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Informe de Auditoria Independiente de Cuentas Anuales

A los Accionistas de
RHO Investments, Sociedad de Inversion 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 2015, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacion con las cuentas anuales

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de RIHO
Investments, Sociedad de Inversion Libre, S.A. de conformidad con ¢l marco normativo de
informacion financiera aplicable a la entidad en Espaiia, 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 Espana. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
¢tica, 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 informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion 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 disefar 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 adecuacion de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como la
evaluacion 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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Opinion

En nuestra opinion, 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. al 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacion 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 2015 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 ejercicio
2015. 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 revision de informacién 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

31 de diciembre de 2015y 2014

(Expresados en euros con dos decimales)

Activo corriente
Deudores (nota 5)

Cartera de inversiones financieras (nota 6)
Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depositos en entidades de crédito
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién colectiva
Derivados

Otros

Intereses de la cartera de inversion

Total cartera de inversiones financieras

Periodificaciones

Tesoreria (nota 7)
Total activo corriente

Total activo

Patrimonio atribuido a accionistas (nota 8)
Fondos reembolsables atribuidos accionistas

Capital
Prima de emisién
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Resultado del ejercicio

Pasivo corriente
Acreedores (nota 9)
Derivados

Total patrimonio y pasivo

Cuentas de compromiso (nota 10)
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden

Capital nominal no suscrito ni en circulacion (nota 8)

Total otras cuentas de orden

Total cuentas de orden

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2015.

2015 2014
1.192.952,79 820.205,33
15.164.012,08 9.542.097,69
3.410.220,58 7.159.039,22
1.341.038,04 -
1.344.153,99 1.561.906,88
- 2.196.319,51
21.259.424,69 20.459.363,30
7.347.661,55 2.894.270,46
11.084.097,49 5.455.006,19
2.387.367,86 3.778.772,30
451.995,15 63.844,80
3.997.056,86 -
25.268.178,91 12.191.893,75
320.692,82 138.201,41
46.848.296,42 32.789.458 46
607,56 -
1.427.322,27 256.920,18
49.469.179,04 33.866.583,97
49.469.179,04 33.866.583,97
18.999.600,00 17.610.780,00
748.868,89 3.230.581,95
28.664.296,49 19.181.850,38
(2.584.026,70) (7.626.956,20)
- (883,45)
2.542.692,20 1.361.798,90
48.371.430,88 33.757.171,58
707.748,16 105.842,39
390.000,00 3.570,00
1.097.748,16 109.412,39
49.469.179,04 33.866.583,97
8.745.656,51 6.270.134,80
5.600.000,00 10.884.200,00
14.345.656,51 17.154.334,80
5.370.400,00 6.759.220,00
5.370.400,00 6.759.220,00
19.716.056,51 23.913.554,80




RHO INVESTMENTS,

SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A

Cuentas de Pérdidas y Ganancias

para los ejercicios anuales terminados en

31 de diciembre de 2015 y 2014

(Expresadas en euros con dos decimales)

Otros gastos de explotacion
Comision 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

Otros

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 2015.

2015 2014
(755.354,60) (137.420,88)
(61.903,27) (41.397,08)
(208.190,69) (183.329,88)

(1.025.448,56) (362.147,84)
717.725,62 1.331.307,87
(14.254,71) (51.474,09)

(266.918,45) (546.019,66)

(1.263.061,31) (2.337.563,33)
(51.199,65) -

- (302.599,42)

(1.581.179,41)

(3.186.182,41)

529.293,27 208.739,07
2.140.764,01 2.445.868,78
308.887,24 233.895,95
1.497.589,98 755.547,11
3.947.241,23 3.435.311,84
3.598.826,00 1.737.702,28
2.573.377,44 1.375.554,44
(30.685,24) (13.755,54)
2.542.692,20 1.361.798,90




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

Total de ingresos y gastos reconocidos 2.542.692,20

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

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

Operaciones con acciones propias (netas) - 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 2015.



SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A

RHO INVESTMENTS,

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2014

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2014

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2014

Saldo al 31 de diciembre de 2013

Ajustes por cambios de criterio 2013 y anteriores
Ajustes por errores 2013 y anteriores

Saldo ajustado al 1 de enero de 2014
Total ingresos y gastos reconocidos

Operaciones con socios 0 propietarios
Operaciones con acciones propias (netas)

Distribucion del beneficio del ejercicio

Otros movimientos

Saldo al 31 de diciembre de 2014

(Expresado en euros con dos decimales)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

2014

1.361.798,90

1.361.798,90

Resultados
Prima Acciones de ejercicios Resultado

Capital de emision Reservas propias anteriores del ejercicio Total
17.610.780,00 3.099.656,65 14.723.421,93 (7.480.621,31) 125.001,89 4.333.543,15 32.411.782,31
17.610.780,00 3.099.656,65 14.723.421,93 (7.480.621,31) 125.001,89 4.333.543,15 32.411.782,31
- - - - - 1.361.798,90 1.361.798,90
- 130.925,30 - (146.334,89) - - (15409,59)

- - 4.459.428 49 - (125.885,34)  (4.333.543,15) -
- - (1.000,04) - - - (1.000,04)
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

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2015.
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RHO INVESTMENTS,
SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2015

(1) Naturaleza y Actividades Principales

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

Su domicilio social se encuentra en Cuesta del Sagrado Corazon 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 namero 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 puablico 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 inversién, la normativa aplicable, exige que el inversor suscriba
una declaracidn 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 entrd 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
4472002, 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 Comision Nacional del Mercado de Valores, los cuales,
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 podréa ser inferior a 25.

Sélo 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 vocacién inversora de la Sociedad.

No les resultaré de aplicacion los limites maximos y las formas de calculo de las comisiones
de gestidn 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 aplicacion los limites generales
previstos en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, para la pignoracion de activos.

Durante el ejercicio 2015, la gestion y representacion de la Sociedad esta encomendada a Auriga

Global Investors Sociedad de Valores, S.A. hasta el 18 de septiembre de 2015y a Auriga
Asset Management, S.G.1.1.C. a partir de esa fecha. Durante el ejercicio 2014, la gestion y
representacion de la Sociedad estaba encomendada a Auriga Global Investors Sociedad de
Valores, S.A.

Durante el ejercicio 2015, la administracion de la Sociedad estd encomendada a Santander Fund

Administration, S.A. Durante el ejercicio 2014, la administracion de la Sociedad estaba
encomendada a Santander Back-Offices Globales Especializados, S.A. hasta el 20 de octubre
de 2014 y a Santander Fund Administration, S.A a partir de dicha fecha.

Durante el ejercicio 2015, los valores se encuentran depositados en Santander Securities

Services, S.A. Durante el ejercicio 2014, los valores se encontraban depositados en
Santander Investment. S.A., hasta el 22 de octubre de 2014 y en Santander Securities
Services, S.A. a partir de esa fecha, siendo dicha entidad la depositaria de la Sociedad.
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RHO INVESTMENTS,
SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

Con fecha 17 de junio de 2014 los Consejos de Administracion de Renvalor, Sociedad de
Inversidn de Capital Variable, S.A. y de RHO Investments, Sociedad de Inversion Libre.,
S.A. acordaron la fusidn por absorcion de Renvalor, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A. (Sociedad Absorbida) por la Sociedad (Sociedad Absorbente) y la elaboracion
de un proyecto de fusion, el cual fue ratificado por un experto independiente. Con fecha 26
de septiembre de 2014, la Comision Nacional del Mercado de Valores dio su autorizacion
en relacion al proyecto de fusion. Con fecha 17 de diciembre de 2014, las Juntas Generales
de ambas sociedades aprobaron la fusién y la ecuacién de canje entre las sociedades. Con el
fin de que dicha ecuacién de canje resultara lo mas precisa posible, su calculo se efectud en
base a los Gltimos valores patrimoniales calculados con fecha anterior al otorgamiento de la
escritura de fusion.

El nimero de acciones de la Sociedad Absorbente que se entregaron por cada accién de la
Sociedad Absorbida es como sigue:

Sociedad Absorbida Ratio de Canje

Renvalor, SICAV, S.A. 0,84337

La fusion se formalizd mediante escritura publica de fusién de fecha 4 de marzo de 2015 y se
inscribiod en el Registro Mercantil con fecha 16 de abril de 2015.

Con efectos contables 12 de marzo de 2015 la Sociedad absorbié a Renvalor, Sociedad de
Inversidn de Capital Variable, S.A., mediante la disolucién sin liquidacion de la Sociedad
Absorbida y con la transmision en blogue 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.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 96 del Texto refundido de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, se opta
por el régimen fiscal especial que para las fusiones se establece en el Capitulo VIII, del
Titulo VIl de la citada normativa. Esto determina que la fusién no tendra efectos en el
Impuesto de la Renta de las Personas Fisicas no en el Impuesto sobre Sociedades para los
accionistas, manteniéndose en todo caso la antigiiedad de las acciones y su valor de
adquisicion fiscal.
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RHO INVESTMENTS,
SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

El balance de Renvalor, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. al 11 de marzo de 2015
era el siguiente:

Activo Euros

Activo circulante

Deudores 330.399,25
Tesoreria 6.532.576,06
Periodificaciones 607,56
Cartera de Inversiones financieras (nota 6) 6.931.247,60

Total activo 13794830,47

Pasivo
Capital

Capital 3.002.510,00
Prima de emision 5.654,62
Reservas 8.532.263,41
Acciones Propias (nota 8) (14.158,85)
Resultado de ejercicios anteriores 1.661.284,72
Resultado del periodo (nota 8) 490.195,27

13.677.749,17

Acreedores 117.081,30

Total pasivo y patrimonio 13.794.830,47
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RHO INVESTMENTS,
SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

Euros
Comisiones retrocedidas a la 1I1C 145,62
Otros gastos de explotacion
Comision de gestion (12.240,74)
Comisién depositario (2.261,42)
Otros (10.546,46)
(25.048,62)
Resultado de explotacién (24.903,00)
Ingresos financieros 19.226,15
Gastos financieros (198,78)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 756.703,87
Diferencias de cambio 131.623,27
Deterioro y resultado por enajenacion de instrumentos financieros (387.304,77)
Resultado financiero 520.049,74
Resultado antes de impuestos 495.146,74
Impuesto sobre beneficios (4.951,47)

Resultado del periodo

La cuenta de pérdidas y ganancias de Renvalor, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A,
del periodo comprendido entre el 1 de eneroy el 11 de marzo de 2015 era la siguiente:

490.195,27

(2) Bases de Presentacién

(&) Imagen fiel

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 situacidn financiera, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el
patrimonio neto de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015.

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 2015, las correspondientes al ejercicio anterior que fueron
aprobadas en Junta General de Accionistas el 29 de junio de 2015.
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RHO INVESTMENTS,
SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales
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 2015 seran aprobadas por la Junta
General de Accionistas sin variaciones significativas.

(b) Moneda funcional y moneda de presentacion

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

(c) Juicios y estimaciones utilizados

Durante el ejercicio 2015 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por la Sociedad.

(3) Distribucion de Resultados

La propuesta de distribucién de los beneficios de la Sociedad del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2015, formulada por los Administradores y pendiente de aprobacion por la
Junta General de Accionistas, es como sigue:

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

La distribucién de los beneficios de la Sociedad del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2014, aprobada por la Junta General de Accionistas 29 de junio de 2015 ha sido la siguiente:

Euros
Bases de reparto
Beneficios del ejercicio 1.361.798,90
Distribucién
Reserva legal 136.179,89
Reservas voluntarias 1.225.619,01

1.361.798,90
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(4) Principios Contables y Normas de Valoracién 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
Comisidén Nacional del Mercado de Valores.

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 exceptlan 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, valoracién y clasificacidn 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 caracter general, las instituciones de inversion 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 obligacién se haya
extinguido.
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Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacion, segin 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
transaccidn, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion entregada
mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

- La valoracion posterior de los activos financieros considerados como partidas a
cobrar se efectla 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 reversion 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
serda, salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccion, que equivale al
valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccidn explicitos directamente atribuibles a la operacién. De esta valoracion
inicial se excluiran los intereses por aplazamiento de pago, que se entendera que
se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato y en cuyo caso,
se considerara como tipo de interés el de mercado.

- Enla valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la
Gltima liquidacién y no vencidos 0 «cupon corrido», se registran en la cuenta de
cartera de inversiones financieras «Intereses de la cartera de inversion» del activo
del balance, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho cupdn.

- Elimporte de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso, se
hubiesen adquirido, forman parte de la valoracién inicial y son deducidos del
valor de dichos activos en caso de venta.

- Lavaloracién posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin deducir
los costes de transaccion 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.
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- Para la determinacidn del valor razonable de los activos financieros se atendera a las
siguientes reglas:

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable serd 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 dltimo 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 econémicas desde el momento de la transaccién. En ese caso,
el valor razonable reflejara 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 Gltima transaccion
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 informacidn; utilizacion 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
gue sea sustancialmente el mismo; y modelos de descuento de flujos y
valoracion de opciones en su caso.

(3) Valores no admitidos aun 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.

(5) Depésitos en entidades de crédito de acuerdo a la letra e) del articulo 48.1 del
Reglamento de I1C y adquisicién 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.
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(6) Acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva:
siempre que se calcule un valor liquidativo 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 Gltimo valor
liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las I1C se
encuentren admitidas a negociacién 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, 1IC de IIC 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 liguidativos
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 negociacién, se valoran mediante la
aplicacidon de métodos o modelos de valoracién adecuados y reconocidos
que deberan cumplir con los requisitos y condiciones especificas
establecidas en la normativa de instituciones de inversidn colectiva relativa
a sus operaciones con instrumentos derivados.

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.

Débitos y 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 contraprestacién recibida ajustado por los costes de transaccién que
les sean directamente atribuibles. La valoracidon 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.
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Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha
de valoracién, o en su defecto, del Gltimo 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 afio.

Contabilizacién 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 adquisicion por parte de una sociedad de inversion 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 reduccién 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 enajenacion de acciones propias se registran en el
patrimonio en cuentas de reservas, sin que en ningln caso se imputen a la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Respecto a la puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacién recibida en la colocacidn o enajenacion y el valor
nominal o valor razonable de dichas acciones, segun se trate de acciones puestas en
circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se registran en
la cuenta «Prima de emision» del patrimonio.

Todos los gastos y costes de transaccion 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 transaccién o se haya abandonado, en cuyo caso se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias. El efecto impositivo correspondiente a
estos gastos minora o aumenta los pasivos 0 activos por impuesto corriente,
respectivamente.

Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucion, que se
entiende, en general, el dia de contratacion 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 liquidacidn se trata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado €) posterior.



12

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

Memoria de Cuentas Anuales

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende
como dia de ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el
namero de participaciones o acciones a asignar. La operacién no se valora hasta que no
se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de ejecucion se
contabilizan en la cuenta «Solicitudes de suscripcién 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 contratacion y hasta el momento del cierre de la posicidon o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracién de la operacién, segln
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
(“Depobsitos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depésitos 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”, segln 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”.

(f) Opciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacién y
hasta el momento del cierre de la posicién 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 (“Dep6sitos de garantia en mercados
organizados de derivados” u “Otros depdsitos 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 operacidn,
por el importe de las primas recibidas.



(9

13

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

Memoria de Cuentas Anuales

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, seglin corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcién fuera ejercida, su valor se incorporaa la
valoraciodn 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
podréa superar el valor razonable del activo subyacente, registrandose la diferencia como
pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registran en el momento de la contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicién 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 registraran
en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacidn 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, seglin 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, segun corresponda.

(h) Adaquisicion y cesién temporal de activos

La adquisicion temporal de activos o adquisicion con pacto de retrocesion, se contabiliza
por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance, cualesquiera
gue 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 adquisicién 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 «Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros». En caso de cesidn en firme del activo adquirido temporalmente, se estara
a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y valoracion de pasivos
financieros.
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(i) 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 descomposicién 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 combinacion
de dos 0 més instrumentos derivados, se descomponen en sus componentes a efectos de
su contabilizacidn.

(i) 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:

o 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 0 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 segln 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 circulacion a la fecha de célculo.

() Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
economico, 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.



15

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

Memoria de Cuentas Anuales

(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 nombre en las
gue 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 o en
condiciones iguales o 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 inversién colectiva gestionadas por
entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad Gestora de la Sociedad, el importe de
los depésitos 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 2015 y 2014 es como sigue:

Euros
2015 2014
Hacienda Publica, deudora
Por retenciones y pagos a cuenta (nota 11) 507.293,10 56.097,02
Impuesto sobre Sociedades de ejercicios anteriores 222.423,91 -
Otros 42.341,49 -
Otros deudores 420.894,29 4.108,31
Depésitos en garantia en mercados organizados y en OTC - 760.000,00

1.192.952,79 820.205,33

En Otros deudores se recoge, principalmente, los saldos por ventas de valores pendientes de
cobro que se liquidaron en el inicio del ejercicio 2016.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2015y 2014.

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es inferior al afio.
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(6) Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2015 y 2014, excluyendo las
operaciones con derivados, se incluye en el Anexo adjunto, el cual forma parte integrante de
esta nota.

Con fecha 12 de marzo de 2015, la Sociedad incorpord la cartera de inversiones financieras de
la Sociedad Absorbida por importe de 6.931.247,60 euros (véase notal).

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. ElI 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 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

1.344.153,99 - - - - - 1.344.153,99

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

e A 31 de diciembre de 2014

Euros
Afios
2015 2016 2017 2019 posteriores Total
Valores representativos
de deuda 72.971,22 3.006.200,67  21.422,08  2.090.522,84 7.245.251,34 12.436.368,15
Depositos 213.746,15  1.348.160,73 - - - 1.561.906,88

Total 286.717,37 4.354.361,40  21.422,08  2.090.522,84 7.245.251,34 13.998.275,03
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(b) Importes denominados en moneda extranjera

e A 31 de diciembre de 2015

Euros
Doélar 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

e A 31 de diciembre de 2014

Euros
Délar Pesos
estadounidense mexicanos

Instituciones de Inversién Colectiva 5.343.560,70 -
Instrumentos de patrimonio 1.630.316,19 89,67
6.973.876,89 89,67

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad no mantiene posiciones de valores con partes
vinculadas.

Durante el ejercicio 2015 la Sociedad no ha realizado compras ni ventas de valores a la Entidad
Depositaria. Durante el ejercicio 2014, la Sociedad realiz6 compras y ventas de valores a la
Entidad Depositaria por importe de 60.046.000,00 y 61.146.000,00 euros, respectivamente.

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 actGe como colocador, asegurador, director o asesor por importe de
9.143.858,18 euros. Durante el ejercicio 2014, la Sociedad no realizd este tipo de
transacciones.

Durante los ejercicios 2015 y 2014, 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 2015 y 2014 es como sigue:

Euros
2015 2014
En euros 135.659,08 245.956,33
En moneda extranjera 1.291.663,19 10.963,85
1.427.322,27 256.920,18

Los saldos en cuentas en el depositario y en otras cuentas de tesoreria incluyen los intereses
devengados al 31 de diciembre de 2015 y 2014, respectivamente, y son remunerados a los
tipos de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, todos los importes de este epigrafe se encuentran
disponibles para ser utilizados.

Durante el ejercicio 2015 se han devengado gastos e ingresos financieros con el depositario por
importe de 1.194,33 y 29.466,18 euros, respectivamente (548,20 y 30.834,71 euros,
respectivamente, durante el ejercicio 2014).

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es inferior al afio.

Fondos Propios

La composicion y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2015 y 2014 se
presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.

(@) Capital

Al 31 de diciembre de 2015 el capital de la Sociedad esta representado por 1.899.600,00
acciones ordinarias nominativas de 10,00 euros de valor nominal cada una, totalmente
suscritas y desembolsadas (1.761.078,00 acciones ordinarias de 10,00 euros de valor
nominal al 31 de diciembre de 2014). Estas acciones gozan de iguales derechos
politicos y econémicos y se liquidan en el Mercado Alternativo Bursatil. La ampliacion
se debe a la fusién por absorcién de Renvalor Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A.

De acuerdo con lo mencionado en el acta de fusidn, el canje se llevé a cabo con cargo a la
totalidad de las acciones que la Sociedad tenia en autocartera al momento de la fusion
méas 138.882 acciones nuevas que fueron emitidas por la Sociedad y que han sido
totalmente suscritas y desembolsadas.

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.
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El capital nominal no suscrito ni en circulacion asciende al 31 de diciembre de 2015y 2014
a5.370.400, 00 y 6.759.220,00 euros, respectivamente.

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%

La composicion del accionariado del capital en circulacion de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2014 es la siguiente:

Porcentaje de

Euros participacion
1 Persona fisica 13.383.282,23 98,44%
Resto de accionistas 212.087,77 1,56%

13.595.370,00 100,00%

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el célculo del valor liquidativo de la accién se calcula
de la siguiente manera:

Euros
2015 2014
Patrimonio de la Sociedad 48.371.430,88 33.757.171,58
NUmero de acciones en circulacién 1.826.557 1.359.537
Valor liquidativo 26,48 24,83
32 10

NUmero de accionistas
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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 2015y 2014 es como sigue:

NUmero
de acciones Euros
Saldo a 31 de diciembre de 2014 401.541 7.626.956,20
Saldo al 31 de diciembre de 2015 73.403 2.584.026,70

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidn Colectiva establece que la

adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital
estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicion
derivativa de acciones propias 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

(d)

(€)

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 s6lo podra 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.

Reservas voluntarias

Las reservas voluntarias son de libre disposicion.

Prima de emisién

Recoge las diferencias positivas o negativas entre el precio de colocacién o enajenacién y

el valor nominal o el valor razonable de dichas acciones, segun se trate de acciones
puestas en circulacidn por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2015 las diferencias positivas netas ascienden 748.868,89 euros

(3.230.581,95 euros de diferencias positivas netas al 31 de diciembre de 2014).
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Acreedores

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es como sigue:

Euros
2015 2014
Hacienda publica acreedora
Por Impuesto sobre Sociedades (nota 11) 25.733,77 13.755,54
Por Impuesto de Renvalor, SICAV, S.A. (nota 11) 4.951,47 -
Otros 18.278,43 -
Otros acreedores
Comisiones 544.925,60 24.684,96
Otros 113.858,89 67.401,89
707.748,16 105.842,39

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2015y 2014 y del importe devengado

por éstas durante el ejercicio, es como sigue:

Euros
2015 2014
Pendiente Total Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado
Gestion 529.558,02 755.354,60 14.224,63 137.420,88
Custodia 15.367,58 61.903,27 10.460,33 41.397,08

544.925,60 817.257,87 24.684,96 178.817,96

Como se sefiala en la nota 1, durante el ejercicio 2015, la gestion de la Sociedad esta

encomendada a Auriga Global Investors, Sociedad de Valores, S.A hasta el 18 de septiembre
de 2015y a Auriga Asset Management, S.G.1.1.C. a partir de esa fecha. Por este servicio la
Sociedad paga una comisién de gestion del 0,50% anual sobre el valor patrimonial de la
Sociedad, calculada diariamente y una comision variable del 20% sobre resultados. Durante
el ejercicio 2014, la gestion de la Sociedad estaba encomendada a Auriga Global Investors
Sociedad de Valores, S.A. Por este servicio la Sociedad pagaba una comision de gestién del
0,05% hasta el 17 de febrero de 2014 y a partir de esta fecha, la Sociedad paga una comisién
del 0,50% sobre el valor patrimonial de la Sociedad, calculada diariamente y una comision
variable del 20% sobre resultados.

Durante el gjercicio 2015, la Sociedad periodifica diariamente una comisién de deposito fija del

0,125% pagadera a Santander Securities Services, S.A., calculada sobre el patrimonio de la
Sociedad. Durante el ejercicio 2014, la Sociedad periodificaba una comision de depésito fija
anual del 0,10% a Santander Investment, S.A. hasta el 17 de febrero de 2014 y del 0,125%
desde dicha fecha hasta el 22 de octubre de 2014 pasando a ser pagadera a Santander
Securities Services, S.A. a partir de dicha fecha, calculada sobre el patrimonio de la
Sociedad.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de

2015y 2014
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El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es inferior al afio.

(10) Cuentas de Compromiso

El detalle al 31 de diciembre de 2015 y 2014 de este epigrafe de las operaciones contratadas es
como sigue:

e A 31 de diciembre de 2015

Euros
Posicion Ndmero 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
Compra de opciones call Larga  Organizado EUR 5.000 16/12/2016 2.000.000,00 US03938L1044
Futuros comprados Larga  Organizado EUR 399.030 26/12/2017 1.780.494,97  Warrant Grecia
Emision de opciones call Corta  Organizado EUR 10.000 16/12/2016 5.600.000,00  US03938L1044
14.345.656,51
e A 31 de diciembre de 2014
Euros
Posicion Ndmero Ultimo Nominal Subyacente
neta Mercado  Divisa de contratos  vencimiento  comprometido comprometido
Futuros comprados Larga  Organizado EUR 339.030 26/12/2017 63.844,80 Warrant Grecia
Futuros comprados Larga  Organizado EUR 30 16/01/2015 3.073.290,00  Indice Ibex 35
Futuros comprados Larga  Organizado EUR 100 20/03/2015 3.133.000,00 Indice Euro Stoxx
Futuros vendidos Corta  Organizado EUR 40 06/03/2015 6.234.800,00 Bono del Estado Alemén
Futuros vendidos Corta  Organizado EUR 30 06/03/2015 4.649.400,00  Spot Euro- BUXL

17.154.334,80

(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 conciliacién entre el resultado contable del ejercicio 2015 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 2.573.377,44
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) 25.733,77
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades de Renvalor, SICAV, S.A. (nota 9) 4.951,47
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (507.293,10)

Impuesto sobre Sociedades a recuperar (476.607,86)
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De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liguidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcidn de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2015, la Sociedad tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos
los impuestos principales que le son de aplicacion presentados desde el 1 de enero de 2012.
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, evalla y cubre los riesgos financieros en estrecha colaboracién con las unidades
operativas de la Sociedad. EI Consejo proporciona politicas escritas para la gestion 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 inversidn del excedente
de liquidez.

- Riesgo de crédito: Es la situacidn 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, exposicién 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 medicion y control diario del
cumplimiento de los limites de exposicién fijados para cada institucion 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 maximo
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.
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- Riesgo de liquidez: Como consecuencia de inversion a la baja en mercados de poca

contratacidn, poca dimensién o activos de baja capitalizacion. Para dar cumplimiento al
principio de liquidez, las 11C 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, depdsitos o cuentas
a la vista en el depositario o 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 Gnico 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 revision diaria de su cumplimiento. Los principales coeficientes a los que
esta sujeta la Sociedad y minimizan los riesgos anteriormente comentados son:

- Coeficiente de liquidez: EI 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 aplicacién las reglas sobre inversiones
contenidas en la seccion | del capitulo I del titulo 111 de este reglamento.

- Deberan establecer en el folleto el limite de endeudamiento de la IIC, que no podra 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 I1C 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
alallCy alos inversores y los preavisos minimos exigibles para realizar los reembolsos
que garanticen una adecuada gestion de la liquidez de la lIC.

sistema de gestion del riesgo a que se refiere el articulo 52.1 deberd controlar el
incumplimiento de sus compromisos de reembolso de efectivo o de entrega de valores y
deberd incluir la realizacion periddica de ejercicios de simulacién, que permitan conocer
el efecto sobre la capacidad de cumplimiento de las obligaciones de la 1IC en el caso de
una evolucion adversa del mercado. No les sera aplicable el apartado 2 del mencionado
articulo.



(13)

(14)

(15)

(16)

25

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

Memoria de Cuentas Anuales

Informacién Relativa al Consejo de Administracion

Durante 2015 y 2014, los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad no han
devengado ningln 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 2015 y 2014, los miembros del Consejo de Administracién 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 comunicacion
de acuerdo con lo dispuesto en el art. 229 del TRLSC.

A 31 de diciembre de 2015, el Consejo de Administracidn de la Sociedad estd compuesto por 3
hombres (3 hombres a 31 de diciembre de 2014).

Informacién 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 2015y 2014.

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 2015 han ascendido a
5.000,00 euros (4.000,00 euros en 2014), con independencia del momento de su facturacion.

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

Derivado de la Disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre y en aplicacion
de los dispuesto en la Resolucién de 29 de enero de 2016, del Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas, a continuacion se detalla la informacion sobre el periodo medio de
pago a proveedores efectuado durante el ejercicio 2015 por la Sociedad:

Dias
Periodo medio de pago a proveedores 3,61
Ratio de operaciones pagadas 6
Ratio de operaciones pendientes de pago 1

Euros
Total de pagos realizados 572.240,82

Total de pagos pendientes 523.363,30
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(Expresado en euros con dos decimales)

Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR ES0305041008 IMAUR 1 A 4,00% 22/04/19 7.066.674,55
EUR ES0312284021 AYTDS 2006-1 C FRN 3M 17/11/16 184.991,42
EUR ES0312284005 AYT DEUDA SUBORDINA | FTA 17/11/16 248.065,54
EUR DEOOOAOBDWI10 POPULAR CAPITAL S.A. 1.268.247,37
EUR XS1048657800 ABENGOA FINANCE SAU 6,00 31/03/21 232.507,20
EUR ES0235972017 FAGOR ELECTRODOMESTICOS S COOP LTDA 15.944,63
EUR ES0312284013 AYT GENOVA HIPOTECARIO Il FONDO DE TITUL 2.604.175,75
EUR XS0439639617 BES FINANCE LTD 13/07/45 CUPON 0 1.439.626,43
EUR XS0882237729 ABENGOA FINANCE SAU 8,875 05/02/18 (EUR) 149.924,64
EUR XS0617215099 PESCANOVA SA 18.794,15
EUR XS0746573897 PESCANOVA SA 370.518,00
EUR XS0457172913 FCC SA 6,50 30/10/20 CONV, 1.564.542,40

Valores representativos de deuda. Cartera Interior  15.164.012,08

EUR ES0122060314 FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS 699.391,00
EUR ES0139140042 INMOBILIARIA COLONIAL SA 321.000,00
EUR ES0113056008 BANCO MARE NOSTRUM 1.850.000,00
EUR ES0105065009 TALGO S.A. 329.552,57
EUR ES0183304312 VERTICE TRESCIENTOS SESENTA GRADOS 88,00
EUR ES0162292017 CARTERA INDUSTRIAL REA S,A, 47,50
EUR ES0173908015 REALIA BUSINESS SA 210.141,51
Instrumentos de patrimonio. Cartera interior 3.410.220,58

EUR ADO000A12DKC3 CLUB DE INVERSORS MONTSERRAT 844.003,85
EUR ES0156526032 KIRITES INVERSIONES SICAV 497.034,19
I1C. Cartera Interior 1.341.038,04

EUR CC040516 DEPOSITO CATALUNYA CAIXA 2,00 04/05/16 1.344.153,99
Depdsitos en EECC. Cartera Interior 1.344.153,99

TOTAL CARTERA INTERIOR  21.259.424,69

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2015, junto con la que debe ser

leido.



Anexo
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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)

Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR DEOOOHSH2H23 HSH NORDBANK AG 0,776 FRN 14/02/17 455.474,91
EUR ES0333333336 DCHOS CESION CREDITO ISLENI AIG 1.751.512,36
USD US64360YAC93 NCHET 2006-2 A2C MTGE 25/08/36 1.176.791,41
EUR DE0007490724 CAPITAL RAISING IKB 7,50 PERP,12/49- DFT 37.997,64
USD US45661EBW30 RAST 2006-A2 A10 MTGE 1.449.460,32
USD XS0015190423 HSBC BANK FRN 6M 03/49 556.513,67
EUR ESO777777774 DCHOS CESION CREDITO MEDIASET 16/01/2016 716.528,26
USD US040104CM11 ARSI 2003 W6 AV1 FRN 1M 25/01/34 1.053.110,37
EUR PTBEQJOMO0012 BANCO ESPIRITO SANTO FRN 12M 11/23 100.000,00
EUR  XS0305817842 BOATS INVESTMENTS NETHERLANDS BV 50.272,61

Valores representativos de deuda. Cartera Exterior 7.347.661,55
EUR  LU0323134006 ARCELORMITTAL 974.250,00
EUR VGG556456447 ENVIRONMENTAL INFRA, MAGEMENT 6.500.000,00
EUR DE0005140008 DEUTSCHE BANK AG 450.500,00
EUR PTBESOAMO0007 BANCO ESPIRITO SANTO SA 0,00
EUR ES0126997040 AEROSPACE INVESTMENT HOLDINGS SCA 1.792.452,60
EUR GRS323003012 EUROBANK ERGASIAS 14.456,00
EUR 1T0005092165 BANCA MONTE DEI PASCHI DI SIENA SPA 813.120,00
EUR BE0005646204 AGEAS - 0,17

MXN  US524ESC1001  LEHMAN BROTHERS HOLDINGS PLC 85,66
USD US5949181052 KADMON HOLDING LLC 515.703,99
USD US49726K1051 KIPS BAY MEDICAL INC 13,42
USD US6708513022 Ol SA 23.515,37
USD US98157D3044 WORLDCOM INC - MCI GROUP 0,28

Instrumentos de patrimonio. Cartera Exterior  11.084.097,49

UsD LU1111111115 MONTSERRAT HEALTHCARE FUND 1.453.968,86
USD LU0650580227 MONTSERRAT GLOBAL FUND 933.399,00
I1C. Cartera exterior 2.387.367,86

EUR ISPA6C04 CALL 12/16 ARCELORMITTAL 4,00 450.000,00
EUR CALL WARR NAT BK OF GREECE 4,5689 12/17 1.995,15
Derivados. Cartera exterior 451.995,15

USD US83417J3095 SOLAR CREDITS OPPORTUNITIES FUND Il 3.997.056,86
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 2015, 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 2014
(Expresado en euros con dos decimales)

Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR ES0264101009 MINICENTRALES DOS SA 822.845,83
EUR XS1063399700 SACYR SA 1.709.986,42
EUR DEOOOAOBDW10 POPULAR CAPITAL S.A. 1.270.108,42
EUR ES0235972017 FAGOR ELECTRODOMESTICOS S COOP LTDA 15.944,63
EUR ES0312284013 AYT GENOVA HIPOTECARIO Il FONDO DE TITUL 2.280.182,66
EUR XS0617215099  PESCANOVA SA 21.422,08
EUR  XS0746573897  PESCANOVA SA 380.536,42
EUR DEOOOAODEJU3 BANCO ESPANOL DE CREDITO SA 3.041.071,23
Valores representativos de deuda. Cartera Interior 9.542.097,69
EUR ES0165386014 SOLARIA ENERGIA'Y MEDIOAMBIENTE, S.A. 7.000,00
EUR ES0139140042 INMOBILIARIA COLONIAL SA 109.400,00
EUR ES0130625512 GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A. 301.981,95
EUR ES0125140A14 ERCROS 1.100,40
EUR ES0118594417 INDRA SISTEMAS SA 807.000,00
EUR ES0168675009 LIBERBANK SA 676.000,00
EUR LU1048328220 EDREAMS ODIGEO SL 88.356,24
EUR ES0673516953 REPSOL SA 68.550,00
EUR ES0165936008 BANCO DE GALICIA (EUR) 2.136.551,40
EUR ES0183304312 VERTICE TRESCIENTOS SESENTA GRADOS 88,00
EUR ES0182870214 SACYR SA 0,00
EUR ES0171743117 PROMOTORA DE INFORMACIONES SA 258.000,00
EUR ES0172708234 GRUPO EZENTIS SA 10.665,00
EUR ES0173516115 REPSOL SA 2.331.750,00
EUR ES0173908015 REALIA BUSINESS SA 362.596,23
Instrumentos de patrimonio. Cartera interior 7.159.039,22
EUR BANCO SANTANDER (BSCH) 1.561.906,88
Depdsitos en EECC. Cartera Interior 1.561.906,88
USD  US83417J3095 SOLAR CREDITS OPPORTUNITIES FUND 11 2.196.319,51
Otros. Cartera Interior 2.196.319,51
TOTAL CARTERA INTERIOR 20.459.363,30

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2015, junto con la que
debe ser leido.
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RHO INVESTMENTS,
SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.
31 de diciembre de 2014
(Expresado en euros con dos decimales)

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR DEO0007490724  CAPITAL RAISING GMBH 53.690,98
EUR XS1107890847 UNICREDIT SPA 1.941.589,55
EUR ESQ777777774 MEDIASET ESPANA COMUNICACION SA 726.018,01
EUR XS0305817842 BOATS INVESTMENTS NETHERLANDS BV 72.971,22
EUR PTBEQJOMO0012 BANCO ESPIRITO SANTO SA 100.000,70

Valores representativos de deuda. Cartera Exterior 2.894.270,46
EUR LU0323134006 ARCELORMITTAL 1.363.200,00
EUR 1E0030606259 BANK OF IRELAND 626.000,00
EUR DE0005140008 DEUTSCHE BANK AG 499.700,00
EUR PTBESOAMO0007 BANCO ESPIRITO SANTO SA 0,00
EUR ES0126997040 AEROSPACE INVESTMENT HOLDINGS SCA 1.009.800,00
EUR GRS323003004 EUROBANK ERGASIAS 259.930,19
EUR BE0005646204 AGEAS 0,17
EUR GRS003003019 NATIONAL BANK OF GREECE 183.750,00
EUR 1T0004984842 MONTE DEI PASCHI SIENA 564.000,00

MXN US524ESC1001 LEHMAN BROTHERS HOLDINGS PLC 89,67
USD US88032L1008 TENAX THERAPEUTICS INC 252.879,99
USD US293656M2089 ENTEROMEDICS INC 14.503,14
USD US5949181052 KADMON HOLDING LLC 462.783,98
USD US49726K1051 KIPS BAY MEDICAL INC 254,49
USD US6708514012  OI SA 119.808,11
USD US15708Q1058 CERULEAN PHARMA INC 98.306,48
USD US03674U2015 ANTHERA PHARMACEUTICALS INC 0,00

Instrumentos de patrimonio. Cartera Exterior 5.455.006,22

USD ADO000A12DKC3 CLUB D'INVERSORS MONTSERRAT AURIGA 681.780,00
USD LU0650580227 MONTSERRAT GLOBAL FUND 3.096.992,30
I1C. Cartera exterior 3.778.772,30

TOTAL CARTERA EXTERIOR  12.128.048,98

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2015, junto con la que
debe ser leido.



RHO INVESTMENTS,
SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A

Informe de Gestién

Ejercicio 2015

1. Evolucion del mercado

2015 ha demostrado ser uno de los entornos mas desafiantes para la industria de inversion alternativa
desde la crisis mundial financiera de 2008, con rendimientos muy pobres en un entorno
extremadamente dificil para la generacion de alfa y escasas oportunidades a través de las distintas
estrategias (macro, crédito, high-frecuency trading o multi-strategy).

El ultimo mes habil del ejercicio resume todos los temas que han desafiado el rendimiento de los
mercados financieros durante el afio 2015. La elevada volatilidad intradiaria, acompafiada de una
escasa liquidez y la falta de tendencias sostenidas. Las quiebras de grandes compaiiias junto con los
sonados casos de dudosas practicas contables. La ruptura de la jerarquia tradicional acreedora y la
proteccién legal otorgada en la resolucion bancaria bajo nueva BRRD (Bank Recovery and Resolution
Directive). La agresiva revision de los precios del sector energético asi como de materias primas.

El afio 2015, ha constituido una verdadera prueba de robustez para cualquier estrategia de inversion,
con muchas estrategias y jugadores incapaces de adaptarse a un conjunto de rapida evolucion de
nuevos paradigmas (liquidez, volatilidad, correlaciones y economia) bien establecidos.

Rho Invstments SIL supero la prueba de 2015 con gran éxito obteniendo un retorno para sus inversores
del 6,66 % neto, frente a una actuacion mediocre de uno de sus benchmark, el indice HFRX Global
Hedge Fund EUR, que tuvo una rentabilidad anual de -4.38 % .

Esta rentabilidad en un afio tan complicado, tanto para la industria de fondos tradicionales como para
la de los fondos alternativos, nos da la confianza para continuar con todo nuestro duro trabajo en la
busqueda de nuestro enfoque de inversion exitosa.

Descripcion de los principales riesgos e incertidumbre a los que se enfrenta

Debido a los cambios regulatorios en los mercados financieros desde el fin de la crisis, se ha reducido
la liquidez de los mercados en particular en la operativa de OTC. El andlisis de riesgo de liquidez
sigue siendo uno de los factores decisivos en nuestra toma de decisiones de inversion.

Conforme a nuestras previsiones, el primer trimestre de 2016 exhibio rasgos similares a los observados
durante 2015 con una volatilidad extraordinaria en todos los activos acompafiada de una liquidez cada
vez mas escasa. La preocupacion sobre la posibilidad de recesion mundial, basada en la deceleracion
del crecimiento chino, los sintomas de agotamiento del crecimiento en EEUU, y la inefectividad de
las nuevas medidas de politica monetaria extraordinaria, asi como la percepcién de debilidad del sector
bancario italiano, contribuiran al mantenimiento, e incluso incremento sustancial, de la prima de
incertidumbre en el mercado.



2. Evolucion previsible de la Sociedad

Basandonos en los robustos resultados de gestidn en términos absolutos frente al resto del sector, el
fondo sigue acometiendo una politica de crecimiento en sus recursos para hacer frente a las
expectativas de crecimiento en activos bajo gestion. Durante el afio 2015 se han incorporado dos
gestores y un analista en el front office y se ha reforzado el nimero de recursos y calidad de los mismos
en cuanto al control de riesgos y operaciones que debido a la sofisticacion del fondo se considera un
factor muy importante a tener en cuenta.

Tenemos como objetivo a corto plazo alcanzar un volumen de activos bajo gestion de 100 millones de
Euros, requisito para muchos inversores institucionales en términos de poder considerar el fondo Rho
Investments dentro de sus politicas de inversién. Durante el proximo afio afladiremos herramientas de
gestion mas sofisticadas, como CDS y Equity Swap para poder acomodarnos a las particularidades de
los mercados en términos de volatilidad y liquidez.

3. Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo del pasado
egjercicio 2015, distinto del previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion
Colectiva sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectivay a la
Orden Ministerial de Economia y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento
de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable. Las acciones propias mantenidas en
cartera por la Sociedad, a 31 de diciembre de 2015, se encuentra detallada en nota 8 de la Memoria.
4. Actividades de investigacion y desarrollo

La Sociedad, por las caracteristicas de su objeto social, no realiza actividades de investigacion y
desarrollo.

5. Informacién sobre los aplazamientos de pago a los proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.



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, ¢l estado de cambios en el patrimonio
neto, la memoria y el informe de gestion de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2013.

Para dar cumplimiento a lo previsto en el articulo 253.2 de la Ley de Sociedades de Capital, dichas
cuentas anuales ¢ 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, 31 de marzo de 2016

D. lﬁ_ige'f{{mla Covarrubias D. Rodrigo Hernando Ortega
Presidente Consejero

D. Enrique Martinavarro Ferrer D.
Consejero Segretario no consejero
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