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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de Rasec Inversiones, S.A., S1.C.AV.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Rasec Inversiones, S.A., S.I.C.A.V. (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, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2020, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion {(que se identifica en la nota 2
de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espafna. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccién 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 Esparia segun lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segln nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccidon 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 formacién de nuestra opinién sobre éstas, y
No expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espafia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 915 685 400, wWww.pwc.es 1
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Inscrita en el R.O.A.C. con el ndmero S0242 - CIF: B-79 031290
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Rasec Inversiones, S.A., S.I.C.AV.

Aspectos mas relevantes de la auditoria Modo en el que se han tratado en la auditoria

Cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacién vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversidn
Colectiva es la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirtos 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 ia 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 detalia la cartera
a 31 de diciembre de 2020.

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 teérico de la
misma.

La Sociedad mantiene un contrato de gestién con
Amundi Iberia, S.G.I.1.C., S.A.U., como Sociedad
gestora. Hemos obtenido un entendimiento de los
procedimientos y criterios empleados por la
Sociedad gestora en la determinacién 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 [a Sociedad, entre los que
destacan los siguientes:

Obtencioén 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 2020, 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 valoracion 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 2020, mediante la re-ejecucion de
los célculos realizados por la Sociedad gestora y
utilizando para ellos valores fiables de mercado a
la fecha de analisis.

La re-ejecucion de la valoracién al 31 de
diciembre de 2020 se realiza por un experto del
auditor en materia de valoracién 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.
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Rasec Inversiones, S.A., S.I.C.AV.

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacién 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 gestién, 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 gestién 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, segln lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que

contiene el informe de gestioén 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 relacion con las cuentas anuales

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

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

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

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espana
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.
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Rasec Inversiones, S.A., S.I.C.AV.

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 |a 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 incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interno.

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

Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente 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 opinidon 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 la

audito
transc

ria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
urso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los adminisiradores de la

entida

d, 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. (S0242) JAUDITOR= S
Iﬁ ‘ = PRICEWATERHOUSECOOPERS
Pedro Morales (23395) AUDITORES, S.L.
. 2021 Num. 01/21/10567
22 de abril de 2021 96,00 EUR
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Rasec Inversiones, S.A., S.I.C.A.V.

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

002444600

ACTIVO

2020

2019

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

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

Cartera exterior

42 218 272,63
2702 286,03

32 314 452,83

38 868 264,04
512 982,29

34 319 405,57

1494 772,76 5181 062,49
- 1049 561,72

101 572,00 207 304,97
1393 200,76 3924 195,80

30 772 659,61

29 039 837,42

Valores representativos de deuda 2372 228,67 4 907 550,62
Instrumentos de patrimonio 2818 781,88 1329 131,46
Instituciones de Inversion Colectiva 25 577 326,85 22 803 155,34
Depositos en Entidades de Crédito - -
Derivados 4 322,21 -
Otros - -
Intereses de la cartera de inversidn 47 020,46 98 505,66
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones 545,72 -
Tesoreria 7 200 988,05 4 035 876,18
TOTAL ACTIVO 42 218 272,63 38 868 264,04

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

2020.
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Rasec Inversiones, S.A., S..C.A.V.

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

002444601

PATRIMONIO Y PASIVO

2020

2019

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
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio

(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material

de uso propio
Otro patrimonio atribuido

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

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

40 148 514,60

40 148 514,60

38 831 041,10

38 831 041,10

29709 665,72

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

1337 579,77

2 069 758,03

2 069 758,03

29709 665,72

1214 920,04
14 725 121,76
(8 304 496,05)
(2 482 505,77)

3968 335,40

37 222,94

37 222,94

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

42 218 272,63

38 868 264,04

CUENTAS DE ORDEN

2020

2019

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 1IC
Valores recibidos en garantia por la 1I1C
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

1249 868,17
1249 868,17

340 334,28

340 334,28

973 180,00
973 180,00

2 821 128,89

340 334,28
2480 794,61

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

1590 202,45

3 794 308,89

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

2020.
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Rasec Inversiones, S.A., S..C.A.V.

002444602

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

de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversién Colectiva

Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comisién de gestion
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 explotacion

2020 2019
2 694,39 10 463,54
(174 229,42) (160 631,30)
(131803,71) (130 389,71)
(19 957,13) (18 627,17)
(22 468,58) (11 614,42)

(171 535,03)

(150 167,76)

Ingresos financieros 230 425,02 281 022,63
Gastos financieros (25 826,64) (3781,38)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (491 899,64) 3 388 486,27
Por operaciones de la cartera interior (556 730,27) 643 192,18
Por operaciones de la cartera exterior 64 830,63 2745 294,09
Por operaciones con derivados - -
Otras -
Diferencias de cambio (146 732,12) 20 597,53
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros 1956 764,13 447 203,77
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 16 692,20 56 228,08
Resultados por operaciones de la cartera exterior 1705 180,76 364 986,11
Resultados por operaciones con derivados 234 890,97 25 989,58
Otros 0,20 -
Resultado financiero 1522 730,75 4133 528,82
Resuitado antes de impuestos 1 351 195,72 3983 361,06
Impuesto sobre beneficios (13 615,95) (15 025,66)
RESULTADO DEL EJERCICIO 1337 579,77 3 968 335,40

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

correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020.
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CLASE 8

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

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

Rasec Inversiones, S.A., S.I.C.A.V., 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 nimero 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 funcion de los resultados colectivos.

Durante el ejercicio 2019 la gestion, administracion y representacion de la Sociedad
estaba encomendada a Santander Private Banking Gestion, S.A., S.G.LI.C.,
sociedad participada al 99,99% por Banco Santander, S.A., siendo la Entidad
Depositaria de la Sociedad Santander Securities Services, S.A.

Con fecha 21 de julio de 2019, la Junta General de Accionistas de la Sociedad ha
acordado la revocacion del acuerdo de gestion de Santander Private Banking
Gestion, S.A., S.G.I.I.C. en favor de Amundi Iberia, S.G.I.I.C., S.A.U. (sociedad
participada al 100% por Amundi Asset Management, S.A., sociedad de nacionalidad
francesa y ambas pertenecientes a Grupo Credit Agricole) como Sociedad Gestora,
asi como la sustitucion de Santander Securities Services, S.A. por Banco Inversis,
S.A., como Entidad Depositaria, quedando dichos acuerdos inscritos en el Registro
de la C.N.M.V. con fecha 17 de marzo de 2020.

Adicionalmente, con fecha 10 de enero de 2020, la C.N.M.V. autorizo el acuerdo de
delegacion de la actividad de gestion de la cartera de la Sociedad a CA Indosuez
Wealth (Europe), Sucursal Espafia (perteneciente al Grupo Credit Agricole),
acordado en la Junta General de Accionistas, celebrada el 21 de julio de 2019.
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CLASE 8~

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

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

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversiéon 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 Inversién Mobiliaria de Capital Variable"
(S.I.M.C.AV.) y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversion de Capital
Variable" (S.I.C.A.V.).

¢ El capital minimo desembolsado deber4 situarse en 2.400.000 euros. El capital
estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

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

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

¢ Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén suscritas
o0 las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en
cartera hasta que sean puestas en circulacion por los 6rganos gestores. Las
acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tal y como se
menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas
modificaciones.

* Los valores mobiliarios y demés 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.

» 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 2020
(Expresada en euros)
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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
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 comision anual en concepto de gastos de gestién
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. En los ejercicios 2020 y 2019 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 2020 y 2019 la comision de depositaria ha
sido del 0,05%.

La Sociedad ha recibido durante los ejercicios 2020 y 2019 unos ingresos por
comisiones retrocedidas que se recogen dentro del epigrafe de "Comisiones
retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva" de la cuenta de pérdidas y
ganancias adjunta.

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

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

* 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.

* 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.

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 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 dependera 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 gestion de la cartera de inversiones realizada por la Sociedad Gestora, el
efecto que pueda tener la crisis provocada por el COVID-19, no deberia poner en
peligro el principio de empresa en funcionamiento.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

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

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
(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 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 Cddigo 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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Rasec Inversiones, S.A., S.|.C.A.V.

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

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 distribucién 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 distribucion del
resultado del ejercicio 2019, es la siguiente:

2020 2019
Base de reparto
Resultado del ejercicio 1337 579,77 3 968 335,40
1337 579,77 3968 335,40
Propuesta de distribucion
Reserva legal 133 757,98 396 833,54
Reserva voluntaria 1203 821,79 1088 996,09
Compensacion de resultados de ejercicios anteriores - 2482 505,77
1 337 579,77 3968 335,40
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Rasec Inversiones, S.A., S.I.C.A.V.

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

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

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

a)  Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de la
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas
contables no estd encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

b)  Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro 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
interes 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 reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.
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Rasec Inversiones, S.A., S.I.C.A.V.

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

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
determinacién 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 cotizacion 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 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.

¢ Depdsitos en entidades de crédito: depositos 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 intero de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

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

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

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

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion,
se darén de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los
mismos.

e)  Adquisicién y cesidn temporal de activos

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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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
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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”, 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 contratacién y hasta
el momento de cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
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Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion 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 “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.

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 valoracién.

i) Acciones propias y Prima de emision

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

11
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
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Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacién
recibida en la colocacion o enajenacién 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
emision" del patrimonio atribuido a accionistas.

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

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
se establece que la adquisicién 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 determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor
liquidativo de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en la Circular 6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

) Impuesto sobre beneficios

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

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

12
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Rasec Inversiones, S.A., S.I.C.A.V.

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

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 sélo se
reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del
calculo del valor liguidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar".

5. Deudores

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

2020 2019
Depositos de garantia 86 444,17 67 783,10
Administraciones Publicas deudoras 718 997,64 440 282,13
Operaciones pendientes de liquidar 1 896 844,22 -
Otros - 4 917,06
2702 286,03 512 982,29

El capitulo "Depositos de garantia” al 31 de diciembre de 2020 y 2019 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 2020 y 2019,
recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario.

6. Acreedores

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

2020 2019
Administraciones Publicas acreedoras 13 615,95 15 025,66
Operaciones pendientes de liquidar 2013732,00 -
Otros 42 410,08 22 197,28
2 069 758,03 37 222,94

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2020 y 2019
se recoge el impuesto sobre beneficios devengado durante el ejercicio.
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CLASE 82

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

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

Durante el mes de enero de 2021 se ha procedido a la liquidacion 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.

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 1494 772,76 5181 062,49
Valores representativos de deuda - 1049 561,72
Instrumentos de patrimonio 101 572,00 207 304,97
Instituciones de Inversion Colectiva 1393 200,76 3924 195,80
Cartera exterior 30 772 659,61 29 039 837,42
Valores representativos de deuda 2 372 228,67 4 907 550,62
Instrumentos de patrimonio 2818 781,88 1329 131,46
Instituciones de Inversion Colectiva 25 577 326,85 22 803 155,34
Derivados 432221 -
Intereses de la cartera de inversion 47 020,46 98 505,66
32 314 452,83 34 319 405,57

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 2020. En los Anexos Il y [V 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 2019.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones
financieras se encuentran depositados en la Entidad Depositaria.
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Rasec Inversiones, S.A., S..C.A.V.

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 ejercicios 2020 y 2019, se muestra a
continuacién:

2020 2019
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 4 497 298,85 3 265 581,33
Cuentas en divisa 270351724 755 212,96
Otras cuentas de tesoreria
Oftras cuentas de tesoreria en divisa 171,96 15 081,89
7 200 988,05 4 035 876,18

Durante el ejercicio 2019 el tipo de interés de remuneracion de las cuentas en el Depositario
ha sido un tipo de interés de mercado. Durante el ejercicio 2020, la remuneracion de los
saldos acreedores se ha fijado en funcion 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 2020 y 2019, recoge el saldo mantenido en otras entidades distintas de la Entidad
Depositaria, remuneradas a un tipo de interés de mercado.
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Rasec Inversiones, S.A., S.I.C.A.V.

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

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 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

2018 acciones Otros 2019
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 estd 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
negociacion en BME Growth.

El capital estatutario maximo se establece en 30.050.000 euros representado por
5.000.000 acciones de 6,01 euros nominales cada una.
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CLASE 8.

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

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

b)

Reservas

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

Distribucion
resultados de
2019 2019 Otros 2020
Reserva legal 1796 038,13 396 833,54 2192 871,67
Reserva voluntaria 12 929 083,63 1088 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
Distribucién
resultados de
2018 2018 Otros 2019
Reserva legal 1796 038,13 - 1796 038,13
Reserva voluntaria 12 929 098,14 - (14,51) 12 929 083,63
Resultadoe de ejercicios anteriores - (2482 505,77) - (2 482 505,77)
14 725 136,27 (2 482 505,77) (14,51) 12 242 615,99

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

repuesta con beneficios futuros.

Acciones propias

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

Saldo al 1 de enero

Entradas
Salidas

Saldo al 31 de diciembre

2020
(8 304 496,05)

(40 207,78)
17 026,14

2019
(8 303 061,29)

(2 134,55)
699,79

(8 327 677,69)

(8 304 496,05)
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Rasec Inversiones, S.A., S.I.C.A.V.

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

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 la Sociedad mantenia 986.925 y 984.921 acciones
propias en cartera, respectivamente.

De acuerdo con el articulo 32.8 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de la C.N.M.V.
y sucesivas modificaciones, la adquisicién 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 aprobacion de la
autorizacion al Consejo de Administracién para la adquisicion derivativa de acciones
propias hasta alcanzar el 20% del capital inicial con una duracién maxima de cinco
anos. Con fecha 8 de septiembre de 2020, la Junta General Ordinaria de Accionistas
ha otorgado dicha autorizacién.

d)  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 40 148 514,60 38 831 041,10
NUmero de acciones en circuiacion 3 956 447 3 958 451
Valor liquidativo por accién 10,15 9,81
Nuamero de accionistas 153 307

e) Accionistas

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 no existian participaciones significativas en el
capital social en circulacion de la Sociedad.
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Rasec Inversiones, S.A., S.I.C.A.V.

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

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 2020 y 2019,
respectivamente.

11. Oftras 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 circulacién 340 334,28 340 334,28
Pérdidas fiscales a compensar - 2 480 794,61

340 334,28 2 821 128,89

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 consolidacién de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en
materia social, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por
100, siempre que 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 milién de euros.

El capitulo “Acreedores — Administraciones Publicas” recoge el Impuesto sobre beneficios
devengado en el ejercicio, que se obtiene, principaimente, de aplicar el 1% al resultado
contable antes de impuestos.

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

De acuerdo con la legislacion 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 anos.
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Rasec Inversiones, S.A., S.I.C.A.V.

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

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 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 disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5
de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen
medidas de lucha contra la morosidad en 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 2020 y 2019 es
inferior a 30 dias, estando dentro de los limites legales establecidos.

14. Otra informacién

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 gestién del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion 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.

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza esté 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.
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CLASE 8.

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

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

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2020 y 2019, ascienden a 3 miles de euros,
para cada ejercicio.

Durante los ejercicios 2020 y 2019 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 Administracién, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.

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

2020
Descripcion Hombres Mujeres Entidad Juridica
Consejeros 2 1 -
2 1 -

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

Por lo que hace referencia al resto de la informacidn solicitada por la Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos
indicar que la misma no es de 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.
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CLASE 82

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

Informe de gestién del ejercicio 2020

Exposicion fiel del negocio y actividades principales

Los datos contenidos en el presente informe han sido elaborados por la Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversién Colectiva Amundi lberia, S.G.I1.I.C., S.A.U. Su Consejo de
Administracion asume la responsabilidad de la citada informacion.

Situacion de los Mercados

El'afio 2020 ha sido de los mas excepcionales de la historia. Tras un comienzo de afio timido,
con unos inversores pendientes de la evolucion de la pandemia de COVID-19, las bolsas
mundiales corrigieron de manera brusca a finales de febrero y marzo cuando se extendio el
brote del virus por todo el mundo, cerrando el primer trimestre de afio con niveles de caida
record. A raiz de la ralentizacion de la tasa de contagios, la recuperacion de los mercados se
inicio en abril. La reapertura de las economias y el nivel excepcional de los estimulos por
parte de los gobiernos y de los bancos centrales a nivel global permitieron la recuperacién
de los mercados. En octubre, los mercados volvieron a reaccionar debido a la segunda ola
de la pandemia, la ralentizacion de los datos econdémicos y las tensiones politicas a ambos
lados del Atlantico. En noviembre, tras las elecciones de EEUU, se anunciaron varios
candidatos a la vacuna, lo que impuls6 a los mercados con una renovada esperanza de un
rebote econémico y una vuelta mas rapida a la normalidad. Y como resultado, se vio una
fuerte rotacion hacia las acciones ciclicas que se habian visto mas afectadas por la
pandemia. A pesar del creciente nimero de casos, la disponibilidad de la vacuna ha seguido
alimentando el optimismo. Este optimismo fue motivado por Ia eliminacion de dos riesgos de
cola como las elecciones en EEUU con la victoria final de los Demdcratas y el acuerdo
comercial entre EU y UK tras el Brexit.

El S&P 500 terminé el 2020 con subidas del 16,16%. El Nasdaq fue el indice que mejor
recuperacion tuvo tras las caidas de marzo, cerrando el primer semestre en +12,11% de
rentabilidad y el afio en +43,64%. El Down Jones subio un 7,25% en el afio. EL indice FANG
tuvo una rentabilidad en el 2020 del 102,9%. Y el indice Russell 2000 +18,36%, remontando
en la parte final del afio gracias a la noticia de la vacuna y a la ciclicidad de sus componentes.
En el 2020 las acciones growth superando claramente a la renta variable value, con las
primeras subiendo + 31,99% frente a un -1,45% para el value.

En Europa, donde predominan los sectores mas ciclicos, los cuales han sido los mas
afectados por la pandemia. Incluso tras la noticia de la vacuna, muchos indices no han vuelto
a los niveles pre-pandemia. El MSCI Europa ha cerrado el afio con caidas del -12,91%. E|
Eurostoxx 50 acabo el afio también en negativo -5,14% a pesar de haber acumulado un
+17,4% en el segundo trimestre y un +11,4% en el tercer trimestre de 2020.
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Rasec Inversiones, S.A., S.I.C.A.V.

Informe de gestién del ejercicio 2020

La pandemia de COVID-19 ha afectado de una manera desigual entre los paises y esto
explica la dispersion de rentabilidades observadas a lo largo del afio. Las bolsas europeas
terminaron 2020: Dax aleman +3,55%, el FTSE MIB italiano con un -5,42%. El Ibex por su
parte, es el indice que mas se quedd atras, terminando el afio con un -15,45%. La situacion
ha sido similar en el Reino Unido con el FTSE100 cayd un -14,34% en 2020, afectado
también por las tensiones del Brexit, las cuales no se resolvieron hasta los ultimos dias del
ano.

En Asia, comenzaba el afio afectados por la pandemia, al igual que el resto del mundo. Pero
los beneficios han sido muy positivos en la segunda mitad del afo. Esto se debe a que estos
paises han gestionado de una manera mas eficiente la pandemia y no tuvieron una segunda
o tercera ola de contagios. Durante estos meses se firmé uno de los mayores acuerdos
comerciales entre estos paises (Asia-Pacifico) que engloba a 1/3 de la poblacién y economia
mundial, estableciéndose a la cabeza para el crecimiento econdmico mundial para los
préximos afios. El Nikkei japonés también recuper6 las pérdidas del afio y termind 2020 en
+16,01%

La pandemia ha dejado un crecimiento desigual en los mercados emergentes. Por un lado,
tenemos el gran crecimiento de Asia y por otro lado Latam, donde su situacion es mas similar
a la de Europa que a la de China. EI MSCI EM ha terminado el afio en un +15,84%. EI CSI
300 Index de Shanghai termind 2020 con una rentabilidad de +27,21% y el Brasil Ibovespa
+2,92%.

Respecto a los datos macroeconémicos, hemos sido testigos en 2020 de una de las mayores
paralizaciones de la actividad econémica estableciéndose los minimos en abril. En Estados
Unidos, el PMI manufacturero empezé el afio en 51,9, en abril era de 36,1 y en diciembre de
2020, 59,2. El PMI servicios por su parte, en enero de 2020 era de 53,4, en abril de 26,7 y
en diciembre de 58,3. En la Eurozona, le PMI manufacturero en enero de 2020 era de 47,9
(en recesion antes de la pandemia), en abril 33,4 y en diciembre de 2020 53,7. Y, por ultimo,
el PMI servicio de la eurozona de enero era de 52,5, en abril era de 12 y en diciembre ha
sido 48.

Respecto a las estimaciones sobre las contracciones en el PIB y sobre el crecimiento futuro,
han ido cambiando varias veces durante todo el afio ante las nuevas olas de la pandemia y
ante las nuevas restricciones a la movilidad y a la actividad econémica. Las medidas tomadas
por cada pais han sido diferentes, al igual que la incidencia del virus. Dando lugar a
economias mas afectadas que otras con crecimientos futuros desiguales.
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Mientras tanto, la Reserva Federal y el BCE han mostrado su apoyo incondicional a las
economicas. Para ello, se han creado presupuestos Unicos y programas de compras masivas
de bonos, y no solo a gobiernos, también han ampliado el universo de activos al crédito High
Yield y a los bonos de emisores degradados, los “fallen angels”.

A las politicas monetarias expansivas hay que afiadir las politicas fiscales de cada pais para
paliar los efectos adversos de la pandemia en la economia. En EEUU el paquete fiscal se
pospuso para despues de las elecciones americanas, y no se aprob6 hasta enero de 2021,
siendo este de 900B. Por su parte, la Comision Europea anuncié a lo largo del segundo
trimestre un plan de rescate excepcional de 750B de euros, financiados por una combinacién
entre la mutualizacion de las deudas y préstamos garantizados. Estos presupuestos no se
aprobaron hasta diciembre debido al veto de Hungria y Polonia.

La Fed por su parte, a finales de diciembre actualizé su politica monetaria, permitiendo que
la inflacion supere el 2% por periodos de tiempo con el fin de favorecer la recuperacion del
mercado laboral. El Banco Central Europeo, por su parte ha desarrollado una respuesta
masiva y rapida en coordinacion con los gobiernos de los paises miembros de la Unidn.

En el Mercado de deuda, en 2020 se ha observado a nivel global una bajada de los tipos y
una revalorizacion de los precios de los bonos gracias a los estimulos fiscales y monetarios
que se pusieron rapidamente en marcha de manera coordinada entre los gobiernos y los
bancos centrales. En este entorno, el bono americano a 10 afios cerrd el afio en +0,92%,
repuntando en el ultimo trimestre del afio ante las expectativas de inflacion.

En Europa, la curva alemana acababa el afio sostenida por todos los planes de ayuda. El
Bund a 10 afios terminé el afio en -0,52%. La fuerte intervencion del Banco Central Europeo
fue percibida muy positivamente por parte de los inversores. Estos planes beneficiaron
especialmente a la deuda periférica donde se pudo observar un claro estrechamiento de la
prima de riesgo, por ejemplo, en ltalia que empezd en marzo en niveles cercanos a los +200
pb subiendo hasta +248 pb en mayo para luego bajar a +139 pb a finales de diciembre.

En el Reino Unido, se han vivido durante el afio varios confinamientos masivos. El afio
termind con las perspectivas mas inciertas tras la aparicién de la cepa britanica y un nuevo
confinamiento. Ademas, la economia britanica se ha visto afectada por el Brexit. Mientras los
meses pasaban, las negociaciones del Brexit se atascaban daba lugar a un aumento de la
incertidumbre. A nivel de tipos, el 10 afios britanico cayo en el afio unos 16pb moviendo
desde niveles de +0,35% hasta +0,19% en diciembre.

En los mercados de crédito europeo, se ha podido observar un estrechamiento de los
spreads con un Itraxx Main credit Index pasando de +96 pb a finales de marzo a terminar el
afio en +48 bps.
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A nivel de divisas, el afio 2020 ha sido muy negativo para el USD. La debilidad del USD se
hizo evidente durante el segundo semestre. En el cuarto trimestre el indice USD cay6 un -
4,2%. La debilidad del délar americano implicd un fortalecimiento del euro por encima de
$1,23 por primera vez en mas de 2 afios. De manera general, el euro se aprecio frente a la
gran mayoria de las divisas. La libra esterlina se apreci6 frente al délar estadounidense. La
vuelta del apetito por el riesgo perjudico al Yen japonés, que dejo de actuar como divisa
refugio en el segundo semestre del afio, registrando asi perdidas tanto contra el euro como
frente al délar americano. La debilidad del USD favoreci6 a las monedas de los mercados
emergentes, ya que el indice de divisas de los mercados emergentes de JP Morgan se
aprecio un +6,8% en el segundo semestre, pero acumulaba una rentabilidad negativa del -
11,8% en el primer semestre.

Las materias primas tuvieron un inicio de afio complicado debido a la desaceleracion de la
economia mundial desde la aparicion del coronavirus y por las tensiones entre Rusia y Arabi
Saudita. El petréleo experimento movimientos nunca observados, registrando caidas
dramaticas en los 4 primeros meses del afio llegando incluso a alcanzar precios negativos
para el WTI. Asi, en el segundo trimestre el WTI y el Brent registraron rentabilidades
espectaculares del +91,7% y de +90,5%, pero terminaron ambos el afio en negativo con una
caida del -25% aproximadamente respecto a los niéveles de inicio del afio.

El resto de materias primas tuvieron un gran desempeiio en el 2020. El oro se comportd
durante todo el afio como el activo refugio por excelencia subiendo un +25%. Por su parte la
Plata, tuvo mucha volatilidad durante el afio, pero termind con una rentabilidad del +43%.
Por su lado el cobre, subié un +26% en 2020.

31/12/2019 | 30/06/2020 | 31/12/2020] 1° Semestre | 2° Semestre 2020 2019
EuroStoxx 50 3745 3234 3553 -13,65% 9,85% -5,14% 24,78%
FTSE-100 7542 6170 6461 -18,20% 4,71% -14,34% 12,10%
IBEX-35 9549 7231 8074 -24,27% 11,65% -15,45% 11,82%
Dow Jones IA 28538 25813 30606 -9,55% 18,57% 7.25% 22,34%
S&P 500 3231 3100 3756 -4,04% 21,15% 16,26% 28,88%
Nasdaq Comp. 8973 10059 12888 12,11% 28,13% 43,64% 35,23%
Nikkei-225 23657 22288 27444 -5,78% 23,13% 16,01% 18,20%
€/ US$ 1,1213 1,1234 1,2216 0,19% 8,74% 8,94% -2,22%
Crudo Brent 66 41,15 51,8 -37,65% 25,88% -21,52% 22,68%
Bono Aleman 10 afios (%) 0,185 -0,454 -0,569 -26,90 bp -11,50 bp -38,4 bp -42,7 bp
Letra Tesoro 1 aiio (%) -0,46 -0,47 -0,63 -0,70 bp 15,70 bp -16,4 bp 9,9 bp
Itraxx Main 5 afios 44,25 66,56 47,93 22,32 bp -18,63 bp 3,7 bp -43,1 bp

Nuestra perspectiva sobre el mercado y los distintos activos ha ido evolucionando a lo largo
del afio, en funcion del impacto y evolucion de la pandemia y de la publicacion de los
resultados empresariales y de los datos macroeconémicos.
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En el ano, a raiz del impacto de la pandemia, nuestra visién global se volvid mas cautelosa.
Hemos mantenido mucha prudencia a la hora de gestionar nuestras carteras. En el cuarto
trimestre, con las noticias de la vacuna y la reduccion de los riesgos politicos provenientes
de EE. UU. y UK, se ha llevado a cabo un movimiento de aumento por el apetito por el riesgo
sobre todo en los valores mas ciclicos que habian sido los mas castigados durante la
pandemia.

La recuperacion de las clases de activos tras la gran correccion observada en los mercados
en el primer trimestre sigue siendo heterogenia y con grandes disparidades entre sectores,
siendo los valores tecnoldgicos los que han liderado mas la recuperacion. El Nasdag ha
crecido un 43,64% en el 2020, dejando el mes de marzo como una anécdota. Las noticias
de la vacuna han hecho recuperar gran parte de las pérdidas en muchos indices, pero hay
otros mas ciclicos como el Ibex, que, aunque hayan subido mas de un 20% a finales de ario
han terminado el afio en un -15%

Aunque todavia exista una falta de visibilidad sobre la amplitud del impacto en la economia
pensamos que el mercado ha anticipado un escenario de recuperacion optimista tras el inicio
de las campafias de vacunacion, el acuerdo comercial tras el Brexit y la entrada en la Casa
Blanca de Joe Biden. Por tanto, hemos comenzado a incrementar la exposicion en renta
variable y otros activos de riesgo, incrementando el riesgo en nuestros fondos. Siendo
conscientes de que podemos esperar aumentos de volatilidad en el corto plazo ante los
nuevos casos de COVID. A la vez que incrementamos el apetito a riesgo, seguimos con un
enfoque cauteloso y selectivo a la hora de buscar oportunidades de calidad en este mercado.

En cuanto a la renta fija, permanecemos neutrales en duracién de bonos gubernamentales,
sobre ponderando los gobiernos periféricos europeos debido a su mayor potencial y la
proteccion tanto del Banco Central Europeo como de los paquetes de ayuda fiscal previstos,
que haran lo necesario para evitar una fragmentacion interna. En cuanto a la deuda
corporativa, la liquidez es nuestra mayor preocupacion y esta va unida a la calidad de los
emisores, donde mantenemos el foco. Hemos valorado muy positivamente los programas
masivos de compra de activos por parte de los principales Bancos Centrales que deberian
sostener la clase de activo, pero ahora nos mantenemos mas neutrales. Nuestra neutralidad
la encontramos tanto por el crédito europeo y americano como al crédito High Yield debido
al riesgo creciente del incremento de las tasas de quiebra y la ausencia del paraguas del
BCE. Los programas de compra de bonos han hecho caer tanto las tasas de rentabilidad que
el potencial actual es limitado.
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El escenario descrito con anterioridad ha marcado la politica de actuacion en la gestion de
Rasec Inversiones, S.A., S..C.AV. 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 5,91%.

La renta variable directa en el 7,28%, distribuido de la siguiente manera: 0,25% en Espania,
3,13% Europa ex Esparia y 3,90% en Estados Unidos.

La inversion en otras HIC se ha situado en el 67,20k%, destacando el fondo BSF Fixed Income
Strategies con un 6,14%.

Por divisa, finalizamos el periodo con una exposicion al USD del 14,13%, al GBP del 0,24%,
al CHF en 0,11% al DKK en 0,66% y al SEK en 0,12%.

Rasec Inversiones, S.A., S.I.C.A.V. ha obtenido una rentabilidad del 3,45% en el afio 2020,
que es superior a la de la Letra del Tesoro a 1 afio que ha sido del -0,62%.

Perspectivas de Mercado

A lo largo del afio, los mercados han fluctuado entre noticias positivas sobre los asuntos
geopoliticos (acuerdos comerciales entre China y sus socios en el Pacifico, el acuerdo en el
proceso del Brexit, el resultado definitivo de las elecciones americanas...) y noticias mas
recientes sobre la pandemia. Aunque se hayan comenzado las campafias de vacunacién en
gran parte de los paises desarrollados, la tasa de contagios estd creciendo
exponencialmente sobre todo en las Islas Britanicas, apareciendo nuevas cepas del virus
con mayor velocidad de propagacién. Como resultado, se estan tomando nuevas medidas
de confinamiento por parte de estos paises, y que puede dar lugar a aumentos de la
volatilidad en el corto plazo.

Pero una vez eliminados los riesgos de cola del Brexit y de las elecciones de EEUU unido a
la eficacia de las vacunas, nuestras perspectivas de mercado son muy favorables para el
proximo afio.
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Por su parte, los Bancos centrales y los gobiernos han tomado rapidamente la medida de
estos nuevos problemas y han actuado masivamente con planes de ayuda monetaria y fiscal
sin precedente. En diciembre el Congreso de EEUU aprobé un plan de ayuda por un total de
900.000 millones de USD para ayudar a los desempleados, familias con bajos ingresos y
pequefias empresas. Por su parte el Banco Central Europeo, tras la reunion de diciembre
saco su artilleria aumentando su programa de compras por 500.000 millones de euros y
ampliandolo hasta marzo de 2022. En Estados Unidos la FED, va a permitir tasas de inflacion
superiores a los limites establecidos, mientras se centra principalmente en la reduccién del
desempleo

Los Bancos Centrales, como los gobiernos, han seguido reafirmando sus apoyos sin limite a
las economias, incluyendo nuevos activos en los programas de compra de activos, 1o que ha
tenido como principal impacto seguir reduciendo la volatilidad en los mercados de deuda y
gue esperamos que siga sucediendo en los préximos meses.

A nivel sanitario, hemos podido observar un aumento preocupante y significativo de la curva
de nuevos contagiados, lo que esta dando lugar a nuevos cierres en las economias. Pero
esta vez es distinto a ofras veces ya que a la vez se esta vacunando a la poblacion con
diferentes vacunas. Por lo que tenemos un sentimiento positivo frente al riesgo, aunque con
mucha cautela en el corto plazo.

Es evidente que la gran mayoria de las economias van a sufrir a nivel econémico en el corto
plazo, pero nuestro escenario central apunta a un inicio de recuperacién en 2021, aunque
desigual entre los distintos paises.

Seguiremos atentos a la situacion en los mercados de materias primas, especialmente al
petréleo vigilando las decisiones de la OPEP. Asi como el oro y la plata. Que estan
repuntando ante las expectativas de inflacion y las nuevas restricciones en las economias
por el virus. También monitorizaremos muy de cerca los anuncios de los Bancos Centrales
sobre sus planes de apoyo a la economia y a los gobiernos y sus capacidades en poner en
marcha planes fiscales coordinados con la politica monetaria. Tras el desbloqueo de los
presupuestos europeos por parte de Polonia y Hungria, los fondos deberian de llegar en la
primera parte del 2021.

La crisis del COVID 19 es un shock economico global, que no ha terminado adn y seguira
afectando a los mercados financieros, por lo que la gestion del fondo seguira con un enfoque
cauteloso, pero con un aumento en la ponderacion de los activos con riesgo y se realizara
un seguimiento de la liquidez de cada activo para proteger su rentabilidad.
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Politica de Voto

La politica de voto del grupo Amundi, esta en consonancia con el siguiente enfoque y, por lo
fanto, se basa directamente en el andlisis de una empresa en los siguientes aspectos:

“Las cuestiones de responsabilidad social y desarrollo sostenible, como las de la gobernanza,
son esenciales en la evaluacion de una empresa. Sélo una vision global de la empresa, que
vaya mas alla del aspecto puramente financiero e integre todos los riesgos y oportunidades,
en particular para los criterios ESG (Medio Ambiente, Social, Gobernanza), permite evaluar
su valor intrinseco y sus resultados econémicos a largo plazo. Estas dos dimensiones no son
mutuamente contradictorias sino que se complementan. La aceptacion social de las practicas
de una empresa contribuye a su imagen y, por lo tanto, indirectamente a su desarrollo y a la
rentabilidad para sus accionistas. Un estudio cuantitativo publicado por Grupo Amundi en
enero de 2019 muestra la correlacién positiva entre la integracion de las emisiones de ESG
y la valoracién del mercado de valores.

La politica de voto de la Gestora esta centralizada en Paris a nivel grupo. El voto se emite
desde la Gestora replicando el voto emitido por Paris Existe un departamento en el grupo
que esta en contacto con los Consejos de las compaiiias cotizadas y analizan varios factores
como gobierno corporativo, independencia de los consejeros, politica de remuneracion,
integridad de la informacion financiera, responsabilidad social y medioambiental, etc.. La
decision de voto se toma en un Comité buscando el voto como accionista responsable y
centralizando el envio del voto generalmente a través de los depositarios La politica de voto
es revisada con caracter anual. De esta forma, el sentido del voto se realiza con total
independencia y objetividad siempre en beneficio exclusivo de los participes. Durante el afio
2020 el voto ejercido en las diferentes Juntas ha sido el siguiente:

SOCIEDAD FECHA [VOTO

PUNTOS 9Y 10 EN CONTRA SOBRE REMUNERACIONES,
A.C MAPFRE S.A 3/13/20 DEMAS A FAVOR
EN CONTRA PUNTO 2 (Payout ratio exceed more than 100% of
earnings) PUNTO 4.6 (Overboarded executive holders) punto 5.1
(=P.2) punto 5.2 (P.2) punto 6 (Derecho de recompra y dilucion)
punto 7 {potential dilution from these authorizations exceeds the
10 percent guideline for generic capital increase requests without
pre-emptive rights and issuance of convertible debt.)
VOTOS: EN CONTRA P3.y P.4 (Nivel de dividendos es excesivo
en El contexto actual del COVID) P. 9 (La propuesta de dividendo
no es suficiente a largo plazo para los accionistas) P. 11
( Remuneracion del CEO excede 2 veces la media del sector)
VOTO EN CONTRA 4.4 (Remuneration report) 4.3 (Aprobacion de
recompra acciones +10%) 3.1 (Aumento del capital) 3.2.

A.C. TELEFONICA S.A 6/11/20

AC . ENAGAS S.A. 6/29/20

AC ACCIONA SA. 5/27/20
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GROUP S.A

SOCIEDAD FECHA [VOTO
VOTO EN CONTRA PUNTO 4.1 Y 4.2 (Contra independencia de!
AC ACS ACTIVIDADES 5/7/20 consejero) PUNTOS 9 Y 20 (Contra el derecho de preferencia
CONS.SERV . .
ampliacién de capital)
VOTO EN CONTRA PUNTO 14 (REMUNERACION DE CEQ)
AC BANCO SANTANDER 4/2/20 DEMAS A FAVOR
AC REPSOL YPF SA. 5/7/20 ?j/i(\?i-geongoN) CONTRA PUNTO 6 Y 7 (Contra reparto excesivo de
AC VISCOFAN S.A. 4/23/20 TODOS.\'/OTOS A FAVOR EXCEPTO PUNTO 9 E.N CONTRA
(reeleccion de Santiago Domecq Bohorguez consejero)
gc/\'\ ANEBEUS [T ERelR 6/17/20 | VOTO EN CONTRA P.6= Against the remuneration report
VOTO EN CONTRA: P.3 Y 5 (Contra el reparto de dividendos en
AC. CELLNEX TELECOM, 7/20/20 funcion a las pérdidas netas) P.7.1 (Condiciones de actuacion en
SA. funcién a la situacién financiera) P.12 { Remuneracion del CEQ
excede 2 veces la media)
Todos votos a favor, EN CONTRA PUNTO 6 (Autorizacion al
Consejo de Administracién para aumentar el capital social).
AG. CIS AUSIOMOTIVE A2Sig0 PUNTOS 7.3,7.6, 7.8, 7.9 (Reeleccion de consejeros delegados)
PUNTO 10 (Contra las remuneraciones)
g‘% INDRA SISTEMAS 6/24/20 | ALL FOR (todos a favor)
AC. INDUSTRIA DE
DISENO TEXTIL, S.A. 7/14/20 } ALL FOR (todos a favor)
VOTOS EN CONTRA 6.1 (Non independent election of the
Director on board) 6.2 (Non independent election of the Director on
board)P 6.3 (Non independent election of the Director on board) P
AC. INMOBILIARIA 6/29/20 7Y 8 (A vote AGAINST the remuneration report is warranted
COLONIAL SOCIM! because:- The lack of disclosure of performance metrics and
outcome information under the regular bonus scheme is below
market standards; and- Executive variable remuneration is too
short-term oriented.)
VOTO EN CONTRA P.8 (Aprobacidn del plan apreciacion de
derechos) P.9 Y 10 (Contra las enmiendas en relacion a la
remuneracion de 2018-2020/2021-2023) P. 11 voto consultivo
2(30\ MASMOVIL IBERCOM 7/8/20 Informe de remuneracioén (La compaiiia sigue informando de los
o CEO's el pago de bonos anuales con un afio de retraso, lo que no
se ajusta a los estandares del mercado. P.14 (ampliacion del
capital por encima de 10% (20%))
AC. MERLIN PROPERTIES 6/17/20 VOTO EN CONTRA P 2.1 (Against allocation of income and
S.A. dividends) P. 8 ( CEQ pay exceeds two time the medium pay)
VOTO EN CONTRA: PUNTOS 7. (Ratificacion del nombramiento
AC. NATURGY ENERGY 5/26/20 de rioja srl como consejero), 9 (aprobacion de politica de

remuneracion de consejeros) 10 (Voto consultivo de
remuneraciones), LOS DEMAS A FAVOR
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SOCIEDAD FECHA [VOTO
VOTO EN CONTRA: P. 14 (Dilucién excede Las directrices para la
QENSEIVEV'\,:EEI'ES S,@QAESA 7122/20 | emision sin derecho de preferencia) P.16 (Referente al punto 11
fijacion de 10 miembros en consejo de administracion)
VOTES AGAINST : X! ( Reelect Lakshim n Mittal as a director) P.
ARCELOR MITTAL 2007 6/13/20 | XIV (Approve the repruchase shares plan) P. XVI (Approve Share
plan Grant)
BANCO SABADELL 3/25/20 | TODOS VOTOS A FAVOR
VOTO EN CONTRA DE PUNTOS 4 Y 5 (DERECHO DE
BANKIA SAU 3/27/20 | PREFERENCIA EN AMPLIACION DE CAPITAL) DEMAS A
FAVOR
BANKINTER S.A 3/19/20 | TODOS A FAVOR
BBVAS.A 13/03/2020 | TODOS A FAVOR
CAIXABANK S.A 5/21/20 XC}):;C\)/(ES CONTRA PUNTO 7 (WARRANTIES POLICY) DEMAS
VOTO EN CONTRA DE PUNTO 5 (Excesivo reparto de dividendo)
PUNTO 6 (DERECHO DE PREFERENCIA EN AMPLIACION DE
ENDESA S.A. 5/5/20 CAPITAL) punto 7 (Exceso recompra de acciones-autocartera)
puntos 9 y 12( Ex Reparto de dividendos)
PUNTOS EN CONTRA: 5.1,5.2 (No eleccion Sobrecarga de
funciones del chairman) 6 y 7 (tasa de pago por encima de
FERROVIAL S.A 4/16/20 ]ingresos) 9, 10 y 11 (politica las mejoras no superan las
deficiencias recurrentes, como la débil politica de retroceso y el
desequilibrio , /13( remuneracion de los ejecutivos).
VOTO EN CONTRA PUNTO 15 (Votacion consultiva del Informe
IBERDROLA S.A. 4/2/20 anual sobre remuneraciones de los consejeros 2019. EN
CONTRA
INTERNATIONAL VOTO EN CONTRA: P. 7.2 (Reeleccion de Ewing como
CONSOLIDATED 9/7/20 consejera) P. 8 (Informe anual sobre remuneraciones 2019) P.
AIRLINES GROUP S.A. 11(Autorizacién compra de acciones propias)
MEDIASET ESPANA 6/10/20 VOTO EN CONTRA P.8- Remuneration report, lack of information
COMUNICACION S.A. in remuneration structure
VOTO EN CONTRA P. 4.1.Y 4.2 (Ampliacién de capital por
MELIA HOTELES 7/10120 encima del 10% recomendado, hasta un 20% y 50%) P. 4.3
INTERNATIONAL S.A. (Programa de recompra de acciones que no son recomendables a
largo plazo)
VOTO EN CONTRA: PUNTOS 6.2 (Ratificacién del nombramiento
NATURY ENERGY 17/03/2020 de rioja st como consejero), 9 (aprobacion de politica de
GROUP S.A remuneracion de consejeros) 10 (Voto consultivo de
remuneraciones), LOS DEMAS A FAVOR
RED ELECTRICA 5/13/20 VOTO EN CONTRA PUNTO 3 (Remuneracidn en dividendos)
CORPORATION S.A. PUNTO 9.1 (Recompra de acciones)
SACYR VALLERERMOSO | 6/10220 | TODOS LOS VOTOS A FAVOR
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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 consecucién 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 Inversion 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.

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
Institucion de Inversion 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 Inversion Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2020.
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Rasec Inversiones, S.A., S.I.C.A.V.

Informe de gestion del 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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Rasec Inversiones, S.A., S.|.C.A.V.

Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Rasec Inversiones, S.A., S..C.A.V., en fecha 29 de
marzo de 2021, y en cumplimiento de la legislacién 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 2020, el cual viene
constituido por los documentos anexos que preceden a este escrito y se encuentran
impresos en papel timbrado del Estado, segun la numeracién que se indica a continuacion:

Ejemplar Documento Niamero de folios en papel timbrado
Primer ejemplar Cuentas anuales Del 002444600 al 002444634
Informe de gestion Del 002444635 al 002444646
Segundo ejemplar Cuentas anuales Del 002444647 al 002444681
Informe de gestién Del 002444682 al 002444693
Tercer ejemplar Cuentas anuales Del 002444694 al 002444729
Informe de gestion Del 002444730 al 002444740
FIRMANTES:
. | .
S Yeauaudo -
D. Antonio Hernandez Lopez Dia. Eva Maria Hernandez Lépez
Presidente Consejero

D. Francisco Vazquez Gutiérrez
Secretario Consejero



