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Informe de Auditoria Independiente de Cuentas Anuales

A los Accionistas de
RHO Investments, Sociedad de Inversién Libre, S.A.

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de RHO Investments, Sociedad de Inversion Libre, S.A.
(la “Sociedad”), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2016, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacién con las cuentas anuales

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de RHO
Investments, Sociedad de Inversién Libre, S.A., de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la nota 2(a) de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales
libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en
nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora
de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los
requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener
una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccion material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene
en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de la entidad de las cuentas
anuales, con el fin de disefiar los 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. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacién de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como la
evaluacién de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de RHO Investments, Sociedad de Inversion
Libre, S.A. a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes
al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos
en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del
gjercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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RHO INVESTMENTS,
SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A

Balances

31 de diciembre de 2016 y 2015

(Expresados en euros con dos decimales)

2016 2015
Activo corriente
Deudores (nota 5) 2.166.169,68 1.192.952,79
Cartera de inversiones financieras (nota 6)

Cartera interior
Valores representativos de deuda 9.273.430,73 15.164.012,08
Instrumentos de patrimonio 3.995.997,65 3.410.220,58
Instituciones de Inversién Colectiva 498.583,07 1.341.038,04
Depdsitos en entidades de crédito - 1.344.153,99
13.768.011,45 21.259.424,69

Cartera exterior
Valores representativos de deuda 12.964.919,28 7.347.661,55
Instrumentos de patrimonio 13.667.202,39 11.084.097,49
Instituciones de Inversion colectiva - 2.387.367,86
Derivados 118.805,43 451.995,15
Otros 1.935.537,25 3.997.056,86
28.686.464,35 25.268.178,91
Intereses de la cartera de inversion 278.087,58 320.692,82
Total cartera de inversiones financieras 42.732.563,67 46.848.296,42
Periodificaciones 607,56 607,56
14.742.102,21 1.427.322,27

Tesoreria (nota 7)

Total activo corriente 59.641.443,12 49.469.179,04
Total activo 59.641.443,12 49.469.179,04
Patrimonio atribuido a accionistas (nota 8)
Fondos reembolsables atribuidos accionistas
Capital 22.669.430,00 18.999.600,00
Prima de emision 3.316.551,37 748.868,89
Reservas 31.198.879,58 28.664.296,49
(Acciones propias) (2.604.262,02) (2.584.026,70)
Resultado del ejercicio 3.362.063,67 2.542.692,20
57.942.662,60 48.371.430,88
Pasivo corriente
Acreedores (nota 9) 1.210.558,52 707.748,16
Derivados 488.222,00 390.000,00
1.698.780,52 1.097.748,16
Total patrimonio y pasivo 59.641.443,12 49.469.179,04
Cuentas de compromiso (nota 10)
Compromisos por operaciones largas de derivados 20.766.372,62 8.745.656,51
Compromisos por operaciones cortas de derivados 35.852.049,15 5.600.000,00
56.618.421,77 14.345.656,51
Otras cuentas de orden
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (nota 8) 1.700.570,00 5.370.400,00
Total otras cuentas de orden 1.700.570,00 5.370.400,00
58.318.991,77 19.716.056,51

Total cuentas de orden

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2016.



RHO INVESTMENTS,

SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A

Cuentas de Pérdidas y Ganancias

para los ejercicios anuales terminados en

31 de diciembre de 2016 y 2015

(Expresadas en euros con dos decimales)

Otros gastos de explotacion
Comisién de gestion (nota 9)
Comision depositario (nota 9)
Otros

Resultado de explotacion
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior

Por operaciones de derivados

Diferencias de cambio
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros

Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior

Resultados por operaciones con derivados

Resultado financiero

Resultado antes de impuestos

Impuesto sobre beneficios (nota 11)

Resultado del ejercicio

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2016.

2016 2015
(1.357.069,06) (755.354,60)
(64.962,45) (61.903,27)
(206.391,88) (208.190,69)
(1.628.423,39) (1.025.448,56)
2.375.543,88 717.725,62
(18.274,59) (14.254,71)
(1.337.488,56) (266.918,45)
4.964.407,61 (1.263.061,31)
(276.366,11) (51.199,65)
3.350.552,94 (1.581.179,41)
186.819,59 529.293,27
(723.920,92) 2.140.764,01
(966.570,40) 308.887,24
820.296,80 1.497.589,98
(870.194,52) 3.947.241,23
5.024.447,30 3.598.826,00
3.396.023,91 2.573.377,44
(33.960,24) (30.685,24)
3.362.063,67 2.542.692,20




RHO INVESTMENTS,
SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2016

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2016

2016

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 3.362.063,67

Total de ingresos y gastos reconocidos 3.362.063,67

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2016

Prima Acciones Resultado
Capital de emision Reservas propias del ejercicio Total

Saldo al 31 de diciembre de 2015 18.999.600,00 748.868,89 28.664.296,49 (2.584.026,70) 2.542.692,20 48.371.430,88

Ajustes por cambios de criterio 2015 y anteriores - - - - - -

Ajustes por errores 2015 y anteriores . - . . . .
Saldo ajustado al 1 de enero de 2016 18.999.600,00 748.868,89 28.664.296,49 (2.584.026,70) 2.542.692,20 48.371.430,88

Total ingresos y gastos reconocidos - - - - 3.362.063,67 3.362.063,67
Operaciones con socios 0 propietarios 3.669.830,00 2.567.682,48 (8.109,11) (20.235,32) - 6.209.168,05
Distribucién del beneficio del ejercicio - - 2.542.692,20 - (2.542.692,20) -
Saldo al 31 de diciembre de 2016 22.669.430,00 3.316.551,37  31.198.87958  (2.604.262,02)  3.362.063,67  57.942.662,60

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2016.



RHO INVESTMENTS,
SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2015

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2015

2015

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 2.542.692,20

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2015

Total de ingresos y gastos reconocidos

2.542.692,20

Resultados
Prima Acciones de ejercicios Resultado

Capital de emision Reservas propias anteriores del ejercicio Total
Saldo al 31 de diciembre de 2014 17.610.780,00 3.230.581,95 19.181.850,38 (7.626.956,20) (883,45) 1.361.798,90 33.757.171,58

Ajustes por cambios de criterio 2014 y anteriores - - - - - - -

Ajustes por errores 2014 y anteriores - . . . . - .
Saldo ajustado al 1 de enero de 2015 17.610.780,00 3.230.581,95 19.181.850,38 (7.626.956,20) (883,45) 1.361.798,90 33.757.171,58
Total ingresos y gastos reconocidos - - - - - 2.542.692,20 2.542.692,20
Incremento procedente de la fusion (nota 1) 1.388.820,00 (3.327.869,92) 8.128.903,70 6.997.700,12 - - 13.187.553,90
Operaciones con socios o propietarios - 846.156,86 - (1.954.770,62) - - (1.108.613,76)

Distribucion del beneficio del ejercicio - - 1.360.915,45 - 883,45 (1.361.798,90) -
Distribucion del beneficio del ejercicio - - (7.373,04) - - - (7.373,04)
Saldo al 31 de diciembre de 2015 18.999.600,00 748.868,89 28.664.296,49 (2.584.026,70) - 2.542.692,20 48.371.430,88

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2016.
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RHO INVESTMENTS,
SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2016

(1) Naturaleza y Actividades Principales

RHO Investments, Sociedad de Inversion Libre, S.A. (en adelante “la Sociedad”) se
constituyé en Espafia el 3 de mayo de 2001, por un periodo de tiempo indefinido bajo la
denominacion de Inversiones Giralba, Sociedad de Inversiébn Mobiliaria de Capital
Variable, habiéndose modificado dicha denominacién, en diferentes ocasiones, hasta
adquirir la actual con fecha 17 de febrero de 2014.

Su domicilio social se encuentra en Cuesta del Sagrado Corazén 6, 28016 Madrid.

La Sociedad no presenta cuentas anuales consolidadas por no concurrir en las circunstancias
del articulo 42 del Cédigo de Comercio.

La Sociedad fue inscrita con el nimero 6 en el Registro Administrativo correspondiente de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Su objeto social exclusivo es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados
colectivos.

La Sociedad de Inversion Libre se configura como un producto de amplia flexibilidad
inversora, destinado a inversores que, por su mayor experiencia o formacion financiera,
precisan de menor proteccion. No obstante, para facilitar que también los pequefios
inversores puedan acceder a esta modalidad de inversion, la normativa aplicable, exige que
el inversor suscriba una declaracion escrita de consentimiento, que acredite que conoce las
singularidades de las Sociedades de Inversion Libre y sus diferencias con las Sociedades
de Inversion de Capital Variable.

La politica de inversién de la Sociedad se encuentra definida en el Folleto que se encuentra
registrado y a disposicion del publico en el registro correspondiente de la Comisién
nacional del Mercado de Valores.

La Sociedad se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entr6 en
vigor con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente por la Ley 22/2014, de 12
de noviembre y por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, asi como por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, , modificado parcialmente por el Real Decreto 83/2015, de 13
de febrero, y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se aprueba el
reglamento de desarrollo de la Ley que regula las instituciones de inversion colectiva, asi
como por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, la Ley 26/2003, de 17 de julio, por el Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones
estructurales de las Sociedades Mercantiles y las circulares de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, los cuéles, junto con otra normativa adicional, regulan las
instituciones de inversion colectiva, tales como la Orden EHA 1199/2006, de 25 de abril y
la Circular 1/2006 de 3 de mayo, reguladora de Instituciones de Inversion Libre.
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RHO INVESTMENTS,
SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

Esta normativa regula, entre otros, los siguientes aspectos:

El capital minimo debera situarse en 2.400.000 de euros.
El nimero de accionistas de la Sociedad, no podra ser inferior a 25.

Soélo podran realizar las actividades de comercializacion a las que se refiere el articulo 2.1
de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, cuando se dirijan a
inversores cualificados tal y como se definen en el articulo 78 bis.3 de la Ley 24/1988,
de 28 de julio.

Las adquisiciones y ventas de las acciones podran efectuarse, siempre que el folleto lo
establezca, mediante entrega de activos e instrumentos financieros aptos para la
inversion, adecuados a la vocacion inversora de la Sociedad.

No les resultard de aplicacion los limites méximos y las formas de célculo de las
comisiones de gestién y deposito.

Podran invertir en activos e instrumentos financieros y en instrumentos financieros
derivados, cualquiera que sea la naturaleza de su subyacente, atendiendo a los
principios de liquidez, diversificacion del riesgo y transparencia que se recogen en el
articulo 23 de la ley 35/2003, de 4 de noviembre y sucesivas modificaciones. No les
seran de aplicacion las reglas sobre inversiones contenidas en la seccion | del capitulo |
del titulo 111 del Real Decreto 1082/2012.

Deberan establecer en el Folleto el limite de endeudamiento de la I1C que no podra superar
en cinco veces el valor de su patrimonio. No les seran de aplicaciéon los limites
generales previstos en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, para la pignoracion de
activos.

Durante el ejercicio 2016, la gestion y representacion de la Sociedad esta encomendada a

Quadriga Asset Managers, S.G.I.I.C. (anteriormente denominada Auriga Asset
Management, S.G.I.I.C.). Durante el ejercicio 2015, la gestion y representacion de la
Sociedad estaba encomendada a encomendada a Auriga Global Investors Sociedad de
Valores, S.A. hasta el 18 de septiembre de 2015y a Quadriga Asset Managers, S.G.1.1.C. a
partir de dicha fecha.

Durante los ejercicios 2016 y 2015, la administracion de la Sociedad est4d encomendada a

Santander Fund Administration, S.A.

Durante los ejercicios 2016 y 2015, los valores se encuentran depositados en Santander

Securities Services, S.A.
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RHO INVESTMENTS,
SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

Con efectos contables 12 de marzo de 2015 la Sociedad absorbié a Renvalor, Sociedad de

Inversion de Capital Variable, S.A., mediante la disolucién sin liquidacion de la Sociedad
Absorbida y con la transmisién en bloque de todos sus activos y pasivos a la Sociedad
Absorbente, sucediendo ésta a titulo universal en todos los derechos y obligaciones a la
Sociedad Absorbida.

(2) Bases de Presentacion

(@ Imagen fiel

(b)

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de la Sociedad han
formulado estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera, de los resultados de sus operaciones y de los
cambios en el patrimonio neto de la Sociedad al 31 de diciembre de 2016.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad presentan, a
efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de
pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y de la memoria,
ademas de las cifras del ejercicio 2016, las correspondientes al ejercicio anterior que
fueron aprobadas en Junta General de Accionistas el 29 de junio de 2016.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de
contabilidad de la Sociedad de acuerdo con las normas de clasificacion y presentacion
establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y otras circulares de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Los Administradores estiman que las cuentas anuales de 2016 seran aprobadas por la
Junta General de Accionistas sin variaciones significativas.

Moneda funcional y moneda de presentacién

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional
y de presentacion de la Sociedad.

(c) Juicios y estimaciones utilizados

Durante el ejercicio 2016 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por la Sociedad.
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RHO INVESTMENTS,
SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

(3) Distribucion de Resultados

La propuesta de distribucion de los beneficios de la Sociedad del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2016, formulada por los Administradores y pendiente de aprobacion por la
Junta General de Accionistas, es como sigue:

Euros
Bases de reparto
Beneficios del ejercicio 3.362.063,67
Distribucién
Reserva legal 336.206,37
Reservas voluntarias 3.025.857,30
3.362.063,67

La distribucion de los beneficios de la Sociedad del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2015, aprobada por la Junta General de Accionistas 29 de junio de 2016 ha sido la

siguiente:
Euros
Bases de reparto
Beneficios del ejercicio 2.542.692,20
Distribucién
Reserva legal 254.269,22
Reservas voluntarias 2.288.422,98
2.542.692,20

(4) Principios Contables y Normas de Valoracion Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas
de valoracion contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares
de la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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RHO INVESTMENTS,
SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales son los
siguientes:

(@) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la
fecha de devengo.

En aplicacion de este criterio y a efectos del calculo del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

Los intereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el
tipo de interés efectivo.

Se excepttan del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas o en litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en
el momento efectivo del cobro.

Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la
fecha que nazca el derecho a percibirlos.

El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo
largo del mismo.

(b) Reconocimiento, valoracidn y clasificacién de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando la Sociedad se convierte en
una parte obligada del contrato o negocio juridico de conformidad con las
disposiciones del mismo.

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la
fecha de transaccion.

Con carécter general, las instituciones de inversién colectiva dan de baja un activo
financiero, o parte del mismo, cuando expira o se haya cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que
se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su
propiedad. Asimismo se da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se haya
extinguido.
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RHO INVESTMENTS,
SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacion, segun los siguientes criterios:

e Partidas a cobrar

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su

valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la
transaccion, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion entregada
mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

La valoracidn posterior de los activos financieros considerados como partidas a

cobrar se efectia a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere
recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio, se pueden valorar a su valor
nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no
sea significativo.

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.

e Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversion

colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable
serd, salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccion, que equivale al
valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién. De esta
valoracion inicial se excluiran los intereses por aplazamiento de pago, que se
entenderd que se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato
Y €n cuyo caso, se considerard como tipo de interés el de mercado.

En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la

Gltima liquidacion y no vencidos o «cup6n corrido», se registran en la cuenta de
cartera de inversiones financieras «Intereses de la cartera de inversién» del
activo del balance, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho
cupon.

El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso,

se hubiesen adquirido, forman parte de la valoracion inicial y son deducidos del
valor de dichos activos en caso de venta.



7

RHO INVESTMENTS,
SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

- La valoracion posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin
deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su enajenacion.
Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

- Para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a
las siguientes reglas:

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable sera su valor de
mercado considerando como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial
de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. La
valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado
mas representativo por volimenes de negociacion. Si la cotizacion
estuviera suspendida se toma el ultimo cambio fijado u otro precio si
constara de modo fehaciente.

(2) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable seran 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 economicas desde el momento de la
transaccion. En ese caso, el valor razonable reflejard ese cambio en las
condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas
de riesgo actuales de instrumentos similares. En caso de que el precio de la
altima transaccién represente una transaccion forzada o liquidacion
involuntaria, el precio sera ajustado.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se
aplican técnicas de valoracién, como precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informacién; utilizacién de
transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si
estan disponibles; valor razonable en el momento actual de otro
instrumento que sea sustancialmente el mismo; y modelos de descuento de
flujos y valoracion de opciones en su caso.

(3) Valores no admitidos atn a cotizacion: su valor razonable se estima mediante
los cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma
entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las
diferencias que puedan existir en sus derechos econémicos.

(4) Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios
de valoracion incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de
13 de julio.
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(5) Depdsitos en entidades de crédito de acuerdo a la letra e) del articulo 48.1 del
Reglamento de 1IC y adquisicion temporal de activos: su valor razonable
se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de
la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin
perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de
cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

(6) Acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva:
siempre que se calcule un valor liguidativo para el dia de referencia, se
valoran a ese valor liquidativo. En caso de que para el dia de referencia no
se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil respecto
a la publicacion del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la
periodicidad de calculo del valor liquidativo, se utilizara el altimo valor
liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las IIC se
encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoran a su valor de cotizacion del dia de referencia,
siempre y cuando éste sea representativo.

Para el caso particular de inversiones en 1IC de inversion libre, 11IC de 11C de
inversion libre e 1IC extranjeras similares de acuerdo con la letra j) del
articulo 48.1 del Reglamento de IIC, se puede utilizar valores liquidativos
estimados, bien se trate de valores preliminares del valor liquidativo
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos
definitivos o no susceptibles de recalculo o confirmacion.

(7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,
considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre
del dia de referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente
liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la
aplicacion de métodos o modelos de valoracién adecuados y reconocidos
gue deberdn cumplir con los requisitos y condiciones especificas
establecidas en la normativa de instituciones de inversion colectiva relativa
a sus operaciones con instrumentos derivados.

e Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

La valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza
de acuerdo a los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios
en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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e Débitos vy partidas a pagar

Los pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor
razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que
equivale al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes
de transaccion que les sean directamente atribuibles. La valoracion posterior se
realiza 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 pagar en un plazo de tiempo
inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto
de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha
de valoracion, o en su defecto, del ultimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras esta integramente contabilizada en el
activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior
a un afo.

Contabilizacion de instrumentos de patrimonio atribuidos a accionistas

Las acciones que representan el capital de las sociedades de inversion se contabilizan
como instrumentos de patrimonio en la cuenta «Capital», del epigrafe «Patrimonio
atribuido a participes o accionistas» del balance.

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

La amortizacion de acciones propias da lugar a la reduccion del capital por el importe del
nominal de dichas acciones. La diferencia, positiva o negativa, entre la valoracion y el
nominal de las acciones se carga o se abona, respectivamente, a cuentas de reservas.

Las diferencias obtenidas en la enajenacién de acciones propias se registran en el
patrimonio en cuentas de reservas, sin que en ningun caso se imputen a la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Respecto a la puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor
nominal o valor razonable de dichas acciones, segun se trate de acciones puestas en
circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se registran en
la cuenta «Prima de emision» del patrimonio.
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Todos los gastos y costes de transaccidn inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de la transaccion o se haya abandonado, en
cuyo caso se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias. El efecto impositivo
correspondiente a estos gastos minora 0 aumenta los pasivos o activos por impuesto
corriente, respectivamente.

(d) Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucidn, que se
entiende, en general, el dia de contratacién para los instrumentos derivados y los
instrumentos de patrimonio, y como el dia de la liquidacion para los valores de deuda
y para las operaciones en el mercado de divisa. En estos ultimos casos, el periodo de
tiempo comprendido entre la contratacion y la liquidacién se trata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado €) posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se
entiende como dia de ejecucién el de confirmacién de la operacién, aunque se
desconozca el nimero de participaciones o acciones a asignar. La operacion no se
valora hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de
gjecucion se contabilizan en la cuenta «Solicitudes de suscripcion pendientes de
asignar participaciones» del epigrafe «Deudores» del balance. Las compras se
adeudan en la correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo a lo
definido en el apartado b) anterior. El resultado de las operaciones de venta se
reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucion de las 6rdenes.

(e) Futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el
momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posiciéon o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracion de la operacion, segin
corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.
Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del
balance (“Depositos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros
depdsitos de garantia”). El valor razonable de los valores aportados en garantia por la
institucion de inversion colectiva se registra en cuentas de orden (“Valores aportados
como garantia”).

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en
“Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de
la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segin corresponda. En
aquellos casos en que el contrato presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados”.
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(F) Opciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en las
cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido de los elementos
subyacentes en los contratos de compra o venta. Los fondos y los valores depositados
en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance (“Depositos de
garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depositos de garantia”). El
coste de las opciones compradas es reflejado en la cuenta “Derivados” de la cartera
interior o exterior, del activo del balance, en la fecha de contratacion de la operacion.
Las obligaciones resultantes de las opciones emitidas se reflejan en la cuenta
“Derivados” de la cartera interior o exterior, del pasivo del balance, en la fecha de
contratacién de la operacion, por el importe de las primas recibidas.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de
estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la
siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se
registraran en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segln
corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcion fuera ejercida, su valor se incorpora a
la valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido,
determinado de acuerdo con las reglas anteriores. Se excluiran de esta regla las
operaciones que se liquiden por diferencias. En caso de adquisicion, sin embargo, la
valoracion inicial no podrd superar el valor razonable del activo subyacente,
registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

(9) Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registran en el momento de la contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato, en la rdbrica
correspondiente de las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de
estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la
siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se
registrardn en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segin los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segin
corresponda.

Los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan
utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o
exterior, del activo o del pasivo del balance, segin corresponda.
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(h) Adquisicion y cesién temporal de activos

(i)

@)

La adquisicién temporal de activos o adquisicion con pacto de retrocesion, se contabiliza
por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance,
cualesquiera que sean los instrumentos subyacentes. La diferencia entre este importe y
el precio de retrocesion se periodifica de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicion temporal de activos de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta
de pérdidas y ganancias, en el epigrafe «Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros». En caso de cesién en firme del activo adquirido
temporalmente, se estara a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y
valoracion de pasivos financieros.

Operaciones estructuradas

Los instrumentos financieros hibridos se descomponen en cada uno de sus componentes,
aplicandose a los mismos sus correspondientes normas contables especificas. Cuando
esta descomposicion no sea posible, el instrumento financiero hibrido se trata
integramente como un instrumento derivado. Para el resto de las operaciones
estructuradas, los valores, instrumentos u operaciones que resulten de la combinacién
de dos 0o més instrumentos derivados, se descomponen en sus componentes a efectos
de su contabilizacion.

Moneda extranjera

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de
contado de la fecha de valoracion, o en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa
fecha. Las diferencias que se producen se registran de la siguiente forma:

e Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion (véase nota 4 (b)).

e Si proceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas o negativas se
abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe
“Diferencias de cambio”.

(k) Valor tedrico de las acciones

El valor tedrico de las acciones se calcula semanalmente dividiendo el patrimonio de la
Sociedad determinado segun las normas establecidas en la Circular 6/2008 de 26 de
noviembre y otras circulares, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, entre
el nimero de acciones en circulacién a la fecha de célculo.
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() Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
econdmico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto
impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las
correspondientes partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacion se realiza
diariamente la provision para el Impuesto sobre Sociedades.

(m) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad
Gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la Sociedad
Gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas
operaciones y actividades desempefiadas por la Sociedad Gestora o en su hombre en
las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la
Sociedad Gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que
las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios
0 en condiciones iguales 0 mejores que los de mercado. Segun lo establecido en la
normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del
Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e
intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion
colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad Gestora de
la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.

(5) Deudores

Un detalle al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es como sigue:

Euros
2016 2015
Hacienda Publica, deudora
Por retenciones y pagos a cuenta (nota 11) - 507.293,10
Impuesto sobre Sociedades de ejercicios anteriores 220.808,75 222.42391
Otros 492.174,21 42.341,49
Otros deudores 162.494,23 420.894,29

Depositos en garantia en mercados organizados y en OTC ~ 1.290.692,49 -

2.166.169,68  1.192.952,79
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En Otros deudores se recoge, principalmente, los saldos por ventas de valores pendientes de
cobro que se liquidaron en el inicio del ejercicio 2017.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2016 y 2015.

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es inferior al afio.

(6) Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2016 y 2015, excluyendo las
operaciones con derivados, se incluye en el Anexo adjunto, el cual forma parte integrante
de esta nota.

El epigrafe “Derivados” del balance recoge las primas pagadas por operaciones con opciones
y warrants comprados, asi como los saldos deudores derivados de las variaciones en el
valor razonable de los instrumentos financieros derivados. EI nominal comprometido de
estas operaciones se detalla en la nota 10.

El valor razonable de los activos financieros se determina tomando como referencia los
precios de cotizacion de mercado o técnicas de valoracion fundamentadas en datos
observables de mercado.

(a) Vencimiento de los activos financieros

La clasificacion de los activos financieros en base a su vencimiento es como sigue:

e A 31 de diciembre de 2016

Euros
Afios
2017 2018 2019 2020 2021 posteriores Total
Valores representativos
de deuda 5.560.883,85 275.287,11  3.888.597,29 168.373,23  2.087.344,85 10.257.863,68  22.238.350,01
e A 31 de diciembre de 2015
Euros
Afios
2016 2017 2018 2019 2020 posteriores Total

Valores representativos 3.753.760,97 474.269,06 149.924,64  7.439.994,03 1.563.613,44 9.130.111,49 22.511.673,63
de deuda
Depdsitos 1.344.153,99 - - - - - 1.344.153,99

Total 5.097.914,96  474.269,06 149.924,64  7.439.994,03  1.563.613,44 9.130.111,49 23.855.827,62
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(b) Importes denominados en moneda extranjera

e A 31 de diciembre de 2016

Euros
Doélar Pesos
estadounidense mexicanos

Valores representativos de deuda 2.952.421,97 -
Instrumentos de patrimonio 455.415,58 73,28
3.407.837,55 73,28

e A 31 de diciembre de 2015

Euros
Dolar Pesos
estadounidense mexicanos

Valores representativos de deuda 4.235.875,77 -

Instituciones de Inversion Colectiva 2.387.367,86 -

Instrumentos de patrimonio 539.233,05 85,66
7.162.476,68 85,66

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no mantiene posiciones de valores con partes
vinculadas.

Durante el ejercicio 2016, la Sociedad ha realizado compras y ventas de valores a la Entidad
Depositaria por importe de 436.739,00 y 425.033,00 euros, respectivamente. Durante el
gjercicio 2015, la Sociedad no realiz6 ni compras ni ventas de valores a la Entidad
Depositaria.

Durante el ejercicio 2016, la Sociedad ha adquirido valores o instrumentos emitidos o
avalados por alguna entidad del grupo de la gestora o depositario, 0 en cuya emision
alguna de dichas entidades actie como colocador, asegurador, director 0 asesor por
importe de 26.489.218,92 euros. Durante el ejercicio 2015, la Sociedad ha adquirido
valores o instrumentos emitidos o avalados por alguna entidad del grupo de la gestora o
depositario, 0 en cuya emision alguna de dichas entidades actie como colocador,
asegurador, director o asesor por importe de 9.143.858,18 euros. Durante los ejercicios
2016 y 2015, la Sociedad no ha realizado con partes vinculadas operaciones ajenas al
trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.
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Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es como sigue:

Euros
2016 2015

Cuentas en depositario 8.915.969,55 1.427.322,27
Otras cuentas de tesoreria 5.826.132,47

14.742.102,21 1.427.322,27
En euros 11.560.096,53 135.659,08
En moneda extranjera 3.182.005,48 1.291.663,19

14.742.102,21 1.427.322,27

Los saldos en cuentas en el depositario y en otras cuentas de tesoreria incluyen los intereses
devengados al 31 de diciembre de 2016 y 2015, respectivamente, y son remunerados a los
tipos de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, todos los importes de este epigrafe se encuentran
disponibles para ser utilizados.

Durante el ejercicio 2016 se han devengado gastos e ingresos financieros con el depositario
por importe de 469,84 y 10.817,85 euros, respectivamente (1.194,33 y 29.466,18 euros,
respectivamente, durante el ejercicio 2015).

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es inferior al afio.

Fondos Propios

La composicion y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2016 y 2015 se
presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.

(@) Capital

Al 31 de diciembre de 2016 el capital de la Sociedad esta representado por 2.266.943
acciones ordinarias nominativas de 10,00 euros de valor nominal cada una, totalmente
suscritas y desembolsadas (1.899.960 acciones ordinarias de 10,00 euros de valor
nominal al 31 de diciembre de 2015). Estas acciones gozan de iguales derechos
politicos y econdémicos y se liquidan en el Mercado Alternativo Bursétil.



17

RHO INVESTMENTS,
SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

El capital social minimo y maximo es de 2.437.000,00 euros y 24.370.000,00 euros,
respectivamente, representado por tantas acciones ordinarias, nominativas de 10,00
euros de valor nominal cada una de ellas, como capital inicial y estatutario emitido
corresponda.

Durante el ejercicio 2016 la Sociedad ha emitido 366.983 acciones nuevas que han sido
totalmente suscritas y desembolsadas (138.522 acciones durante el ejercicio 2015).

El capital nominal no suscrito ni en circulacion asciende al 31 de diciembre de 2016 y
2015 a1.700.570,00 y 5.370.400,00 euros, respectivamente.

La composicion del accionariado del capital en circulacion de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2016 es la siguiente:

Porcentaje de

Euros participacion
1 Persona fisica 13.084.290,00 63,52%
Resto de accionistas 7.513.850,00 36,48%

20.598.140,00 100,00%

La composicion del accionariado del capital en circulacion de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2015 es la siguiente:

Porcentaje de

Euros participacion
1 Persona fisica 13.084.290,00 71,63%
Resto de accionistas 5.181.280,00 28,37%

18.265.570,00 100,00%

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el calculo del valor liquidativo de la accién se
calcula de la siguiente manera:

Euros
2016 2015
Patrimonio de la Sociedad 57.942.662,60 48.371.430,88
NUmero de acciones en circulacion 2.059.814 1.826.557
Valor liquidativo 28,13 26,48

NUmero de accionistas 47 32
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(b) Acciones propias

Las acciones propias se valoran por el valor razonable de la contraprestacion entregada.

El detalle de este epigrafe del balance durante el ejercicio terminado en 31 de diciembre
de 2016 y 2015 es como sigue:

NUmero
de acciones Euros
Saldo a 31 de diciembre de 2015 73.403 2.584.026,70
Saldo al 31 de diciembre de 2016 207.129 2.604.262,02

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que
la adquisicién por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el
capital estatutario maximo, no estard sujeta a las limitaciones establecidas sobre
adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital. Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la
Junta General y no estan sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social.

(c) Reserva legal

Las sociedades estan obligadas a destinar el 10% de los beneficios de cada ejercicio a la
constitucion de un fondo de reserva hasta que éste alcance, al menos, el 20% del
capital social. Esta reserva no es distribuible a los accionistas y sélo podrd ser
utilizada para cubrir, en caso de no tener otras reservas disponibles, el saldo deudor de
la cuenta de pérdidas y ganancias. También bajo ciertas condiciones se podra destinar
a incrementar el capital social en la parte de esta reserva que supere el 10% de la cifra
de capital ya ampliada.

(d) Reservas voluntarias

Las reservas voluntarias son de libre disposicion.

(e) Prima de emisién

Recoge las diferencias positivas o negativas entre el precio de colocacion o enajenacion y
el valor nominal o el valor razonable de dichas acciones, segun se trate de acciones
puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2016 las diferencias positivas netas ascienden a 3.316.551,37
euros (748.868,89 euros de diferencias positivas netas al 31 de diciembre de 2015).
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(9) Acreedores

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es como sigue:

Euros
2016 2015

Hacienda publica acreedora

Por Impuesto sobre Sociedades (nota 11) 33.960,24 25.733,77

Por Impuesto de Renvalor, SICAV, S.A. (nota 11) - 4,951,47

Otros 180.659,86 18.278,43
Otros acreedores

Comisiones 902.817,72 544.925,60

Otros 93.120,70 113.858,89

1.210.558,52 707.748,16

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2016 y 2015 y del importe
devengado por éstas durante el ejercicio, es como sigue:

Euros
2016 2015
Pendiente Total Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado
Gestion 885.660,94  1.357.069,06 529.558,02 755.354,60
Custodia 17.156,78 64.962,45 15.367,58 61.903,27

902.817,72 1.422.031,51 544.925,60 817.257,87

Como se sefiala en la nota 1, durante el ejercicio 2016, la gestion y administracién de la
Sociedad estd encomendada a Quadriga Asset Managers, S.G.I.I.C. (anteriormente
denominada Auriga Asset Management, S.G.1.1.C.). Durante el ejercicio 2015, la gestion y
administracion de la Sociedad estaba encomendada a Auriga Global Investors, Sociedad de
Valores, S.A. hasta el 18 de septiembre de 2015 y a partir de esa fecha a Quadriga Asset
Managers, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. Durante el
ejercicio 2015 y hasta el 18 de septiembre de 2016, por este servicio la Sociedad pagaba
una comision de gestion del 0,50% v a partir de dicha fecha la Sociedad paga una comisién
de gestion del 1,00% anual sobre el valor patrimonial de la Sociedad, calculada
diariamente y una comision de gestion variable del 20% anual sobre resultados.
Adicionalmente, la Sociedad paga una comisidn fija de administracion.
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Igualmente, durante los ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad periodifica diariamente una
comision de depdsito fija del 0,125% pagadera a Santander Securities Services, S.A.,
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2016 y 2015.

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es inferior al afio.

(10) Cuentas de Compromiso

El detalle al 31 de diciembre de 2016 y 2015 de este epigrafe de las operaciones contratadas
€s como sigue:

e A 31 de diciembre de 2016

Euros
Posicién NUmero Ultimo Nominal Subyacente
neta Mercado  Divisa decontratos  vencimiento comprometido  comprometido

Futuros comprados Larga  Organizado EUR 58 17/03/2017 493.370,00 Dj Stoxx 600
Futuros comprados Larga  Organizado USD 58 13/03/2017 7.274.052,85 Eur/Usd
Futuros comprados Larga  Organizado USD 50 13/03/2017 1.150.654,80 Mxp/Usd
Futuros vendidos Corta Organizado EUR 50 08/03/2017 5.612.500,00 Euro-Schatz
Futuros vendidos Corta  Organizado EUR 100 08/03/2017  13.274.000,00 Euro-Bobl
Futuros vendidos Corta  Organizado EUR 28 08/03/2017 4.559.606,90 Bono Alemam
Futuros vendidos Corta  Organizado EUR 6 17/03/2017 196.170,00 Dj Stoxx 50
Futuros vendidos Corta  Organizado EUR 37 17/03/2017 490.965,00 Dj Stoxx 600
Futuros vendidos Corta  Organizado GBP 4 13/03/2017 501.260,50 Eur/Gbp
Ventas a plazo Corta  Organizado USD  1.431.302,17  03/01/2017 1.337.446,75 Bono Americano

34.890.026,80

El detalle al 31 de diciembre de 2016 de los derivados agrupados por categoria es el siguiente:

Euros
Posicion Ultimo Nominal
neta Mercado  Divisa vencimiento comprometido
Compra de opciones call Larga Organizado EUR 26/12/2017 1.780.494,97
Compra de opciones put Corta  Organizado EUR 15/12/2017 2.417.500,00
Emision de opciones call Corta  Organizado EUR 15/12/2017 7.462.600,00

Emision de opciones put Larga Organizado EUR  17/03/2017 _10.067.800,00

21.728.394,97



21

RHO INVESTMENTS,
SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

e A 31 de diciembre de 2015

Euros
Posicion NUmero Ultimo Nominal Subyacente
neta Mercado  Divisa de contratos vencimiento  comprometido comprometido
Futuros comprados Larga  Organizado EUR 10 18/03/2016 2.685.312,50  Dax Index
Futuros comprados Larga  Organizado EUR 70 18/03/2016 2.279.849,04 Indice Euro Stoxx
Futuros comprados Larga Organizado EUR 399.030  26/12/2017 1.780.494,97  warrant Grecia

6.745.656,51

El detalle al 31 de diciembre de 2015 de los derivados agrupados por categoria era el

siguiente:
Euros
Posicién Ultimo Nominal
neta Mercado  Divisa vencimiento  comprometido
Compra de opciones call Larga Organizado EUR  16/12/2016 2.000.000,00
Emision de opciones call Corta  Organizado EUR  16/12/2016 5.600.000,00

7.600.000,00
(11) Situacidn Fiscal
La Sociedad esta acogida al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades y al resto de la normativa fiscal aplicable,

tributando al 1%.

A continuacion se incluye una conciliacion entre el resultado contable del ejercicio 2016 y el
resultado fiscal que la Sociedad espera declarar tras la oportuna aprobacion de cuentas

anuales:
Euros
Resultado contable del ejercicio y base imponible fiscal 3.396.023,91
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) 33.960,24

Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) -

Impuesto sobre Sociedades a recuperar 33.960,24
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De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2016, la Sociedad tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales
todos los impuestos principales que le son de aplicacién presentados desde el 1 de enero de
2013. Los Administradores de la Sociedad no esperan que, en caso de inspeccion de la
Sociedad, surjan pasivos adicionales de importancia.

(12) Politica y Gestion de Riesgos

Las actividades de la Sociedad estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de
mercado (incluyendo riesgo de tipo de cambio, riesgo de interés en el valor razonable y
riesgo de precios), riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo del tipo de interés en los
flujos de efectivo. El programa de gestion del riesgo global de la Sociedad se centra en la
incertidumbre de los mercados financieros y trata de minimizar los efectos potenciales
adversos sobre la rentabilidad financiera de la Sociedad.

La gestion del riesgo esta controlada por el Area de Control de Riesgos de la Sociedad
Gestora con arreglo a politicas aprobadas por el Consejo de Administracion. Este
Departamento identifica, evalia y cubre los riesgos financieros en estrecha colaboracion
con las unidades operativas de la Sociedad. EI Consejo proporciona politicas escritas para
la gestidn del riesgo global, asi como para materias concretas tales como riesgo de tipo de
cambio, riesgo de tipo de interés, riesgo de liquidez, empleo de derivados y no derivados e
inversion del excedente de liquidez.

- Riesgo de crédito: Es la situacién en la que se puede encontrar ante el incumplimiento
contractual de pago de alguna de las partes. En este sentido la Sociedad Gestora
diferencia entre el riesgo sufrido por el emisor, o por la contraparte. Los principales
aspectos en los que se centra es en el rating minimo de inversion, rating medio de
cartera, exposicion maxima por emisor y rating, exposicion maxima por tramos de
rating. Medidas basadas en establecer, monitorizar y definir limites internos y la
diversificacion del riesgo a través de los coeficientes establecidos por la normativa.

- Riesgo de mercado: Es el riesgo que deriva de las fluctuaciones en los precios de mercado
ante situaciones adversas 0 poco favorables. Los indices mas significativos de riesgo
son, los tipos de cambio, los tipos de interés, indices bursatiles y precios de acciones. El
control del riesgo de mercado se centrara, por tanto, en la medicién y control diario del
cumplimiento de los limites de exposicion fijados para cada institucién con caracter
estructural: duracion, porcentaje de inversion en renta variable, exposicion al riesgo de
cambio, operativa de derivados.

No obstante como procedimiento adicional de control, se ha establecido un limite méximo
de caida del valor de la IIC. Una vez alcanzado obliga a la convocatoria de un Comité
de Inversiones extraordinario donde se analizaran las causas de tal caida, y se tomaran
decisiones en consecuencia.

Para este tipo de riesgos el area de Control de Riesgos establece, entre otros, la exposicion
maxima y minima a divisas, a rangos de tipos de interés, o de la cartera fija y variable.



23

RHO INVESTMENTS,
SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

- Riesgo de liquidez: Como consecuencia de inversién a la baja en mercados de poca

contratacién, poca dimensién o activos de baja capitalizacion. Para dar cumplimiento al
principio de liquidez, las 1IC de la Gestora deberan mantener un coeficiente minimo de
liquidez del 3% de su patrimonio calculado sobre el promedio mensual de saldos diarios
del patrimonio de la institucion y debera materializarse en efectivo, depésitos o cuentas
a la vista en el depositario 0 en otra entidad de crédito si el depositario no tiene esa
consideracion.

El Real Decreto 1082/2012 por el que se aprueba el reglamento de la Ley 35/2003 de 4 de
noviembre, y el articulo Unico de la Ley 31/2011 que modifica la mencionada Ley,
establece una serie de coeficientes normativos para evaluar dichos riesgos y minimizarlos.
Es la Sociedad Gestora de la compafiia la que a través de una serie de procedimientos
estipulados se encarga de la revisién diaria de su cumplimiento. Los principales
coeficientes a los que estad sujeta la Sociedad y minimizan los riesgos anteriormente
comentados son:

- Coeficiente de liquidez: El importe minimo (Tesoreria + Repos) permitido es un 3% de su

patrimonio calculado sobre el promedio mensual de la sociedad.

- Podran invertir en activos e instrumentos financieros y en instrumentos financieros

derivados, cualquiera que sea la naturaleza de su subyacente, atendiendo a los
principios de liquidez, diversificacion del riesgo y transparencia que se recogen en el
articulo 23 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre. No les seran de aplicacion las reglas
sobre inversiones contenidas en la seccion | del capitulo | del titulo Il de este
reglamento.

- Deberan establecer en el folleto el limite de endeudamiento de la 11C, que no podré superar

en cinco veces el valor de su patrimonio. No les seran de aplicacion los limites
generales previstos en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, para la pignoracion de
activos.

En el folleto informativo se incluira informacién sobre los criterios que la I11C o la sociedad

gestora han decidido aplicar en la valoracion de los activos, la posible existencia de
conflictos de interés al realizar operaciones vinculadas, las comisiones y gastos
aplicables a la IIC y a los inversores y los preavisos minimos exigibles para realizar los
reembolsos que garanticen una adecuada gestion de la liquidez de la 1IC.

sistema de gestién del riesgo a que se refiere el articulo 52.1 debera controlar el
incumplimiento de sus compromisos de reembolso de efectivo o de entrega de valores y
deberd incluir la realizacion periddica de ejercicios de simulacion, que permitan
conocer el efecto sobre la capacidad de cumplimiento de las obligaciones de la 11C en el
caso de una evolucion adversa del mercado. No les serd aplicable el apartado 2 del
mencionado articulo.
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Informacidn Relativa al Consejo de Administracién

Durante 2016 y 2015, los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad no han
devengado ningun importe en concepto de sueldo o cualquier otro tipo de remuneracion, ni
mantienen saldos a cobrar o pagar con la Sociedad, al 31 de diciembre de los ejercicios
mencionados.

Durante los ejercicios 2016 y 2015, los miembros del Consejo de Administracion no han
realizado con la Sociedad operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas
a las de mercado.

Los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismos, no han incurrido
en ninguna situacion de conflicto de interés que haya tenido que ser objeto de
comunicacién de acuerdo con lo dispuesto en el art. 229 del TRLSC.

A 31 de diciembre de 2016, el Consejo de Administracion de la Sociedad esta compuesto por
3 hombres (3 hombres a 31 de diciembre de 2015).

Informacidn sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad consideran minimos, y en todo caso adecuadamente
cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su actividad, y estiman
que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. La Sociedad no ha
incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante los
ejercicios terminados a 31 de diciembre de 2016 y 2015.

Remuneracion del Auditor

El auditor de cuentas de la Sociedad es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016 han ascendido a
4.000,00 euros (5.000,00 euros en 2015), con independencia del momento de su facturacion.

Informacidn sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Proveedores. Disposicion
Adicional Tercera. “Deber de Informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Durante los ejercicios 2016 y 2015, todos los pagos a proveedores se han realizado dentro del
plazo méaximo legal establecido, no existiendo aplazamientos que a 31 de diciembre de
2016 y 2015 sobrepasen el mencionado plazo méximo legal.
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Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras
31 de diciembre de 2016
(Expresado en euros con dos decimales)
Euros

Valores representativos de deuda. Cartera Interior 9.273.430,73
Instrumentos de patrimonio. Cartera interior 3.995.997,65

I1C. Cartera Interior 498.583,07

TOTAL CARTERA INTERIOR  13.768.011,45

Valores representativos de deuda. Cartera Exterior ~ 12.964.919,28
Instrumentos de patrimonio. Cartera Exterior  13.667.202,39
Derivados. Cartera exterior 118.805,43

Otros. Cartera exterior 1.935.537,25

TOTAL CARTERA EXTERIOR  28.686.464,35

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2016, junto con la que debe ser leido.
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RHO INVESTMENTS,
SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.
Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras
31 de diciembre de 2015
(Expresado en euros con dos decimales)
Euros

Valores representativos de deuda. Cartera Interior  15.164.012,08
Instrumentos de patrimonio. Cartera interior 3.410.220,58

I1C. Cartera Interior 1.341.038,04

Depositos en EECC. Cartera Interior 1.344.153,99

TOTAL CARTERA INTERIOR  21.259.424,69

Valores representativos de deuda. Cartera Exterior 7.347.661,55
Instrumentos de patrimonio. Cartera Exterior ~ 11.084.097,49

I1C. Cartera exterior 2.387.367,86

Derivados. Cartera exterior 451.995,15

Otros. Cartera exterior 3.997.056,86

TOTAL CARTERA EXTERIOR  25.268.178,91

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2016, junto con la que debe ser leido.
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Ejercicio 2016

1. Evolucién del mercado

Desde el punto de vista macroecondmico 2016 ha estado dominado por el tema de la reflacion. Tras
un largo periodo deflacionario derivado de la resolucién de la gran crisis financiera global (2007-
2009), de la crisis de riesgo soberano en la UE (2011-2012) asi como de temores sobre la
sostenibilidad del crecimiento chino y crisis asociada del precio de las materias primas (2015), los
mercados financieros, amparados en signos consistentes de recuperacion en la economia USA,
debian enfrentarse a la transicion de politicas monetarias extremadamente acomodaticias a otras mas
propias de estadios del ciclo econémico con altas tasas de ocupacién y brotes de presién salarial y
crecimiento asociado de la demanda agregada. La diferencia de tipos de interés entre la economia
USA vy la Eurozona, derivada de diferentes ritmos de recuperacién ha sentado las basas para la
evolucion diferencial de los activos de riesgo denominados en US$ y en otras divisas asi como la
evolucion del US$ con respecto a las monedas de sus principales socios comerciales. La fuerte
apreciacion del délar y la fortaleza de la renta variable USA (en términos absolutos y relativos vs el
resto de mercados desarrollados) ha sido la tonica del 2016, una tendencia que hemos visto agravada
por consideraciones politicas en el Gltimo trimestre del afio. De nuevo como ha sido la ténica en los
Gltimos afios consideraciones politicas dificilmente cuantificables han tenido un particular peso en la
evolucion de los mercados. En particular el optimismo derivado de la sorprendente victoria de
Donald Trump en las elecciones USA y miedo a réplicas populistas dentro de la UE han agravado
las tendencias anteriormente mencionadas, y amparadas en las expectativas de programas populistas
de gasto publico se ha exacerbado una tesis global de reflacion meramente sustentada en discursos
electorales. Esta reflacion no se ha limitado solo a la evolucion de los precios de activos financieros
sino que se ha manifestado en la evolucién de los precios de commodities, con el precio del crudo en
particular también catapulatado por acuerdos politicos en el seno de la OPEC.

En el contexto arriba descrito Rho Investments ha generado nuevamente una solida rentabilidad
(+6.22% neto de comisiones) amparada en su filosofia de compra de opcionalidad a través de
estrategias diversificadas y de diferentes tipos de activo.

2. Evolucion previsible de la Sociedad

La politica de la sociedad en el ejercicio del 2016 ha estado enfocada en consolidar la substancial
capacidad de generacion de beneficios de la estrategia para poder acometer su politica de
crecimiento del patrimonio bajo gestién. Amparada en el éxito de gestion la sociedad ha seguido
invirtiendo en el negocio para crear una plataforma de proyeccion global y aumentar la capacidad de
comercializacion internacional entre inversores institucionales. En particular se ha afiadido a Jose
Martin vivas como analista al equipo de gestion. José Martin Vivas tiene una dilatada y exitosa
carrera como analista de renta variable y su incorporacién ha incrementado la capacidad de inversion
del equipo y mejorado la gestién de riesgos de las estrategias mas idiosincraticas dentro de las
inversiones del fondo.



3. Entorno de Mercado

El entorno macroeconémico sigue dominado por la dificil transicion a una politica monetaria
consistente con ciclos econémicos tradicionales, diferencial substancial entre las tasas (y
expectativas) de crecimiento USA y de la Eurozona asi como imponderables politicos que cada vez
adquieren mas peso en la formulacion de estrategias de inversion. USA ha continuado con la
normalizacién de una politica monetaria demasiado laxa considerando la inflacion estructural y altas
tasas de ocupacion mientras que el BCE se muestra muy dubitativo respecto a salir de las medidas de
politica monetaria no-ortodoxa amparado en que el repunte en la inflacion observado en los Gltimos
meses es meramente coyuntural y derivado principalmente de la evolucion de los precios de las
materias primas. Este entorno ha acentuado las divergencias de valoracion entre bonos USA y el
resto de mercados desarrollados y contribuido a un dolar fuerte. La fe casi ciega de los mercados en
la retorica de estimulo fiscal en USA ha amparado el outperformance de la renta variable USA asi
como un underperfomance de UST’s validado por la subida de tipos de la Fed en marzo. Temores de
sorpresas electorales populistas en Europa se han visto reflejadas (aunque generalmente de forma
timida) en la formacion de precios de los activos financieros. En particular el riesgo politico francés
sigue pesando fuertemente en la valoracion de OATS respecto a Bunds.

4. Posicionamiento del Fondo

Rho Investments ha seguido una estrategia de inversion de medio plazo perfilada desde finales de
noviembre del 2016 y que a medio plazo estd encaminada a la reduccion activa del riesgo
direccional, compra de proteccion de colas contra shocks de caracter politico en la UE (incluyendo
Brexit post activacién del articulo 50), y posicionamiento bajista en EGB’s amparado en una fuerte
sobrevaloracion de tipos nominales en la UE asi como presiones para el tapering del BCE vistos el
repunte en la inflacion materializado de forma consistente en todos los paises de la Eurozona pero en
particular en Alemania (con el peso politico que conlleva y las implicaciones respecto a un buba
tradicionalmente hawkish).

La evolucion del perfomance en el trimestre (particularmente considerando la baja utilizaciéon de
niveles de riesgo por el fondo en términos de VaR y exposicion neta al mercado) ha sido
particularmente satisfactoria con un retorno (no anualizado) neto de comisiones del 8.31%.

El éxito en la gestién asi como la implementacion de un ambicioso plan de captacién de patrimonio
y crecimiento a nivel de la sociedad gestora ha posibilitado un substancial crecimiento de los activos
bajo gestion del fondo de un 33%. Ante el substancial interés inversor la sociedad se ha visto
obligada a acometer una ampliacion del nimero de acciones en circulacién para satisfacer una
demanda inversora que excedié muy positivamente los planes de crecimiento de la sociedad.

Adicionalmente y para satisfacer demanda de inversores institucionales internacionales, la sociedad
gestora ha culminado a finales del trimestre el lanzamiento de un vehiculo SIF en Luxemburgo que
replicara la politica de inversion de la actual sociedad y que contribuira a consolidar el crecimiento
de la estrategia a nivel global.



DILIGENCIA DE FIRMA

Las anteriores cuentas anuales ¢ informe de gestion de RHO Investments, Sociedad de Inversion
Libre, S.A., comprenden el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto, la memoria y el informe de gestion de la Sociedad correspondientes al ejercicio
2016.

Para dar cumplimiento a lo previsto en el articulo 253.2 de la Ley de Sociedades de Capital, dichas
cuentas anuales e informe de gestion son formulados y firmados por todos y cada uno de los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad que firman a continuacion.

Madrid, 22 de marzo de 2017,

"
N
D. Rodrigo Hernando Ortega D. Iiigo Resusta Covarrubias
Presidente Consejero
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D. Enrique Martinavarro Ferrer D. Amadéo Hernandez Bueno
Consejero Secretario no Consejero
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