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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de Rasec Inversiones, S.I.CAV, SA.:

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Rasec Inversiones, S.I.C.AV., S.A. (la Sociedad), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2021, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2021, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con
el marco normativo de informacion financiera que resuita 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 Espafia. 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 Espana 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 opinién sobre éstas, y
no expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

Cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacion vigente,
el objeto social de las Instituciones de
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.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto de la
Sociedad esta fundamentalmente invertido
en instrumentos financieros. La politica
contable aplicable a la cartera de
inversiones financieras (en adelante, la
cartera) de la Sociedad se encuentra
descrita en la nota 4 de la memoria
adjunta y en la nota 7 de la memoria de la
Sociedad se detalla la cartera a 31 de
diciembre de 2021.

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 diario de su
Patrimonio Neto y, por tanto, del valor
tedrico de la misma.

Otra informacién: Informe de gestién

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

Modo en el que se han tratado en la auditoria

La Sociedad mantiene un contrato de gestion con
Amundi Iberia, S.G.l.I.C., S.A.U., 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, al objeto de considerar que los anteriores
son adecuados y se aplican de manera consistente
para todos los activos en cartera de la Sociedad.

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

Obtencion de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos

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

Valoracion de la cartera de inversiones financieras

Comprobamos la valoracién de la totalidad de los
titulos negociados en mercados organizados, las
participaciones en Instituciones de Inversion
Colectiva y productos derivados que se encuentran
en la cartera de la Sociedad a 31 de diciembre de
2021, mediante la re-ejecucién de los calculos
realizados por la Sociedad gestora y utilizando para
ellos valores fiables de mercado a la fecha de
analisis.

La re-ejecucion de la valoracion al 31 de diciembre
de 2021 se realiza por un experto del auditor en
materia de valoracion y que cumple con todos los
requisitos de independencia.

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 2021, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de

las cuentas anuales.



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

Nuestra opinion 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 gestidn 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 informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2021 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

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 informacion financiera aplicable a la entidad en Espania, 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 preparacién de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracion de
la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segin
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.

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

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

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 incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas 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:

o ldentificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, diseflamos 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 incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, 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.



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

Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion 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 o 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 atencién 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.

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 Ia
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 pablicamente la cuestion.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242)

Pedro Chllantés Morales (23395)

AUDITORZS

PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, S.L.

2022 Num. 01/22/10914

20 de abril de 2022 96,00 EUR



CLASE 82

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

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

005891452

ACTIVO

2021

2020

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mabiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

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

Cartera exterior

45 946 859,78
842 244,45

41619 059,63

42 218 272,63
2702 286,03

32 314 452,83

1885 034,91 1494 772,76
197 784,00 101 572,00
1687 250,91 1393 200,76

39 691 963,16

30 772 659,61

Valores representativos de deuda 2117 233,17 2 372 228,67
Instrumentos de patrimonio 6 385 042,90 2818781,88
Instituciones de Inversion Colectiva 31130 444,77 25 577 326,85
Depésitos en Entidades de Crédito - -
Derivados 59 242,32 4 322,21
Otros - -
Intereses de la cartera de inversion 42 061,56 47 020,46
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones 543,38 545,72
Tesoreria 3485 012,32 7 200 988,05
TOTAL ACTIVO 45 946 859,78 42 218 272,63

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

2021.



CLASE 87

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

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

0058391453

PATRIMONIO Y PASIVO

2021

2020

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Oftras 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

45739 492,31

45 739 492,31

40 148 514,60

40 148 514,60

29709 665,72
1218 046,54

17 548 479,33
(8 327 696,66)

5590 997,38

207 367,47

195 814,78

11 552,69

29 709 665,72

1218 038,77
16 210 908,03
(8 327 677,69)

1337 579,77

2 069 758,03

2 069 758,03

TOTAL PATRIMONIOQ Y PASIVO

45 946 859,78

42 218 272,63

CUENTAS DE ORDEN

2021

2020

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 |IC
Valores aportados como garantia por la lIC
Valores recibidos en garantia por la [IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

11 839 564,90
4 539 488,74
7 300 076,16

340 334,28

340 334,28

1249 868,17
1249 868,17

340 334,28

340 334,28

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

12 179 899,18

1590 202,45

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

2021.



CLASE 82

Rasec Inversiones, S..C.AV, S.A.

005891454

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

de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a Ia Institucién de Inversién Colectiva

Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comision de gestién
Comision de depositario
Ingreso/gasto por compensacién compartimento
Otros

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

Resultado de explotacién

Ingresos financieros
Gastos financieros

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de Ia cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de Ia cartera interior
Resultados por operaciones de Ia cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros

Resultado financiero

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios

2021 2020
217,21 2 694,39

(290 633,19) (174 229,42)
(151 007,90) (131 803,71)
(21 572,26) (19 957,13)
(118 053,03) (22 468,58)

RESULTADO DEL EJERCICIO

(290 415,98) (171 535,03)
274 824,35 230 425,02
(30 001,18) (25 826,64)
5 046 891,50 (491 899,64)
390 262,15 (556 730,27)
4739 981,39 64 830,63
(83 352,04) -
126 179,28 (146 732,12)
521 293,41 1956 764,13

. 16 692,20

144 196,57 1705 180,76
376 958,52 234 890,97
138,32 0,20

5939 187,36 1522 730,75
5648 771,38 1351 195,72
(57 774,00) (13 615,95)

5 590 997,38 1337 579,77

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de [a cuenta
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021.

de pérdidas y ganancias
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005891457

CLASE 8.

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

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

1.  Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

Rasec Inversiones, S.I.C.A.V., S.A, en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en
Madrid el 31 de marzo de 1998. Tiene su domicilio social en Paseo de la Castellana
1, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversién de
Capital Variable de la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 18 de junio de 1998 con el ndmero 199, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion de Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de 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 gestion, administracion y representacion de la Sociedad esta encomendada a
Amundi Iberia, S.G.L.I.C., S.A.U., sociedad participada al 100% por Amundi Asset
Management, S.A., sociedad de nacionalidad francesa, ambas pertenecientes a
Grupo Credt Agricole.

Adicionalmente, con fecha 10 de enero de 2020, C.N.M.V. autoriz6 el acuerdo de
delegacidn de la actividad de gestion de la cartera de la Sociedad a CA Indosuez
Wealth (Europe), Sucursal Espafia (perteneciente al Grupo Credit Agricole),
acordado a la Junta General de Accionistas, celebrada el 26 de junio de 2019.

La Entidad Depositaria de los valores de la Sociedad ha sido Banco Inversis, SA.
Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion para la Sociedad de acuerdo a lo establecido
en la normativa actualmente en vigor.
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Rasec Inversiones, S.I.C.A.V,, S.A.

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

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversién 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 denominacién "Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable"
(S..M.C.A.V.) y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversion 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 numero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.

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

« Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén suscritas
o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en
cartera hasta que sean puestas en circulacion por los organos 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, vy 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 funcion.

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

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

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

La Sociedad Gestora percibe una comisién anual en concepto de gastos de gestion
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. Durante los ejercicios 2021 y 2020 la
comision de gestion ha sido del 0,35%.

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

La Sociedad ha recibido durante los ejercicios 2021 y 2020 unos ingresos por
comisiones retrocedidas que se recogen dentro del epigrafe de "Comisiones
retrocedidas a la Institucién de Inversién Colectiva" de la cuenta de pérdidas y
ganancias adjunta.

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 a disposicién 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:

e 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.

* 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.
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Rasec Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

* 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.

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 exposicién a dichos riesgos.

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

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de Ia 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 situacién financiera y de sus
resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por la Junta
de Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran
aprobadas sin modificaciones significativas.
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Rasec Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

b)  Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de
la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se
describen en la Nota 4. No existe ningun 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 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 gjercicio 2021, las
correspondientes al ejercicio anterior.

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

d) Consolidacion
Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Codigo 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 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, 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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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

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

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2021 y 2020.

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

3. Propuesta y aprobacion de distribuciéon de resultados
El detalle de la propuesta de distribucidn del resultado del gjercicio 2021, por el Consejo

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

2021 2020
Base de reparto
Resultado del ejercicio 5 590 997,38 1337 579,77
5 590 997,38 1 337 579,77
Propuesta de distribucién
Reserva legal 559 099,74 133 757,98
Reserva voluntaria 5031 897,64 1203 821,79
5 590 997,38 1337 579,77

4. Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas
significativos

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

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de la
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacidén de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmisidn global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

by  Principio del devengo

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

c) Deudores

La valoracién inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccién, 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 afo 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.

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:

¢ Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor
y que devengan una remuneracion 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 éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizaciéon el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccién mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econdémicas desde el momento de la transaccion.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

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

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

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

e Depositos en entidades de crédito: depdsitos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de
"Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

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

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

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracion en funciéon de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.



005891465

CLASE 8-

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

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
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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 Yy 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 cesién temporal de activos

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

La diferencia entre este importe y el precio de 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 “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 Ia 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”, segln 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.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

g)  Valores representativos de deuda

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

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y 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, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y hasta
el momento de cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de
depodsito 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 Institucién de
Inversion Colectiva”.

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

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

i) Moneda extranjera

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

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

)i Acciones propias y Prima de emisién

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

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la 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
o previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima de
emisién" del patrimonio atribuido a accionistas.

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

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
se establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el
capital inicial y 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 tedrico de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor
tedrico 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.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

1) Impuesto sobre beneficios

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 sélo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan Ia aplicacion de estos
activos.

Los derechos a Ccompensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y sélo se

5. Deudores

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

2021 2020
Dep6sitos de garantia 147 582,49 86 444,17
Administraciones Pablicas deudoras 692 316,80 718 997,64
Operaciones pendientes de liquidar 2 345,16 1 896 844,22
842 244,45 2 702 286,03

El capitulo "Depésitos de garantia” al 31 de diciembre de 2021 y 2020, recoge los importes
cedidos en garantia por posiciones vivas en derivados financieros al cierre de cada
gjercicio.

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2021 y 2020,
recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario.

Durante los meses de enero de 2022 y 2021 se ha procedido a la liquidacion de los activos
vendidos, recogidos en el capitulo "Operaciones pendientes de liquidar" al 31 de diciembre
de 2021 y 2020, respectivamente.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

6. Acreedores

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

2021 2020
Administraciones Publicas acreedoras 147 546,10 13 615,95
Operaciones pendientes de liquidar - 2013 732,00
Otros 48 268,68 42 410,08

195 814,78 2 069 758,03

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

2021 2020
Otras retenciones 89 804,49 -
Impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio 57 741,61 13 615,95
147 546,10 13 615,95

Durante el mes de enero de 2021 se procedi6 a la liquidacién de los activos comprados,
recogidos en el capitulo "Operaciones pendientes de liquidar" al 31 de diciembre de 2020.

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de

gestion, depositaria y honorarios de auditoria pendientes de pago al cierre del ejercicio
correspondiente.
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CLASE 8-

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

005891470

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

de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

7. Cartera de inversiones financieras

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

2021 y 2020 se muestra a continuacién:

2021 2020

Cartera interior 1 885 034,91 1494 772,76
Instrumentos de patrimonio 197 784,00 101 572,00
Instituciones de Inversion Colectiva 1 687 250,91 1393 200,76
Cartera exterior 39 691 963,16 30 772 659,61
Valores representativos de deuda 2117 233,17 2 372 228,67
Instrumentos de patrimonio 6 385 042,90 2818 781,88
Instituciones de Inversién Colectiva 31130 444,77 25 577 326,85
Derivados 59 242,32 4 322,21
Intereses de la cartera de inversion 42 061,56 47 020,46
41 619 059,63 32 314 452,83

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras y las inversiones en derivados de la Sociedad, respectivamente, al
31 de diciembre de 2021. En los Anexos Ill y IV adjuntos, partes integrantes de esta
memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados

de la Sociedad, respectivamente, al 31 de diciembre de 2020.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones

financieras se encuentran depositados en la Entidad Depositaria.
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CLASE 8°

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

005891471

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

de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

8. Tesoreria

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

continuacion:

2021 2020
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 1 803 448,26 4 497 298,85
Cuentas en divisa 1681 371,59 2703 517,24
Otras cuentas de tesoreria
Oftras cuentas de tesoreria en divisa 192,47 171,96
3485 012,32 7 200 988,05

Durante los ejercicios 2021 y 2020, la remuneracion de los saldos acreedores se ha fijado
en funcién del importe acumulado de los saldos acreedores aplicando una franquicia por la
cual hasta el 1% del patrimonio de cada Sociedad no se devengara interés alguno.

A partir de dicho importe, si el tipo de interés del Banco Central Europeo es negativo, se
repercutira dicho tipo de interés negativo sobre el exceso de patrimonio de la franquicia. Si
el tipo de interés del Banco Central Europeo fuera positivo, el tipo de remuneracion a los
saldos acreedores sera del Eonia -1% siempre que el tipo de interés aplicado junto al
diferencial no resulte negativo. Si resultara negativo no se devengara interés alguno.

El detalle del capitulo de "Otras cuentas de tesoreria" de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2021 y 2020 recoge el saldo mantenido en otras entidades distintas de la Entidad

Depositaria, remuneradas a un tipo de interés de mercado.
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CLASE 87

Rasec Inversiones, S..C.A.V., S.A.

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

9. Patrimonio atribuido a accionistas

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

a) Capital social

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

Operaciones con

2020 acciones Otros 2021
Capital inicial 3 005 000,00 - 3 005 000,00
Capital estatutario emitido 26 704 665,72 - 26 704 665,72

29 709 665,72

29 709 665,72

Operaciones con

2019 acciones Otros 2020
Capital inicial 3 005 000,00 - 3005 000,00
Capital estatutario emitido 26 704 665,72 - 26 704 665,72
29 709 665,72 - 29 709 665,72

El capital social inicial esta representado por 500.000 acciones de 6,01 euros

nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 12 de diciembre de 2006 las acciones de la Sociedad estan admitidas a

negociacién en BME.

El capital estatutario maximo se establece en 30.050.000,00 euros representado por
5.000.000 acciones de 6,01 euros nominales cada una.
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005891473

CLASE 8.

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

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

b) Reservas

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

Distribucion
resultados de
2020 2020 Otros 2021
Reserva legal 2192 871,67 133 757,98 - 2 326 629,65
Reserva voluntaria 14 018 036,36 1203 813,32 - 15221 849,68
16 210 908,03 1337 571,30 - 17 548 479,33
Distribucién
resultados de
2019 2019 Otros 2020
Reserva legal 1796 038,13 396 833,54 - 2192 871,67
Reserva voluntaria 12 929 083,63 1 088 996,09 (43,36) 14 018 036,36
Resultado de ejercicios anteriores (2 482 505,77) 2482 505,77 - -
12 242 615,99 3 968 335,40 (43,36) 16 210 908,03

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 gjercicio 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.

c)  Acciones propias

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

2021 2020
Saldo al 1 de enero (8 327 677,69) (8 304 496,05)
Entradas (44,29) (40 207,78)
Salidas 25,32 17 026,14
Saldo al 31 de diciembre (8 327 696,66) (8 327 677,69)

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 la Sociedad mantenia 986.926 y 986.925 acciones
propias en cartera, respectivamente.
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005891474

CLASE 8

Rasec Inversiones, S..CAV, SA.

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

De acuerdo con el articulo 32.8 de |a Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de la C.N.M.V.
y sucesivas modificaciones, la adquisicion de 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 Sociedad de Capital. Por debajo de dicho capital minimo podra adquirir acciones
con los limites y condiciones establecidos en la citada Ley de Sociedades de Capital.

Anualmente, la Junta General de Accionistas renueva la aprobaciéon de la
autorizacion al Consejo de Administracién para la adquisicion derivativa de acciones
propias hasta alcanzar el 20% del capital inicial con una duracion maxima de cinco
anos. Con fecha 22 de junio de 2021, la Junta General Ordinaria de Accionistas ha
otorgado dicha autorizacion.

d)  Valor tedrico

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

2021 2020
Patrimonio atribuido a accionistas 45 739 492,31 40 148 514,60
Nidmero de acciones en circulacion 3 956 447 3 956 447
Valor tedrico por accion 11,56 10,15
Numero de accionistas 146 153

e)  Accionistas

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 no existian participaciones significativas en el
capital social de la Sociedad.

10. Cuentas de compromiso
En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de

inversiones en derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2021 y 2020,
respectivamente.
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005891475

CLASE 8.

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

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

11. Otras cuentas de orden

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

2021 2020
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 340 334,28 340 334,28
340 334,28 340 334,28

12. Administraciones Publicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2021, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real
Decreto-Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito
tributario dirigidas a la consolidacidn de ias finanzas pubiicas y otras medidas urgentes en
materia social, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por
100, siempre que el numero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el
articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo
26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2021 una limitacién del importe de las
bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la
compensacion de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millén de euros.

El capitulo “Acreedores — Administraciones Publicas” recoge el Impuesto sobre beneficios
devengado en el gjercicio, 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 la correspondiente declaracion 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 deduciran en su totalidad del resultado
contable antes de impuestos del ejercicio 2021 en el momento en que sea presentada la
correspondiente declaracién 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
ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.
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005891476

CLASE 8.

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

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

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 afos.

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

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

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

De acuerdo con lo establecido en la 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 relacion a la
informacion a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de
pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la
Resolucién 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 2021 y 2020 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 éste al 31 de diciembre de 2021 y 2020.
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CLASE 82

Rasec Inversiones, S..C.A.V,, S.A.

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

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversién Colectiva, los temas relativos a Ia 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 2021 y 2020, ascienden a 3 miles de euros,
para cada ejercicio.

Durante el ejercicio 2021 los miembros del Consejo de Administracién han percibido
108.902,28 euros en concepto de remuneraciones. No existen obligaciones contraidas en
materia de pensiones y de seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de
Administracién, ni anticipos o créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras
obligaciones por su cuenta a titulo de garantia.

Durante el ejercicio 2020 no han existido remuneraciones a los miembros del Organo de
Administracion, ni 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.

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

2021
Descripcion Hombres Mujeres Entidad Juridica
Consejeros 1 1 1
1 1 1

Al 31 de diciembre de 2021, los Administradores de Ia 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 aplicacion a la Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.
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CLASE 8°

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

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

15. Hechos Posteriores

Durante el ejercicio 2021 se ha aprobado la Ley 11/2021 de 9 de julio de e medidas de
prevencion y lucha contra el fraude fiscal que ha modificado el articulo 29.4 a) de la Ley
del Impuesto sobre Sociedades, relativo al régimen tributario de la Sociedad. En
concreto, con efectos a partir del 1 de enero de 2022, se modifica el requisito de nimero
minimo de 100 accionistas a los efectos de aplicacion del tipo del 1% en el Impuesto sobre
Sociedades, de forma que s6lo computan como tales los titulares de acciones por importe
igual o superior a 2.500 euros, determinado de acuerdo con el valor liquidativo
correspondiente a la fecha de adquisicion de las acciones.

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

Los administradores de la Sociedad consideran que van a poder cumplir con los requisitos
establecidos en los parrafos anteriores y, por tanto, seguiran tributando al 1% en el
Impuesto sobre Sociedades.

La invasiéon de Ucrania por parte de Rusia esta provocando, entre otros efectos, un
incremento del precio de determinadas materias primas y del coste de la energia, asi como
la activacidon de sanciones, embargos y restricciones hacia Rusia que afectan a la
economia en general y a las empresas con operaciones con y en Rusia especificamente.
La medida en la que este conflicto bélico impactara en la cartera de inversiones de la
Sociedad, dependera del desarrollo de acontecimientos futuros que no se pueden predecir
fiablemente a la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales. En todo caso, a
pesar de la incertidumbre existente, los Administradores de la Sociedad estiman que,
debido a la gestién de la cartera de inversiones realizada por la Sociedad, este suceso no
deberia tener un impacto significativo en dicha cartera.

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

formulacién de las presentes cuentas anuales, no se han producido mas hechos
posteriores de especial relevancia que sean objeto de incluir en esta memoria.
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Rasec Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Informe de gestion del ejercicio 2021

Los datos contenidos en el presente informe han sidc elaborados por la Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva. Su Consejo de Administracion asume la
responsabilidad de la citada informacion.

Situacion de los Mercados y Evolucién del Fondo

En el afio 2021 hemos tenido resultados mixtos en los mercados financieros. Los activos de
riesgo han sido los ganadores ante la mejora de las expectativas econdémicas, el progreso
en los programas de vacunacion y los programas de estimulo fiscal en Estados Unidos y
Europa. Por el contrario, los bonos soberanos perdieron terreno debido a unas mayores
expectativas de inflacion. La recuperacion de la economia estadounidense de la pandemia
ha impulsado el mayor aumento de inflacién en mas de una década.

En la primera parte del afio, los bancos centrales mantuvieron una postura bastante
acomodaticia, pero en septiembre giraron bruscamente su mensaje hacia unas posturas mas
restrictivas en compra de activos y un potencial adelanto de la primera subida de tipos de
interés. La inflacién continué aumentando durante el afio, desde el dato de inflacién del 1,4%
en enero, pasamos al mayor aumento en noviembre, con un 6,8%. Por ello, las autoridades
econdmicas comenzaron a considerar la posibilidad de reducir sus estimulos. A finales de
ano, La FED anuncié que comenzaria a reducir el ritmo de sus compras de activos y, a
mediados de diciembre, duplico el ritmo de reduccidn, lo que hizo que los bonos soberanos
perdieran terreno en todos los ambitos. También vimos algunos riesgos crecientes en China
con una ofensiva regulatoria por parte de gobierno y los problemas de Evergrande, marcando
el fin del auge del sector inmobiliario.

Los datos macroecondmicos generales en EEUU fueron mixtos. Los niveles de crecimiento
econdmico se mantuvieron elevados, pero en desaceleracion. El dato de PMI Manufacturero
de diciembre fue 57,7 frente al 60.7 de septiembre, mostrando el efecto de las perturbaciones
de la cadena de suministro y la escasez de mano de obra, que frenaron la actividad, ya que
las empresas no pueden hacer frente a una demanda muy fuerte. La inflacién se acelerd
alcanzando el 6,8% en noviembre que fue el de mayor aumento en 12 meses, marcando el
noveno mes consecutivo en que la inflacién se mantiene por encima del objetivo del 2% de
la FED. Los precios fueron incrementandose debido al auge de las materias primas, el
aumento de la demanda, las presiones salariales y las interrupciones de la cadena de
suministro.

En este entorno, durante el primer trimestre del afio, la curva de tipos de Estados Unidos se
empiné: El tipo de EE.UU. a 10 afios comenzo el 2021 en +0,92% y terminé el primer
trimestre en +1,74%, pero durante el trascurso del aiio, ocurrié todo lo contrario, la curva de
EEUU se apland gracias al incremento de tramo corto de la curva.
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La inflacién en la eurczona se aceler6 a su nivel mas alto desde que se introdujo la moneda
tnica en 1999. Los precios al consumidor aumentaron a una tasa anualizada del 4,9% en
noviembre, debido al aumento del coste de la energia. Desde una perspectiva monetaria, el
BCE mantuvo su politica sin cambios, con el objetivo de poner fin a su programa de compra
de activos de emergencia en marzo de 2022, para ello, aumentaron temporalmente su
programa de compra de activos para facilitar la transicién. El BCE sefialé que cualquier
cambio de la politica monetaria seria lento.

En Reino Unido, el Banco de Inglaterra subié los tipos por primera vez desde 2018 y aumento
inesperadamente su tasa bancaria en 15 puntos basicos, hasta el 0,25%, como primer paso
para controlar la inflacién. Los datos publicados antes de la reunién indicaron que la inflacion
anual llegé al 5,1% en noviembre, el nivel mas alto en una década.

En la renta variable, durante el afio 2021, pudimos observar una evolucién muy fuerte en la
mayoria de los mercados de valores. La confianza empresarial en la recuperacion después
de las vacunas y una presentacion de resultados muy positiva, ayudaron a impulsar las
compras en la primera parte del afio. Unido al acuerdo bipartidista en el Senado de Estados
Unidos sobre los planes de infraestructura y a la aprobacién exitosa de las pruebas de
resistencia de los bancos en junio lievaron al S&P 500 a un nuevo maximo histdrico. El rally
de fin de afio provoco que las acciones estadounidenses terminaron el afio con un repunte
que pocos pronosticaron en enero, terminando en 2021 con un rendimiento del + 28,7%. EI
S&P 500 creci6 un + 11% en términos de rendimiento total en el cuarto trimestre y marcé su
desempefio trimestral mas sélido de 2021, extendiendo su racha de ganancias trimestrales
consecutivas a 7 desde la correccion pandémica de 2020. Ei S&P 500 alcanzé un maximo
histdrico el 30 de diciembre en 4808,9 puntos. Entre los otros indices principales de EEUU,
El Dow Jones 30 obtuvo un + 7,4% durante el cuarto trimestre, después de haber obtenido
un -4,3% en el tercer trimestre, mientras que los indices de referencia de pequefa
capitalizacion obtuvieron un menor rendimiento, con el Russell 2000 que registrdé un + 1,9%
en el cuarto trimestre frente al -4,06% del tercer trimestre. E| sentimiento eufdrico prevalecio
en algunos segmentos del mercado, como el tecnolégico, esto ayudé al Nasdaq a tener un
resultado sélido en el ditimo trimestre con una rentabilidad del + 8,3%.

Casi todos los indices de acciones tuvieron un rendimiento positivo durante el afio en Europa,
exceptuando en el mes de septiembre, el cual fue negativo para casi todos los indices. El
MSCI Europe registré un + 6,5% en términos de rendimiento total local, mientras que el MSCI
EMU y al Euro Stoxx 50 tuvieron un peor comportamiento, al finalizar el cuarto trimestre con
una rentabilidad de + 54% y + 6,4%, respectivamente.

En los mercados emergentes, las interrupciones de la cadena de suministro fueron graves y
la presion inflacionaria se mantuvo en Ia region. Dentro de las regiones de EM y en términos
de USD, Asia superd a otras regiones en la tltima parte del afio, cayendo un -1,2%, mientras
que EMEA bajé un -2,9% y Latam perdi6 un -4,4%.
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En los mercados de divisas, e! dolar estadounidense se beneficié de las diferentes
comunicaciones de la FED durante el afio y del movimiento hacia los activos refugio ocurrido
en el cuarto trimestre. Por ello, el indice del ddlar estadounidense se fortaleci6 frente a las
principales divisas en el segundo semestre: +4,26% frente al euro, +2,25% frente a la libra
esterlina y +3,57% frente al yen japonés.

Entre las principales divisas, destaca la libra esterlina, que tuvo un diciembre brillante
favorecido por la subida de tipos, por lo cual se fortalecid + 1,8% frente al ddlar
estadounidense y + 1,4% frente al euro en el Gltimo mes del afio.

El entorno general no fue muy favorable para las dividas emergentes, debido a la alta
volatilidad, la desaceleracién del impulso macroecondmico de Ios mercados emergentes, la
sorpresa econémica a favor del USD y el aumento de la inflacion, por lo que el indice de
divisas de los mercados emergentes de JP Morgan cay6 un -4,8% en el ultimo trimestre.

Las materias primas en general han tenido una evolucién positiva, con el indice
Refinitiv/iCore Commodity CRB ganando +25,4% en el primer semestre, favorecido por las
materias primas energéticas y + 1,5% en el ltimo trimestre, gracias al sélido desempefio de
diciembre, que registré un aumento del + 6% del indice. Uno de los hechos principales del
afo fue el gran aumento de los precios de la energia, que ha tenido un impacto en la inflacion:
en el tercer trimestre el WTI crecié +2,1% y Brent un 4,9%, terminando el afio con una
ganancia de + 58,7% y + 51,4%, respectivamente. Los precios de otros productos
energeéticos aumentaron con el gas natural casi doblando sus precios. El rendimiento anual
estuvo impulsado por los metales: los metales industriales se beneficiaron del impuiso de
crecimiento positivo y el indice de metales industriales S&P gand un + 6,7% en el cuarto
trimestre. A pesar de empezar el semestre con datos negativos, tanto el indice de metales
preciosos S&P como el oro, terminaron el afio con un crecimiento + 4,1%.

31/12/2021 ] 30/06/2021 | 31/12/2020| 2° Semestre 2021 2020

EuroStoxx 50 4298,41 4064,3 | 3552,64 5,76% 20,99% -5,14%
FTSE-100 7384,54 | 7037,47 | 6460,52 4,93% 14,30% -14,34%
IBEX-35 8713,8 8821,2 | 8073,7 -1,22% 7,93% -15,45%

Dow Jones IA 36338,3 | 34502,51 | 30606,48 5,32% 18,73% 7,25%
S&P 500 4766,18 | 42975 | 3756,07 10,91% 26,89% 16,26%
Nasdaq Comp. 15644,97 | 14503,95 | 12888,28 7,87% 21,39% 43,64%
Nikkei-225 28791,71 | 28791,53 | 27444,17 0,00% 4.91% 16,01%

€/ US$ 1,137 1,1858 | 1,2216 -4,12% -6,93% 8,94%
Crudo Brent 77,78 75,13 51,8 3,53% 50,15% -21,52%
Bono Alemin 10 afios (%) 0,177 -0,207 -0,569 3,00 bp 39,2 bp -38,4 bp
Letra Tesoro 1 afio (%) -0,60 -0,55 0,63 -5,00 bp 3,0 bp -16,4 bp

Itraxx Main 5 afios 47,76 46,76 47,93 1,00 bp -0,2 bp 3,7 bp
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La evolucién del afio ha reforzado nuestra vision cautelosa ante la situacion de los mercados.
La recuperacion del crecimiento sigue su curso, a pesar de la aparicion de la nueva variante
Omicron. Estamos entrando en un entorno de crecimiento en desaceleracion unido a una
alta inflacién, que podria durar mas tiempo del previsto y que esta forzando a los Bancos
Centrales a cambiar sus politicas.

Nuestra perspectiva sobre la renta variable no ha cambiado a grandes rasgos durante el afio,
pero si hemos introducido muchos matices. Con el repunte de la inflacién en EEUU, pasamos
a una vision mas neutral en EEUU. Diferenciando entre distintos estilos. Continuamos con
nuestra visidn negativa en el Growth, el cual se ve mas afectado ante las subidas de tipos de
interés y una vision positiva en el “Value” ante la ciclicidad de sus componentes que deberan
funcionar mejor ante la recuperacion econémica.

En cuanto a la renta fija, seguimos muy de cerca la evolucién de los tipos de interés en EEUU,
El anuncio de la FED de reducir el ritmo de su compra de activos y una inflacion muy por
encima de lo esperado, es una muestra de las consecuencias que podria tener un
empinamiento de la curva de tipos. Por lo tanto, hemos continuado con duraciones cortas.
Aunque nuestro posicionamiento por la renta fija gubernamental se ha convertido cada vez
en mas negativo tras el anuncio de la retirada de los estimulos por la pandemia, donde
esperamos un repunte en la curva.

Donde si ha cambiado nuestra vision a lo largo del trimestre ha sido en la renta fija
emergente, desde una perspectiva constructiva hasta neutral. En los paises emergentes la
deuda va a estar sujeta a la evolucion del USD, el cual se ha mantenido fuerte durante el
semestre.

En cuanto a la deuda corporativa, hemos mantenido una visién neutral en EEUU vy
constructiva en Europa siendo la liquidez nuestra mayor preocupacion y esta va unida a la
calidad de los emisores, donde mantenemos el foco. También tenemos una vision positiva
sobre otros activos de renta fija mas orientados al ciclo Y con menos exposicion a duracion,
como la deuda subordinada o los bonos flotantes. El délar y el oro seguiran formando parte
de nuestras coberturas, buenos activos refugio ante eventuales correcciones bruscas en los
mercados.

El escenario descrito con anterioridad ha marcado la politica de actuacién en la gestion de
Rasec Inversiones Sicav. En lineas generales la tendencia del periodo ha sido mantener el
riesgo global de la cartera, y como en periodos anteriores realizando operaciones puntuales
para intentar aprovechar las oportunidades que se hayan podido presentar durante el mismo.

La exposicion a renta fija directa se ha situado en el 4,64%.
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La renta variable directa ha pasadoc al 14,42%, distribuido de la siguiente manera: 0,43% en
Espana, 5,39% Europa ex Espafia y 8,60% en Estados Unidos.

La inversion en otras IIC se ha situado en el 71,76%, destacando el fondo ishares S&P 500
con un 5,30%.

Por divisa, finalizamos el periodo con una exposicién al USD del 18,67%, al GBP del 0,52%,
al CHF en 0,28%, al DKK en 0,15% y al SEK en 0,11%.

Rasec Inversiones Sicav ha obtenido una rentabilidad del 13,93% en 2021 que es superior a
la de la LT a un afio que ha sido del -0,53%.

Perspectivas de Mercado

Nuestras perspectivas de mercado son neutrales para el préximo trimestre siempre
condicionadas a la evolucién de la pandemia, donde la nueva cepa Omicron esta
contagiando a un mayor nimero de personas, lo cual podria complicar la recuperacion
econdémica.

Nos preocupa la evolucion de las politicas monetarias de los bancos centrales. Banqueros y
gobiernos tomaron rapidamente la medida a la crisis actuando masivamente con planes de
ayuda monetaria y fiscal sin precedente. Ahora, la reduccion de todas estas politicas
extraordinarias y estimulos se empiezan a retirar y su impacto podria tener fuertes
consecuencias.

En septiembre, la FED anuncid que la reduccién de estos estimulos comenzara antes de que
termine el 2022 y concluird para mediados de 2022, en diciembre ha duplicado el ritmo de
reduccion. EL BCE por su parte también va a comenzar a reducir las compras de activos,
pero no los llevaré a cero. Estaremos pendientes de todas las medidas y anuncios que realice
tanto la FED como el BCE y como estos pueden afectar a las distintas clases de activos. En
Estados Unidos la FED, permitira tasas de inflacion superiores a los limites establecidos,
mientras se centra principalmente en la reduccién del desempleo. Considerando que la
inflacién va a ser algo mas persistente de lo esperado, pero no estructural. Una subida de
tipos estara supedita a la evolucidn de los datos macro. Los datos macros estan mostrando
una desaceleracion econdémica global, con un mayor refraso en Europa. Por lo que no
tendrian sentido un endurecimiento en la capacidad de financiacion de las empresas.
Estaremos pendientes de la presentacién de resultados empresariales tanto en EEUU como
en Europa, una temporada que se presenta con mucha incertidumbre.
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Contemplamos una subida de tipos en la curva gubermamental americana y europea, por lo
que tenemos una vision negativa para esta clase de activos. Respecto al crédito, nos
mantendremos en duraciones mas cortas para evitar el riesgo de una subida de tipos. El
crédito High Yield se mantiene nuestra vision gracias a la mejora de las condiciones
economicas y los fundamentales. Pero una subida de tipos podria aumentar el coste de la
deuda de muchas compafiias, [o que podria poner en un mayor apuro a la clase de activo.

La subida de tipos afecta a la renta variable americana “Growth”, por lo que tenemos una
visibn negativa en esta clase de activos. En cambio, tenemos una vision positiva para
acciones “Value” gracias a la recuperacion econdémica, evitando valores ciclicos apostando
por valores de calidad. Tenemos una visién neutral en Europa, que continua en su proceso
de recuperacion gracias a la reapertura econdémica.

Tenemos una visién neutral en los mercados emergentes. Aunque tienen valoraciones
atractivas y estan mejorando sus resultados, se pueden ver afectados por una nueva ola de
regulacién por parte del gobierno chino que afecte a mas sectores y a los paises que tienen
como socios comerciales.

A nivel sanitario, nos preocupa la evolucion de nuevas variantes que reduzca la eficacia de
las vacunas pudiendo volver a generar incrementos de la volatilidad en el corto plazo.
Seguiremos atentos a la situaciéon en los mercados de materias primas, especialmente al
petroleo vigilando las decisiones de la OPEP. Asi como el oro y la plata.

La crisis del Covid 19 es un shock econémico global, que no ha terminado aln y seguira
afectando a los mercados financieros, por lo que la gestién del fondo seguira con un enfoque
cauteloso, pero con un aumento en la ponderacién de los activos con riesgo y se realizara
un seguimiento de la liquidez de cada activo para proteger su rentabilidad.

A todo esto cabria afiadir |a incertidumbre y evolucién del conflicto entre Rusia y Ucrania, y
seguir de cerca las diferentes estimaciones econdmicas que se vayan realizando segun
avance dicho conflicto y su incidencia en las diferentes regiones geograficas.
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POLITICA DE VOTO

Durante el afio 2021 el voto ejercido en las diferentes Juntas ha sido el siguiente:

SOCIEDAD FECHA VOTOS
VOTO EN CONTRA P.4 EL nivel de dividendos no
redunda en el interés a largo plazo de los accionistas

VOTO EN CONTRA P.6 El voto en contra de este
punto se justifica porque: La politica mantiene la
posibilidad de pagar bonificaciones Gnicas sin limite;
La nueva politica permite al consejo implementar un
nuevo LTIP antes de que el actual caduque en 2022,

AC. NATURGY pero no proporciona suficientes garantias de que
ENERGY GROUP | 09/03/2021 cualquier nuevo LTIP satisfaga mejor a los
S.A inversores.

VOTO EN CONTRA P.7 Se justifica un voto EN
CONTRA de este punto porque El consejo no
parece considerar una disidencia significativa a sus
practicas de remuneracién; y El cambio en la base
del STI parece haber permitido el pago de bonos
bajo la métrica de los ingresos netos que no habria
ocurrido bajo la practica tradicional de la compainia.

AC. SIEMENS VOTO EN CONTRA P.8 El candidato ocupa tres
GAMESA 17/03/2021 puestos de director no ejecutivo y un puesto ejecutivo
RENEWABLE como director general. Por lo tanto, esta

ENE sobrecargado.

VOTO EN CONTRA P.11 Las contribuciones de la
empresa a los planes de pensiones de los ejecutivos
se consideran excesivas; La empresa no
proporciona suficiente informacién sobre los
resultados de los planes de incentivos y no desglosa
los pagos por plan de bonificacion; Al mantener las
mismas practicas problematicas de remuneracion, el
consejo no parece responder a las preocupaciones
de los accionistas; y La remuneracién de los
ejecutivos parece relativamente desalineada con el
rendimiento de los accionistas sobre una base
comparativa.

AC. MAPFRE S.A | 12/03/2021
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SOCIEDAD FECHA VOTOS

VOTO EN CONTRA P.4 Remuneracion, falta de
criterios ASG en la compensacion variable

VOTO EN CONTRA P.8 Remuneracién, la

BANKIA SAU 23/03/2021

BANCO DE 25/03/2021 | compensacion es excesiva notable desconexién
SABADELL S.A . S

entre el salario y el rendimiento

VOTO EN CONTRA P.2 Y P.6 El nivel de los
gi RERSOL 25/03/2021 | dividendos no es de interés a largo plazo para los

o accionistas.

AC. BANCO VOTO EN CONTRA P.12 La remuneracion es
SANTANDER 25/03/2021 | excesiva en comparacion con la de sus homélogos.
S.AU No hay criterios ESG en la remuneracion variable.

VOTO EN CONTRA P.2, P.4 Y P.5 El nivel de
dividendos no es de interés a largo plazo para los

FERROVIAL SA. | 08/04/2021 | 3ccionistas.

VOTO EN CONTRA P.9 La remuneracion es
excesiva en comparacion con sus homélogos

VOTO EN CONTRA P.3 El nivel de dividendos no es
de interés a largo plazo para los accionistas.

AC. CELLNEX

TELECOM S A 29/03/2021

VOTO EN CONTRA P.14 La remuneracién es
excesiva en comparacion con sus homélogos

VOTO EN CONTRA P.5 el voto en contra de la
reeleccion de Eduardo Serra Rexach esta justificado
porque el consejo no cumple con el

50 por ciento de independencia aplicable a las
sociedades andnimas espaiiolas no controladas.

VOTO EN CONTRA P.8 La empresa no ha aportado
AC. PHARMA 14/04/2021 | Una justificacién convincente al aumento del 20% del
MAR S.A. salario del consejero delegado;

- La duplicacién de la oportunidad de bonificacion del
CEO no va acompariada de una reduccion de la
parte cualitativa que representa el 60 por ciento de la
oportunidad de bonificacién; y

- Al modificar el contrato del director general, el
consejo no ha aprovechado Ia oportunidad de
introducir mecanismos de recuperacion, lo que no se
ajusta a las mejores practicas locales.




005891497

CLASE 82

Rasec Inversiones, S.I.C.AV, S.A.

Informe de gestién de! ejercicic 2021

SOCIEDAD FECHA VGTOS

VOTO EN CONTRA P.10 Hasta el 60 por ciento de la
bonificacién del presidente/director general se basa
en la evaluacioén cualitativa del consejo, lo que se
considera excesivo;

- La informacion sobre los resultados del desemperio,
especialmente sobre la evaluacion cualitativa, es
insuficiente; y

- La remuneracion de riesgo del presidente/director
general sélo representa un tercio de su paquete
retributivo.

VOTO EN CONTRA P.5 El nivel de dividendos no
esta en el interés a largo plazo de los accionistas.

P.3 -El nivel de dividendos no esta en el interés a
largo plazo de los accionistas. P. 7.2 E| candidato

g‘i ACERINOX 14/04/2021 | ocupa cuatro puestos de consejero no ejecutivo, uno
' de ellos como presidente del Comité de Auditoria.
Por lo tanto, el candidato esta sobrecargado.
P. 9 Ampliacién de capital excesiva sin derechos
preferentes.
85 VISCOFAN 1 5510412021 | ToDOS A FAVOR
VOTO EN CONTRA P2.5 El candidato ocupa tres
puestos de consejero no ejecutivo, dos de elios como
éﬁiéipc‘)NCO Presidente del Comité de Auditoria. Por lo tanto, el
VIZCAYA 19/04/2021 candidato esta sobrecargado.
gI}GENTARIA ES CONTRA P.13La compensacion es excesiva en
o comparacion con sus homoélogos. Hay una falta de
criterios ESG en la compensacién variable.
A5 ACCIONA | 41510412021 | TODOS A FAVOR
o, BANKINTER 1 510412021 | TODOS A FAVOR
AC. .
VOTO EN CONTRA P.12 La compensacion es
1S-EAE‘EFON|CA 22/04/2021 excesiva en comparacion con sus homdlogos




CLASE 8°

005891498

Rasec Inversiones, S..C.AV, S.A.

Informe de gestion del ejercicio 2021

SOCIEDAD FECHA VOTGOS

AC. ENDESA S.A | 30/04/2021 | TODOS A FAVOR
VOTO EN CONTRA P.9 Faltan criterios ESG en la

AC. AENA S.A 27/04/2021 retribucion variable.

AC. MERLIN o

PROPERTIES 26/04/2021 VOTO EN CONTRA P.8 Faltan criterios ESG en Ia
retribucién variable

SOCIMI

éi‘ CAIXABANK | 1310512021 | VOTOS A FAVOR
VOTO EN CONTRA P.5 La estructura dela

AC.ACS S.A 06/05/2021 | remuneracién no es satisfactoria, la compensacion
es excesiva en comparacién con sus homélogos.
VOTO EN CONTRA P.10 Faltan criterios ESG en la

AC. FLUIDRA S.A | 06/05/2021 retribucion variable.
VOTO EN CONTRA 8 La empresa no ha divulgado
informacién suficiente para poder apoyar la
propuesta. La estructura de la remuneracion no es

éi ALMIRALL 07/05/2021 | satisfactoria. La empresa ha mostrado una nula o

' insuficiente capacidad de respuesta a la

disconformidad de los accionistas. Faltan criterios
ASG en la retribucion variable.
VOTO EN CONTRA P.6 La estructura de la
remuneracién no es satisfactoria.
CONTRA P.7 La estructura de Ia remuneracion no es
satisfactoria.

AC. CIE P.8 Los honorarios del Consejo son excesivos.

AUTOMOTIVE 05/05/2021 | P.10Los honorarios del Consejo son excesivos.

S.A Pagos/poderes discrecionales. La empresa ha
mostrado una nula o insuficiente
P.11-La estructura de la remuneracion no es
satisfactoria. La remuneracion es excesiva en
comparacion con la de sus homdlogos. No hay
criterios ASG en la remuneracién variable.
VOTO EN CONTRA P.10 Falta de criterios ESG en
la retribucion variable.

g‘cj\' GRIFOLS | 50/05/2020

' VOTO EN CONTRA P.11 Excesiva ampliacion de

capital sin derecho preferente.
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CLASE 8’

005891488

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

Informe de gestion del ejercicio 2021

SOCIEDAD FECHA VOTOS

AC. ENAGAS S.A | 26/05/2021 | TODOS A FAVOR

AC. MELIA

IOTELS | tonoa0a1 | YT BN CONTRAPUNTO 26 L2 prsusst o

INTERNATIONAL

AC.

INTERNATIONAL

CONSOLIDATED | 16/06/2021 | TODOS A FAVOR

AIRLINES

GROUP S.A
VOTO EN CONTRA P.6 la estructura de la
remuneracion no es satisfactoria. La compensacion

é%oAul\f:,Ag iUS it 16/06/2021 | es excesiva en comparacion con sus homologos.

) Hay una falta de criterios ESG en la compensacion

variable.

AC. IBERDROLA VOTO EN CONTRA P.26 La compensacion es

17/06/2021 . .

S.A excesiva para sus homologos.

AC. RED

ELECTRICA 28/06/2021 | TODOS A FAVOR

CORPORATION
VOTO EN CONTRA P.10 La estructura de la

AC. remuneracion no es satisfactoria. La remuneracion

INMOBILIARIA es excesiva en comparacion con sus homélogos.

COLONIAL 29/06/2021

SOCIMI VOTO EN CONTRA P.5 Y P.6 Ampliacion de capital
excesiva sin derecho preferente.

SOLARIA

ENERGIAY

MEDIO 29/06/2021 | TODOS A FAVOR

AMBIENTE S.RL

AG INDR 20/06/2021 | TODOS A FAVOR

SISTEMAS S.A

i



005891500

CLASE 8.

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

Informe de gestién del ejercicio 2021

SCCIEDAD FECHA VOTOS

VOTO EN CONTRA P.6 hay una notable
desconexion entre salario y rendimiento. La
compensacioén es excesiva

comparado con sus homdlogos. La compensacion es
excesiva. Hay una falta de criterios ambientales en la
AC. ACCIONA 29/06/2021 compensacion variable N _ .
S.A La estructura de la remuneracion no es satisfactoria.
Justificacion: Existe una notable desconexion entre la
retribucion y el rendimiento. La remuneracioén es
excesiva en comparacién con sus homdlogos. Faltan
criterios medioambientales en la retribucién variable.
La estructura de la remuneracidén no es satisfactoria.

AC . ALMIRALL
SA 18/06/2021 | TODOS A FAVOR
(Extraordinaria)

AC. INDUSTRIA
DE DISENO 13/07/2021 | TODOS A FAVOR
TEXTIL S.A

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 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 Comision Nacional
del Mercado de Valores.

Las inversiones subyacentes de 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 2021 no ha existido actividad en materia de investigacidon y
desarrolio.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2021

no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medioambiental.
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005891501

CLASE 8.

Rasec Inversiones, S..C.AV,, S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2021

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2021, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos diferentes a los descritos en la
memoria de las Cuentas Anuales. Asimismo, al cierre del ejercicio 2021, la Sociedad no
tiene saldo alguno pendiente de Pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal
establecido.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo
largo del pasado ejercicio 2021, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como
Institucién de Inversién Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de Inversién 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 Inversién Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefiala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2021.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2021
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 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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Rasec Inversiones, S..CAV, S.A.

Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Rasec Inversiones, S..C.AV., S.A. en fecha 23 de
marzo de 2022, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular el presente
documento que se compone de las cuentas anuales y el informe de gestion,
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021, el cual viene
constituido por los documentos anexas que preceden a este escrito y se encuentran
impresos en papel timbrado del Estado, segun la numeracion que se indica a continuacion:

Ejemplar Documento Ndmero de folios en papel timbrado

Primer ejemplar Cuentas anuales Del 005891352 al 005891388
informe de gestién Del 005891389 al 005891401

Segundo ejemplar Cuentas anuales Del 605831402 al 005391438
Infarme de gestion Del 005881439 al 005891451

Tercer ejemplar Cuentas anuales Del 005891452 al 005891488
Informe de gestidn Del 005891489 al 005831501

FIRMANTES:

- R Hewwduda

Sl

Acqua Alta Inversiones, S.L. Dna. Eva Maria Hernandez Lopez
(representado por D. Antonio Hernandez Lépez) Consejero
Presidente

D. Francisco Vazquez Gutiérrez
Secretario Consejero



