNId ADHNLYN
(66'GEY 02) €L'SLY 502 0S/ev 2 Z1168 Gee an3 62-C1-670¢ 29'8 V'S HALNDINVYG
86°1L9¢ 12920 101 01629 62799 001 dn3 £1-10-€20Z S6'0 40130V
€609G | 12°256 801 (Li'68P) 89°L6€ L0} Hn3 S1-€0-€20Z Z1'G VOIX3aW SO310H13d
FAR1H® 08°9ezZ 001 20'S 8€'189 66 Hn3 £0-90-1202 20°0 O1d MNv4G 2gSH
LLLpe 2 GZ'2Ys 86 6G'CEC ¥ ¥110. 56 dn3 YL-¥0-220¢2 S2'L ¥9 3SSINS 11d3Ho
82'G/8 8 £0°9GS 601 8.°9l6 | 6.°'089 001 Hn3 €2-£0-620¢ 29°€ IMHUVIN TV LIdVD d9
98'G0/ | LS'€9Y 0ze Lg'ivs T G9'/G/8l¢C dn3 Z1-10-920¢ S2°9 V'S M3 LNDINVE
(vi'ziz 1) 06'G16 /6 Z£'89¢ #9821 66 dan3 ¢¢-60-¥202 L' | DAIYgGNId MH O¥YND
2S'SlS v 06°62Z ¥0L 18°'€2E 8€'vLe 001 dn3 Z1-01-G202 0G'L ONIAONN4 MOYHHLY3IH
0£'€68 ¥ ¥8‘€9Z G0| 89'00v 75'0.€ 001 N3 82-10-6202 S2'Z NHILNI v10oday3g)
P0'68Y v ¥1°198 002 056 01°89¢ 961 Hn3 02-60-220Z 91.°0 OV sdn
L68EL ¥9'v0€ 001 or'oey L €/'G91 00l dn3 90-€0-€20¢ 88'|l 9V ddN¥ NISSAHL
ov'selL S 21°150 501 9.%SY LE‘CEE 66 Hn3 £0-50-620Z 29'0 AN ONIQT0OH TASY
epezios epeaud efl ejusy
eljeasnid / a|qeuoze. sasalsju| [e1o1ul esiAQg loualxg elape)
(eleasnuiy) J0leA ugIoRIO_A

(souna us opesaldxy)
0202 9p dJqWIaldlp 8p L¢ |e SEIalDUBRUL SBUOISISAUI 8P BIaLERY) °| OXaUyY

V'S “A'V'OI'S ‘SaUOISI9AU| BWdjeZRIS)



002556028

LZLP8PLEZONT [ZLep se £2'18S 0L - 96'6%) GE asn IS3INIHD TYFO19 NIIqy3ay
$2¥89625Z0N1 v6'6YE LE 88°LEL G - 76182 € asn - SANN4 TYE019 ¥00uMOV1d
LGEF060220N1 ¥E'iGL L ¥8'v61L 28 - 06'/80 G2 dn3 ALMND3S-13101d
08¥LigyizonT 0L'Gl0 S 08'8¥6 GL | - 0.'€¢€6 0Ll  WN3 IV 413 XvA SYIMOvHL-X 9d
08v¥¥0L89LN1 ZL'LLv €L 00'28Z €4 - 88'G/8 65 ¥n3 112N VISY N3 IDSW IANNIAY
L #96650880N1 21205 01 88'0S8 €01 - 9/'¢he €6 HN3 N3 A-SNDO04 VISV-ALI13Ald
9£/9959/60N1 oz'evr 18l ZZ'lE0viE - 96°C6G 261 asn SN 20V MrADOTONDIL-MNVYA
LG8dHESE00aI  (26°L.S €) £5'v¥E 28 - S¥'o16 G¢ dgo 001 3SL1d O1d SIAHVHSI

eApoaulg sauooedidijied A sauoiooy

vL'€98 662  28°'L6Y vTL - 89'8Z9 vZv uQIoeZNOD SEpRIWpPe $aU0I%0Y SITVIOL
€EAXELAZ003I L9'8Ly L 0182 g - 60'€9€ 0Z HN3 O7d SONIQTOH HIVNYAY
OMMMILY0003d Z9'9Z9 0F 05'690 19 - 88'zhy 02 ¥N3 oV Svalay
2100AvE0003a  (22'1ES ) £6'29/ ST - 0.'¥6Z 0€ un3 OV Y3AVE
80££9001 000N 11'816 1 GE'008 LY - 85°128 €€ MON VSV HONI 3L
29015€1£Z0SN /¥'08L 8¢ 19°Z1e 1oL - 02'ZeL €9 asn ONI WO NOZYINY
¥6£8092926SN 26'728 S LLPEE LE = GZ'LLG G2 asn ONI VSIA
§00le£8.€0SN G6'CLE 68 5£'999 10| - oP'vse Z1L asn ONI I1ddv
0201£8Y6£0SN £8'908 9 5/'816 6% - 28'LLL OF asn 00 ANVIdIA STIINVA HaHOHY
6S0E£M6.20Z0SN 69'G8. 2L  22'8lLe ISl ~ ££'2€0 €€ asn 012 - ONI L3gVHd 1Y
9021000044 (S9°LLB b) #0'669 09 - 69°90S 69 ¥n3 INONVYA 3dNOYD
8702€0Z1L00HD 8¥'Z80 L 9Z'v2. GE % 8/'L69 e 4HD ONIQTOH IHD0Y
£99/8900007N (86'652 8) 88°G00 9¢ - 998'G9/ v asn AN SONIGTOH dvoyav

uoloeznod sepniwpe SauoIY

0Z'LEY 0ZL  P9'ZEV 9EYS OF'PEL¥P P LOOOLES epezfjod epeaud el ejusy s31VY10L
99amolLbLeesn  (61L2.02) €E'SLL 6 16'99/ 25°/81 96 asn 92-10-920Z §8'¢ 49 SHOVS NYWA109
/G0S2589v1LSX £8'990 v G£'969 901 29'692 Z6'/z9 201 dn3 91-10-%202Z 8€°Z2 WODI13L XanNT13o
v91/9110GL8X 00'8¥8 ¥ 85288 +0I 20882 L 8S'vE000L  WN3 62-21-6¥02 L2°Z (SIYVd) ¥S V101
#£01L9Y0S0LSX 85'/16¢ 06°2292L1L ey v Ze'09LB60L WN3 LE-€0-202 88'G dOYNT YIINOL4T 3L
20¥2811L1LGLSX Z6'626 ¢ 2¥'8€0 001 LP'E 6G'80} /6 Hn3 22-10-220Z 61°0 ATINVLS NVOHOW
1228922551 SX 9G6'SL/ | 89'8LE ZOL #9192 ZL'€09 001 yN3 60-20-220Z 8¢° 1 YAANVLNYS OONvVd
€121£1696LSX 66't9 8c'/cL €0l 1£'290 € 6£'2.0 £01 Hn3 G1-20-/20Z 05 MNVEVYXIVD
6190€29502SX 91'v6¢ 8 L0°G09 201 gLieLe LB'0LE 66 Hn3 L0-70-820Z 29°€ TONHO3.L NOINIANI
Z521P0PesLSX £8'022 ¥LI8Z LOL 69'8 LE'99¥ 001  ¥N3 Z2-60-2202 L£'0 SYLidVd dNd
G6¥/65209LSX LL'oLe 8Z'¥69 001 68'LY 21'8/9 66 yN3 ¥0-G0-£20Z 92°0 VOIMINY 40 MNvVE
6¥PZ165250SX  (L9'9p) S¥'6LL9Lz  (Z¢¥'088%)  90°09/9L  MN3 ¥1-10-120Z 00°'9 1d MNVE SAV1Odvd

epeznoo a_um>_._n_ m.q_m Uy

NISI eleAsn|d / ajqeuozel sosala) [edui es|AIg Jlolalx3 eiape)

(eneasnuiy) lojep uoIoBIO[BA

(souna ua opesaidx3)
0202 3p aiqueldip dp | ¢ |e SkldldueUl) SIUOISISAU] 3P BIDLEY) | OXdUY

V'S “A'V'DI'S ‘SOuoISIaAl| ewdjezels)



(o))
Od
o
€@)
Lo
()
Nd
-
o

8G€¥50.00044
€86AG51+90031
£804N959003I
99ZO¥NX8003I
1£26/801 0044
€£099.021iN7

NiSI

19°€9G ¥8.

22°692 ¥9¢
€g'ee0 €
12'669 gl
£L°60¥ G2
€2'00Z ¥1

(85°095)

25'eS. 82

elfeAsn|d /
(erjeasnuy)

92°009 586 L

08'G29 b2Z¥ L
08'v6€ S¥
ov'Liy L2
20'e9e €21
09°298 zZ!t
80'68¥ 66
25'82/. 8/

ajqeuoze.
J0]eA

ov'vel by

sasalaju|

69°9€0 108 9

£5°90% 090 |
Z'ieey
69°LLL Pl
68'€56 L6
28199 801
99'6%0 001
00620 0§

[esou)
ugIdeIO[BA

dn3
HNg
asn
dan3
dng
N3

esing

Jol18IXg eidyue) 1oL

BAlj0911q sauoloedioned A sauoidooy S31V10L
413 06 XX0O1S OHN3T YOXA1
ATHOM I0SIN FHOD STHVYHSI
13 S1I0N 005 dAS SIHVYHSI
1100 NI N3 IHOD STHVYHS!)
W-IIHIHOSIHL VNVANOHD

HO3L0I9-1 S3ILINDI YANVD
eAnoaalg sauoioedioned A sauordoy

Jopeyxg erape)

(souna ua opesaidx3)

0202 9p 9JquIdIDIp 8p L ¢ |e SeIsIdUBUl) SSUOISIIAUI 3P BISHEY °| OXaUY

V'S “A'V'D'I'S ‘S9UOISIaAU| BWIdjeZR.IL)



002556030

L¢0z/e0/8
L20e/eo/8

ojenuoa
Iop ojuajwiouap

00°‘09% 06t

00°09% O6v
00°082 g5¢
00°08L GEl

Jjqeuoze.
1olep

00°061 06% S3ITviol

00°061L 06t SopIpusA souningd S3TV10L
00°088 ¥S¢ N3 [00000L S°0 HA 0L ANNS-OYNT TYNOIDON
00°0LE GEL adn3 V2ISId 000001 L2/€0 HA G 18909-04N3

SOPIPUdA soining

Opeuo |2 SBJUSA

opejuo? [e seadwon

opljawo.idwon BsIAIQ uoloduosaqg

[eulwon ayjodwy

(soins us opesaidxz)
0202 3p 21qWIaIDIp 8p LE [e SOPRALIDP US SSBUOISIAAU] 3P BISHED || OXaUY

V'S “A'V'O'I'S ‘Sauoisiaau| ewajezels)



002556031

£001Lev8l0S3

£0052050L0S3
610490601053
200990501083
800620501083
LErooeecl 1Los3
600546121083
¢leg9ev8losd

671800207053

€511850202SX
6v1€.8E20ZSX
¢00£9050€0S3
£002£05020S3
¢NH6.9€120S3
0¢c006e12083
£10/0608z0S3
710861 50€0S3
€£09298920S3
€00l Leeleos3

NisI

€2°65¢€ 2Pl

00720 82
00'¥£0 82

66'985 59
£6'789 G
86802 S€
09166 82
(Lg125)
(9s‘sLe 1)
£8'P¥6 €
¥6°0€0 8

4
Zv'L

9¢'289 8p
62'66
S0'09¢€
91'6€G
80°c8. 9
L9'ees
81'80G €1
Li'620 |
G6°'80€ |
£6'GZL S
00°108 8i

BIleASN|d /
(eneasnuipy)

£5°0/9120¢

00°008 €2
00008 €2

6v'29¢ L0€
00°0.€ 8¢
00°969 65
66'GLL LL
05'S8Z 61
00910 8¢
00°00S 02
00°¥69 €5

Z¥'200 pSE
Z¥'200 ¥5€

z9°'L05 982
¥8'158 66

Z8'969 101
19'00L +0L
18'99¢ |12
61968 00}
ge'cov Gel
SL'LvZ 1oL
86°8Z€ L0}
65'086 111
z.'gza 8Lz

-

8jgeuozel

10[epA

12°959 €1

(6c‘9)
(6E‘9)

0L'c€99 €1
98'virL
6¥°149
02'veS |
£9'88¢ €
85°86¢
8¥'99
06'v8€
ve'6YE 2
88'G98 €
ve'ase

sasaJaju|

08‘0zZc 6.8 1

00927 S¥
00'92. G¥

v5‘08L LbZ
1¥'289 z¢
Z0°/8Y ¥2
6S'¥2T 6¢
18'908 61
9G'19¢ €5
L1'GG6 91
90'c99 S¥

00°000 ¥S¢
00000 ¥5¢

9Z'vieleT L
55'85. 66
L2'9€€ LOL
av'L9S €0l
62°€8S 02
8G'€9¢€ 001
19'668 Lgl
v0'Ziz 001
£0°020 004
99'¥SZ 901
2l'128 661

[elomui
ugjorIO[EA

dn3

HN3
N3
dan3
dn3
Hng
dn3
= Ta =

N3

Hn3
N3
dn3
dgn3
Hn3a
dn3
4n3
N3
dan3
yn3

esiAlg

Jou1u] BIBLIED TV LOL

obsayu |ejides ap sepepyuz S31VLIOL
VLAY FINLINIA M YNIWVLIA

obsou jepdes ap sapepnug

UoldeZ110J sepniwpe sauoiddy SITV.LIOL
VS INIDOS S3ILHIJOHd NITHIN
VS ONIQTOH LI SNIAvNY
NVS WOJ3T3L XaNT13D
VS 13LI¥MSN3
HIANVINYS OONva
34 3Q dVITIXNVY A SINOIDINYLSNOD
VS NV400SIA

UQIOEZIJ0D SephIwpe S3U0[I0y

oue)isodag uod soAfjor ap jriodwa) uoisinbpy S31v.LIOL
20-10-0202 S9'0- 1 13Q SYH131 NIVdS

oueysodaq uod soanoe ap jeiodway uoldisinbpy

epez|jod epeAud efly ejusy S3TVLIOL
¥0-20-4202 %05 L 0D TYNOILYNSYILNI
60-20-820Z %St L V'S NMOLANNOYHY
81-€0-0202 %009 VS N23AIs
€2-20-120Z %88'9 SOLNIAINVYNOIDVLST
80-20-920C %880 V'S ¥ILNDINVE
GL-¢L-¥202 %00°L YAANVYLINVS QONVY
€1-11-6202 %88°C VS OONVL VIVIINN
92-10-€202 %05°G VHIIAVYN YSIHdNT
Yi-€0-2202 %889 VS JNVEaY3diT

¥2-60-€202 %88°S A99-vAdg
epezijod epeaud el ejuey

louau| eiaues

(souna us opesaldx3)

6102 @p 21quIBIOIp 3p LE | SBIBIOURUI SSUOISIOAUL 3P BISLIED ||| OXBUY

V'S “A'V'OI'S ‘SauoisiaAu| ewajeze.ls)



002556032

6E'P68 STl Z0'GTS SSE € 99'6yE OF  £9'0£9 62Z € epezios epeand efly ejusy $ITVLIOL
6.90€.9502SX 6925¥ § 09°€9/ 01 0Z°L16 L6'0LE 66 dan3a L0-¥0-820¢ %Z9°€ TONHOIL NOINIANI
Y200WONda3dld 62'¢5.8 18°2SZ 901 1G'€lZ ¥ 2566V 16 dan3 91-60-G20Z %8¢'G TVON1LYHOd 3a D313
ZPEELB68960SX 6¥'02¢ vl 67’018 ELL £€°999 | 00°06¥ 66 an3 ¥0-60-6¥0C %cl'S Y3 LNI NIDOVMSHTOA
BESBIEYBSLSX €6°L¥. 00294 00} 06'6¢ £0'6L0 001 N3 2L-¥0-2202 %81 0 Adg-YA9g
LLELPBLYELSX L1L¥66 L1 90zl 8Ll 90'6SS € 68212 00l N3 62-10-620C %88°€ A9 INOIZVINDISSY
92.5089€61SX z8'vI0 6§ 29626 201 AN TAN) 68806 201 dan3 10-¢0-¥20Z %8¢ MNVAVYXIVD
L652516002SX 25€0/ 1 LG'ESY LOL 0€'G6¥ ¥6'677. 66 N3 11-90-G202 %88°0 D1d 1ArASY3
9088.¥9881SX 60°'6€7 6 G.'668 2€C 00'G/€ 2 99'099 €27 N3 S1-¥0-6202 %29°S NODIV
20LE881LZ8LSX £6'682 8 22'910 L0l L6vE9 6298, 86 yn3 G1-G0-2202 %29°€ ONI XI17413N
2060051802SX (8¥'182) £1'L26 66 9g'9¢1 GO'v8l 001 un3 ¥0-21-9202 %99°} LSNOD 30 OLN3INOA
8¢888€6.02SX eL'erz L LE'96€ 101 Ge'sez ro'arl 001 N3 G1-20-2202 %002 A9 ANO Ad4Na
8G1GP8EECILSX 1£'2086 vv'2S6 001 556 20°G¥0 001 dn3 12-90-7202 %8€ 0 MNVE 9SL SAAOT]
G¥9¢5¢60918X LG'PES LLYEE 001 85'6¢ 02'008 66 dn3 01-G0-1202 %62°0 O SHOLOW TvHaIANID
6¥PZ16SZ50SX 8€l5lL € vhLL6 612 62°LLB ¢ 90992 9Lz N3 ¥1-10-1202 %00°9 1d MNVE SAVIOHVY
ZSTLy0¥8S1SX £6'788 ¥Z'LSg 101 0g'L) LE'99¥ 001 dn3 €¢-60-2202 %St'0 Svaldvd dNg
FAONAZY0003Q 95062 62'9S¥ 001 v.'v09 €269l 001 dan3 90-€0-€20Z %88t DV ddNyM NISSAHL
122892.G51SX GE'829 ¢ LV'LEZ 0L 68'098 Z1€09 001 yN3 60-20-220C %8¢ L HIANVLINVS OONVd
GOPZZBLESOSX G0°/89 | GS'L1e Zs 6v'zSS 0S¥2S 05 dn3 01-80-0202 %8E°G ATTINVLS NVOHOW
¥€019¥05018X £9'826 £/ 56980 211 £€°0EY ¥ Ze'ool 601 an3 LE-€0-¥20¢ %88°G dOYN3 YIINO4373L
¥91L29110G618X 0G'096 9 80°G66 901 20'88. L 8G'¥€0 001 N3 62-C1-6%02 %1 L°Z (SI¥Vd) ¥vS TVLOL
15062589r1.SX 96862 § 80'9Z6 101 18gLL | 25229201 N3 91-10-¥202 %8¢€°¢ WOOITAL XaANT13D
POZSE6FOVLSX (L6150 ¥) L9'66. Lge 06'9L¥ ¢ 21168 52T yn3 6¢-C1-6¥022 %9'8 V'S YILNDINVE
81708G16.€1LSX 69v68 / LE'98T GLL €690, 89°L6€ 201 dJn3 G1-€0-€202 %L 'S VOIXIW SOF10H13d
0€2/8281¢lSX ¥6'85S ¥ 80°09Z 001 le'o6t € vL10. G6 N3 Y1-¥0-220Z %SZ’L ¥9 ISSINS LIa3ayd
€2C/98€LL1LSX (LL'0Ep) GE'RSZ L0l L9201 Z1'681L 20l an3 92-10-220Z %090 ¥9 SHOVS NVYINATOD
LELELBOELLSX z0‘Lel 18°G58 001 76°188 6.'799 001 un3 L1-10-€202 %S6°0 HO13DHY
€6V616EL L SX LGG08 01 €/'¥59 801 06'G6Y Z2'6v8 16 an3 0¢-1L-6¥0Z %Z1 ¥ IONVNIJ ADHNLYN
€6L0EFOLLLSX 89°gLL € v2'950 101 291622 9G°/€6 /6 Hn3 81-10-¢20C %<29'L IDNVYNI4 FHOONI 1D
G6¥.952091SX 9.'120 ) £6°G06 001 6L'29 11818 66 N3 ¥0-G0-£202 %6€£°0 VIIYINWY 40 MNvd

epezos epeaud ely ejuay

NiSI eljeasn|d / a|qeuozel sasalaju| leroiut esiAg Joualxg esauen

(eneasnuipy) lojep uoloRIOlRA

(soJdna ua opesaidx3)
6102 9p aIquIaIdIp ap Lg |e SetdloueUl) SOUOISISAUL 3P BISUEY °||| OXBUY

V'S “A'V'OI'S ‘S9UOISIaAU| ewdjeZRIC)



002556033

00'v¥¥ ZSL YZ'sTS 86.L S 99°GYE OF +ZL80 970 S 10119)X3 essue) JVLOL

18099 85 9.°209 16 - 68°LY6 8¢ ssuoloedidiped A sauolooy S3TVIOL
0€01Ld429¥8.SN 28'099 85 9/'209 /6 - 68°'L 6 8¢ asn 1SNyl Hads

sauooeddiued A sauolooy

6£°026 S2Z¢ Z8'99¢ ¥Z9 L - £V'9ry 862 L eAl}oallIq ssuopedioyied A ssuopoy SITYLOL
85¢+50.00044 2s'ses L 08'868 ¢F - 8¢°'c9) 9¢ an3 413 06 XX0OLS OdN3I HOXAT
€86 AS51#90031 16860 L1 09'018 G2 - 69'LLL VI an3 aTHOM IDSW FHOD STHVHSI
99Z91AME003| ¥8'0G¢ 8 0¥'/80 €22 - 96'9¢. v1g an3 113N 1A T IHOD SIHVYHSI
1€£2G.8010044 (9z'90¢) o¥'cr. 66 - 99'6%0 001 dn3 WN-IHIHOSTH L YWYINOHD
¢€099.0ZL LN 20618 02 20'p¥8 0L . 00620 0§ an3 HO3LOIg-T S3IILINDI YANVYD
PrLLOVPELONT or'Li6 €L L£'681 202 = 16212 881 asn O0-asn IFILIIANOD 1D Wdr
LZLy8yieezon 06062 02 98'0¥6 G5 - 96'6¥1 SE asn 3S3NIHDO V9019 NI3ay3gy
¥Z¥8962520N7 8lL'cls 6l Z1L's6zZ £9 - ¥6'L8L ¥ asn - SANN4 TvdOT1D MO0EMDVY1g
SY¥or61920N7 16666 88 00006 #S1 = €0'006 G9 an3 VISV 1SV3 HLINOS ALIN3aid
ostilerizon 02215 L or'arr ZLL - 0.'€€6 0L1 b=IaE| IV 413 XVQ SYaIMOVHL-X da
€906910L¥0NT 92'669 LS 9z°'669 L/1 - 00'000 0Z1 gn3 g 'ANOD V9019 1S NYOHOW
18/¥060.20N1 25'ves 8L z0'zs8 €4 = 06'220 55 dn3 3dd — ALIYNO3S - 13101d
9€/9959/60N1 12892 1S £2'Z9¢ 052 - 96'€6G 261 asn SN 20V M-ADO0TIONDAL-MNYHA
1G8dHESH003I LIl G G€'262 9. - vZ'GSL L2 499 001 3S1d 071d STHVHSI

BAlJO3JIQ sauotoedidied A ssuolooy

GE'896 LT $9'0€0 122 - 62290 6.t uoidezijod sepiiwpe ssuoiddy S31V.LIOL
pt EEAXELAGO03 (bL'zis i) 01290 6€ B LZ'ViS OF an3 O7d SONITTOH HIVNVAY
L OMMMILY0003A 21996 8¢ 00°'60% 65 * 88'cty 02 dan3 ov svalavy
02596500030 (92280 ¥) 09'2/1 9% - 9¢‘09Z 05 Hn3 oV J¥3INa
2100AvYg00030a G9'8G9 8 GE'E66 8¢ - 0.'v62 0% N3 OV ¥aAvVd
80€E€9001 000N LLVIO L 62'968 ¥ - 85128 €¢ MON VSV YON3IT3L
£2901g€lecosn 59'0¢6 89'cle L€ “ £0‘e8g 0¢ asn ONI WOD'NOZVINY
P6E8D928265SN 69'018 ¢ 06°/2¢ 62 . Ge'LlS 62 asn ONI VSIA
S00LE£€8.€0SN 1L1€6 8F L1982 L9 - 0v'yse 2L asn ONI 3ddV
020LE8Y6E£0SN 9G'G68 8 81'/09 6% - 26'LLL0F asn OO0 ANVIQIN STAINYA HIHONY
650£M62020SN 88°'c/€E 86 1290y LEL = £€'2e0 €€ asn O 70 - ONI L3gVHJTVY
9021000044 GZ've9 /1 09'/€6 15 - Ge'ese OF dn3 INONVYA 3dNOYD
8¥02¢€0Z100HD 801y L G1'20L 9¢ % 82169 € 4HO ONIQTOH FHO0Y
£99/8900007IN Ge'ovl 8 12906 25 - 98'G9/ ¥ asn AN SONIATOH dvod3avY
£60292¢61/5N (89'61€ 2) 96°F¥9 6€ - ¥9'796 Ly asn HO9-0V0 OHOVSOHd

UOI2BZ1109 SEpPIWPE SBUOINIY

NISI elleasnid / a|qeuozel sasalaju| ey BSIAIQ Jous)xg eiapen)

(eljeasnuipy) Jojep uoloeiojep

(soJna us opesaidx3)
6102 @p 21qualdIp ap Lg |e SeldjoueUl) SBUOISIaAU] 9P BIDLEY) *[|| OXaUY

V'S “A'V'D'I'S ‘sauolsiaAu] Bwajezelo)



AI
L)
o
(&0
L
o
O
()
()

00001 S¥9
00001 S¥9
0202/£0/9 00'0.¥ LLS
0202/£0/9 00'0£9 £€1L
ojenuoo 2|qeuoze.
[2p oJuUBIWIDUDA lojep

00089 259

00'089 259
00°0vE 8LS
00°0vE ¥EL

opnswosdwon
[eulwopN apodwy)

S3TvioL

soplpuaA soimind S37v.L0L
N3 YOISI4 00000} S°0 HA 0L ANNFG-0YNI TYNOIDON
<IRE! vJISId 00000102/€0 YA S 1909-0¢N3

SOpPIpUBA SOININ 4

BsIAIg ugrpduasaqg

(solna us opesaidx3y)

610Z 9p 9IquIaIdIp ap L¢ [e SOPRALIOP U3 SBUOISISAU 3P BISHED "A] OXaUY

V'S “A'V'D’I'S ‘SaUOISIaAU| BWRZRID)



002556035

Grazalema Inversiones, S..CAV, S.A.

Informe de gestion del ejercicio 2020

Exposicién fiel del negocio y actividades principales

Enforno geopolitico

El ejercicio 2020 sera recordado como el afio de Ia pandemia global causada por el
coronavirus denominado Covid-19. La lucha contra Ia propagacion del virus en
practicamente todos los paises ha confinado o paralizado, total o parcialmente durante
muchas semanas, actividades que representan cerca del 70% de la economia mundial, lo
que ha conducido al PIB global a una contraccién histérica y global que el FMI cifra en una
caida del 4,4% en 2020, la mayor desde que existen registros. Se ha llevado a la economia
a un coma inducido que ha sido mucho mas largo de lo inicialmente esperado y la situacion,
ni mucho menos esta aun resuelta. El mundo sufre mientras escribimos estas lineas una
tercera ola y los contagios estan en niveles maximos en muchas regiones, pero con ya con
el proceso de vacunacién iniciado, sabemos que la pandemia tiene un fin y podra
desplazarse unos trimestres mas alla del verano, pero no hay datos objetivos que hagan
pensar que no sea una crisis temporal causada por un factor exégeno, en nuestra opinion,
mas comparable a una catastrofe natural que a la ultima gran crisis financiera.

Posiblemente, la caracteristica principal de la recesién que el mundo ya deja atras, mas
alla de su intensidad, sea la velocidad, pero la velocidad, tanto de la recesién como de la
recuperacion. El FMI estima una contraccién de la actividad economica global del -4.4%
para el ejercicio 2020, seguida de una recuperacion del +5.2% en 2021. La situacion global,
sin embargo, es la media ponderada paises en los que se han registrado enormes
divergencias y mientras la economia china se ha expandido en 2020 y crecera muy por
encima del 8% en 2021, la economia de la eurozona retrocedera un 8,3% en 2020 y la
espafola ain mas, con una caida del 12,8%, segun las previsiones de octubre del FMI.

Mucho se ha escrito sobre la gran divergencia entre la economia y los mercados, pero no
vemos un comportamiento excepcional en este sentido. Los ciclos alcistas bursatiles
comienzan y no terminan, con las recesiones y esta vez ha vuelto a ser asi. Lo que, sillama
la atencién una vez mas, son la intensidad y la velocidad de la recuperacion, nuevamente,
explicada por las particularidades del catalizador de esta crisis- la pandemia.
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Para tratar de paliar los efectos y combatir el shock econdémico, los principales bancos
centrales y gobiernos del mundo han implementado programas de ayudas monetarias y
fiscales de una intensidad y tamafio sin precedentes, superando con creces estos paquetes
de estimulo fiscal, el tamafio de la contraccion de las diferentes economias. Salimos de
esta crisis de una forma muy parecida a cémo salimos de la anterior: con mas deuda, pero
ante situaciones extraordinarias eran necesarias medidas extraordinarias. La deuda global,
que alcanza niveles de récord tanto en las economias desarrolladas como en las
emergentes. En las primeras se espera que la deuda escale hasta el 126% del PIB entre
2019 y 2022 mientras que, en las economias emergentes, dicha cifra asciende hasta el
100%. EI déficit publico a escala global llegara en 2020 hasta un importe equivalente al
12,7% del PIB mundial y serd del 14,4% el correspondiente al grupo de economias
desarrolladas.

Los estimulos monetarios por parte de la Reserva Federal, que ya habia iniciado su politica
expansiva en 2019 con tres rebajas de tipos de intervencién, consistieron en bajar los tipos
de interés hasta el 0%, poner en marcha entre marzo y abril hasta 11 programas de
emergencia con una capacidad de hasta 2,6 billones de délares disponibles, entre los que
estaba el programa de compra ilimitada de deuda del Tesoro y valores hipotecarios o dos
programas de adquisicion de deuda corporativa.

ElI BCE, no se quedé atras. Anuncié en marzo un primer paquete de medidas de refuerzo
de la liquidez y mayores compras de activos para enfrentar la crisis sanitaria y econdmica.
Se mejoraron las condiciones para que los bancos pudieran pedir liquidez casi ilimitada del
programa TLTRO-Ill con menor coste y relajando la condicionalidad, y se elevd
sustancialmente el programa en vigor de compras de bonos soberanos y corporativos con
otros 120.000 millones de euros. Sélo unos dias después de lo anterior, se puso en marcha
el Programa de Compras de Emergencia Pandémica (PEPP) con 750.000 millones de
euros para “restablecer el funcionamiento ordenado de los mercados financieros de la zona
del euro y garantizar que la Politica Monetaria Europea siga llegando a todos los rincones
de la zona euro”, al que se doté en junio de 600.000 millones de euros adicionales, hasta
un tamario total de 1,3 billones, a la vez que se prolongaba hasta junio de 2021. Ya en
diciembre, y ante la gravedad de la segunda ola de la pandemia, el BCE amplia el Programa
de Emergencia (PEPP) hasta marzo de 2022 y se dota con 500.000 millones adicionales
hasta los 1,8 billones de euros. Las condiciones extraordinarias de liguidez a la banca se
prologan hasta junio de 2022.
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Entre los programas de politica fiscal puestos en marcha por los gobiernos de todo el
mundo destacan los implementados o anunciados por la Comisién Europea, que pretenden
movilizar hasta un total de 3,3 billones de euros, lo que equivaldria al 22,1% de la economia
europea. Entre dichos programas cabe destacar el Fondo de Recuperacion Europeo,
denominado Next Generation EU, por medio del que se movilizaran 750.000 millones de
euros financiados a través de la emision de deuda comunitaria. Los fondos se distribuiran
en forma de transferencias y préstamos a los paises mas afectados por la pandemia entre
2021y 2024.

Se concretaban en el semestre dos eventos politicos con Ia capacidad de impactar de
manera relevante a los mercados. Tras tensar la cuerda hasta casi el Ultimo dia, se llegd a
un acuerdo que terminaba con la saga del Brexit y se materializaba el 31 de diciembre el
divorcio del Reino Unido y la Union Europea, pero de una manera organizada, que después
de mas de dos afios desde el referéndum, el mercado veia con buenos 0jos.

Por otro lado, las elecciones presidenciales de EE.UU. se saldaban con la victoria del
candidato demdcrata, Joe Biden, cuyo partido se hacia ademas con el control del senado
el dia 5 de enero de 2021, tras las elecciones en el estado de Georgia. La llamada marea
azul ha sido acogida con optimismo por las bolsas, que piensan que el nuevo presidente
Biden, continuara e incluso acelerara los estimulos fiscales, pero mantendra a su vez unas
politicas moderadas en lo que a las subidas de impuestos se refiere, ante la enorme division
del pais y la ajustada mayoria alcanzada en ambas camaras.

Mercados financieros

En ese entorno econémico, las bolsas han cerrado un afio muy positivo, con rentabilidades
de doble digito para las bolsas globales, aunque con grandes divergencias entre sectores
y paises. Gran parte de las subidas del afio se concentraron en el segundo semestre, segun
ibamos teniendo principalmente, noticias de los estimulos monetarios y fiscales, pero
también al demostrarse la gran eficacia de las vacunas contra el covid-1 9. El indice mundial
de acciones avanzaba un 19% en el semestre, con un avance superior al 30% de los
mercados emergentes, un 22% de la bolsa estadounidense y un 11% para la europea.

En renta fija, los tipos de interés se han mantenido extraordinariamente bajos durante todo
el ejercicio, pero en el caso de EE.UU., el camino del segundo semestre ha sido constate
al alza. La referencia a 10 afios de la principal economia mundial ha repuntado, en tipos
de interés, desde el +0.6% al +0.9%, causando pérdidas relevantes a los tenedores de
esos bonos. El caso del bono aleman ha sido muy diferente, con los tipos de interés
recortando incluso ligeramente en el semestre.
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El mercado de crédito se ha mostrado mas estable que la renta variable en la recuperacion
y el enorme soporte de los bancos centrales, que son los compradores de ultima instancia,
se ha hecho muy evidente en los pequenos episodios de volatilidad de los meses de
septiembre y octubre.

Renta variable

Durante el ejercicio 2020, la Sicav ha adoptado una gestion prudente de sus activos dentro
de los pardmetros de su politica de inversion. La exposicién a renta variable se ha ido
modulando a medida que la evolucién de los mercados ha ido dando senales de aversion
al riesgo o de mayor propension a asumirlo, cerrando el ejercicio con una ponderacion del
24% repartida entre un 11% en acciones de compaiias y un 13% en lICs 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 se reparte entre bonos (65%) y Fondos
de renta fija (1%). La cartera de renta fija se compone de deuda privada tanto corporativa
(56%) como financiera (45%) principalmente de emisores europeos solidos. La deuda
corporativa se reparte entre deuda senior (43%) y deuda hibrida (12%). Mientras que la
composicion de la deuda financiera es la siguiente: deuda senior 23%, deuda subordinada
con vencimiento cierto 10% y Contingente convertible 12%.

El rating medio al finalizar el ejercicio es BBB por S&P. La duracién media de la cartera es
de 2 aflos y la tir media del 1,8%.

Cerramos 2020 con un riesgo a divisa no euro del 13%, siendo el 12% en USD y el resto
repartido entre GBP, CHF y NOK.

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, e! uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal Yy 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 a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva y desarrollados por el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se
reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores.
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Gastos de [+D y Medioambiente

A lo largo del ejercicio 2020 no ha existido actividad en materia de investigacion y
desarrollo.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2020
no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medioambiental.

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2020, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos diferentes a los descritos en la
memoria de las Cuentas Anuales. Asimismo, al cierre del ejercicio 2020, la Sociedad no
tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal
establecido.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo
largo del pasado ejercicio 2020, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como
Institucién de Inversiéon Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversiéon Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2020.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2020
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2020 hasta la fecha de este informe de

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

Reunidos los Administradores de Grazalema Inversiones, S.I.C.A.V., S.A., en fecha 15 de
marzo de 2021, y en cumplimiento de la legislacién vigente, proceden a formular las
cuentas anuales y el informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2020, las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este
escrito:

a) Balance, Cuenta de pérdidas y ganancias y Estado de cambios en el patrimonio neto
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020.

b) Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020.

c) Informe de gestion del ejercicio 2020.

FIRMANTES:

D. JW Benito Olalla D. Alvaro Pinel Olalla
Presi e Consejero

b,

D. Jesus Lara Astiaso D. Ignacio Aragén Ramirez de Pineda
Consejero Secretario Consejero
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FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION

Yo, D. Ignacio Aragén Ramirez de Pineda, como Secretario del Consejo de Administracién de
Grazalema Inversiones, S.I.C.A.V., S.A., confirmo que tras haberse reunido el Consejo de
Administracion en fecha 15 de marzo de 2021, todos los miembros del Consejo de Administracion
estan de acuerdo con la formulacién de las cuentas anuales a fecha 31 de diciembre 2020, las
cuales han sido impresas por una cara en papel timbrado con la siguiente numeracién, habiendo
estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en la diligencia
adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Ejemplar Documento Numero de folios en papel timbrado
Primer ejemplar Cuentas anuales Del 002556001 al 002556034

Informe de gestién Del 002556035 al 002556039
Segundo ejemplar Cuentas anuales Del 002556040 al 002556073

Informe de gestion Del 002556074 al 002556078

Con el Visto Bueno de la Sr. Secretario del Consejo se extiende la presente Diligencia.

Madrid, 15 de abril de 2021

D. Ignacio Aragon Ramirez de Pineda
Secretario consejero
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