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Informe de Auditoria de Cuentas Anuales emitido
por un Auditor Independiente

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

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de RHO Investments, Sociedad de Inversion Libre, S.A. (la
Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2022, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2022, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicaciéon (que se identifica en la nota 2
de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditorfa de cuentas vigente en Espafna. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacion con la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditorfa de las cuentas anuales en Espafia segun lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditorfa de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo gque se haya visto comprometida.

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

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segln nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, vy
no expresamos una opinién por separado sobre €sos riesgos.

Existencia v Valoracién de la Cartera de Inversiones Financieras (nota 6)

La cartera de inversiones financieras de la Sociedad a 31 de diciembre de 2022 esta invertida en
instrumentos financieros (véase nota 6) cuyas normas de valoracién aplicables se encuentran
descritas en la nota 4 de las cuentas anuales adjuntas.

La existencia y valoracién de estos instrumentos financieros es un factor clave en la determinacion
del patrimonio neto de la Sociedad vy, por lo tanto, del valor liguidativo del mismo por lo que o
consideramos un aspecto relevante de nuestra auditoria.

Como parte de nuestros procedimientos, en el contexto de nuestra auditoria, hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios empleados por la Sociedad Gestora en relaciéon con
la existencia y valoracion de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad.

Adicionalmente, los principales procedimientos realizados sobre la existencia y valoracion de la
cartera de inversiones financieras de la Sociedad son los siguientes:

— Hemos obtenido de la Entidad Depositaria la confirmacién de las inversiones y participaciones de
la cartera de inversiones financieras de la Sociedad.

-~ Hemos obtenido y utilizado, para la valoracion de los instrumentos financieros en mercados
organizados, los precios de fuentes externas o datos observables de mercado y los hemos
comparado con los valores contabilizados por la Sociedad.

— Hemos evaluado si la informacion de las cuentas anuales en relacién con la cartera de
inversiones financieras es adecuada de conformidad con el marco normativo de informacién
financiera que resulta de aplicacion.
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Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2022, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas anuales, asi como evaluar e informar
de si el contenido y presentacion del informe de gestion son conformes a la normativa que resulta
de aplicacién. Si, basdndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2022 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales _

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

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

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que
una auditorfa realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de
cuentas vigente en Espafa siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las
incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de
forma agregada, puede preverse razonablemente gue influyan en las decisiones econémicas que los
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.



Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafa, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

- ldentificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditorfa suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinidn. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevado gque en el caso de una incorreccion material debida a error, ya gue el fraude puede
implicar colusidn, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interno.

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

— Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas v la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores de la
Sociedad.

— Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable de
empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos
sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como
empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere
que llamemos la atencién en nuestro informe de auditorfa sobre la correspondiente informacion
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos
una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida
hasta la fecha de nuestro informe de auditorfa. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros
pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

— Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacion con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la
auditorfa, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.



Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de RHO
Investments, Sociedad de Inversion Libre, S.A. determinamos los que han sido de la mayor
significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y gue son, en consecuencia,
los riesgos considerados maés significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.
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RHO INVESTMENTS,
SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A

Balances
31 de diciembre de 2022 y 2021

(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

Cartera exterior
Instituciones de Inversidn colectiva

Intereses de la cartera de inversion

Inversiones morosas, dudosas o en litigio

Total cartera de inversiones financieras

Tesoreria (nota 7)
Total activo corriente

Total activo

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

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

Pasivo corriente
Acreedores (nota 9)

Total patrimonio y pasivo

Otras cuentas de orden
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (nota 8)
Pérdidas fiscales a compensar

Total otras cuentas de orden

Total cuentas de orden

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2022.

2022 2021

10.566,30 137,93
- 64.959,11
4,72 1.007,40
4,72 65.966,51

72.774.371,03

69.652.588,14

72.774.371,03

69.652.588,14

8.401,19

9.082,87

72.783.458,62

69.726.955,84

1.156.999,99

1.098.521,79

73.951.024,91

70.825.615,56

73.951.024,91

70.825.615,56

26.604.630,00
19.572.080,56
47.722.940,43

(18.349.510,66)

26.604.630,00
15.894.514,69
41.774.324,09

(20.658.453,21)

(1.486.661,93)

(1.669.786,60) 8.441.625,74
73.880.353,73 70.569.979,38
70.671,18 255.636,18

73.951.024,91

70.825.615,56

63.395.370,00
1.669.786,60

63.395.370,00
3.233.901,10

65.065.156,60

66.629.271,10

65.065.156,60

66.629.271,10




RHO INVESTMENTS,
SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A

Cuentas de Pérdidas y Ganancias para los ejercicios anuales terminados en

31 de diciembre de 2022 y 2021

(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

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

Otros

Resultado financiero

Resultado antes de impuestos

Impuesto sobre beneficios

Resultado del ejercicio

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2022.

2022 2021
(37.038,24) (33.803,74)
(93.362,81) (230.743,78)

(130.401,05)

(264.547,52)

31.774,30 713,51
(11.664,14) (47,02)
(58.805,15) (2.298,56)

(1.569.824,93) 8.352.973,66
(1.628.630,08) 8.350.675,10
25.600,37 16.019,81
41.607,76 391.378,59

- 36,55

1.926,24 -
(43.534,00) 391.415,14
(1.559.495,71) 8.758.776,54
(1.669.786,60) 8.494.229,02
- (52.603,28)
(1.669.786,60) 8.441.625,74




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 2022

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2022

Total de ingresos y gastos reconocidos

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

2022

(1.669.786,60)

(1.669.786,60)

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2022

Saldo al 31 de diciembre de 2021

Ajustes por cambios de criterio 2021 y anteriores
Ajustes por errores 2021 y anteriores

Saldo ajustado al 1 de enero de 2022
Total ingresos y gastos reconocidos

Operaciones con socios o propietarios

Distribucion del beneficio del ejercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2022

Resultados
Prima Acciones de ejercicios Resultado
Capital de emision Reservas propias anteriores del ejercicio Total
26.604.630,00 15.894.514,69 41.774.324,09  (20.658.453,21) (1.486.661,93) 8.441.625,74 70.569.979,38
26.604.630,00 15.894.514,69 41.774.324,09  (20.658.453,21) (1.486.661,93) 8.441.625,74 70.569.979,38

3.677.565,87

(1.006.347,47)

6.954.963,81

2.308.942,55

1.486.661,93

(1.669.786,60)

(8.441.625,74)

(1.669.786,60)

4.980.160,95

26.604.630,00

19.572.080,56

47.722.940,43

(18.349.510,66)

(1.669.786,60)

73.880.353,73

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2022.



4

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 2021
(Expresado en euros con dos decimales)
A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2021
2021
8.441.625,74

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos _8.441.62574

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2021

Resultados
Prima Acciones de ejercicios Resultado

Capital de emision Reservas propias anteriores del ejercicio Total
Saldo al 31 de diciembre de 2020 26.604.630,00 14.441.029,07 39.896.870,37  (19.591.454,38) (9.432.925,03) 8.829.181,22 60.747.331,25

Ajustes por cambios de criterio 2020 y anteriores - - - - - - -

Ajustes por errores 2020 y anteriores - - - - - - -
Saldo ajustado al 1 de enero de 2021 26.604.630,00 14.441.029,07 39.896.870,37  (19.591.454,38) (9.432.925,03) 8.829.181,22 60.747.331,25
Total ingresos y gastos reconocidos - - - - - 8.441.625,74 8.441.625,74
Operaciones con socios o propietarios - 1.453.485,62 994.535,60 (1.066.998,83) - - 1.381.022,39

Aplicacién de la pérdida del ejercicio - - 882.918,12 - 7.946.263,10 (8.829.181,22) -
Saldo al 31 de diciembre de 2021 26.604.630,00 15.894.514,69 41.774.324,09  (20.658.453,21) (1.486.661,93) 8.441.625,74 70.569.979,38

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2022.
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RHO INVESTMENTS,
SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2022

(1) Naturaleza y Actividades Principales

RHO Investments, Sociedad de Inversion Libre, S.A. (en adelante “la Sociedad”) se constituyo
en Espaiia el 3 de mayo de 2001, por un periodo de tiempo indefinido bajo la denominacion
de Inversiones Giralba, Sociedad de Inversion 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 Codigo de Comercio.

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

Su objeto social exclusivo es la captacion 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 declaracién 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 inversion de la Sociedad se encuentra definida en el Folleto que se encuentra
registrado y a disposicion del publico en el registro correspondiente de la Comision 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 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 podra ser inferior a 25.

Solo 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 resultara de aplicacion los limites maximos y las formas de calculo de las comisiones
de gestion 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 I del capitulo I del titulo III del Real
Decreto 1082/2012.

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.

Durante los ejercicios 2022 y 2021, la gestion y representacion de la Sociedad esta

encomendada a Quadriga Asset Managers, S.G.L.1.C., S.A.

Durante el ejercicio 2022, la administracion de la Sociedad estd encomendada a Cecabank, S.A.

hasta el 20 de mayo de 2022 y a partir de dicha fecha a BNP Paribas, S.A. Durante el ejercicio
2021, la administracion estaba encomendada a Novo Banco S.A., hasta el 17 de diciembre
de 2021 y a partir de dicha fecha a Cecabank, S.A.

Durante el ejercicio 2022, los valores se encuentran depositados en Cecabank, S.A. hasta el 20

de mayo de 2022 y a partir de dicha fecha en BNP Paribas S.A. Durante el ejercicio 2021,
lo valores se encontraban depositados en Novo Banco S.A hasta el 17 de diciembre de 2021
y a partir de dicha fecha en Cecabank, S.A.
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RHO INVESTMENTS,
SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

(2) Bases de Presentacion

(a)

(b)

(©)

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 situacion financiera, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el
patrimonio neto de la Sociedad al 31 de diciembre de 2022.

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 2022, las correspondientes al ejercicio anterior que fueron
aprobadas en Junta General de Accionistas el 28 de junio de 2022.

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
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Los Administradores estiman que las cuentas anuales de 2022 seran aprobadas por la Junta
General de Accionistas sin variaciones significativas.

Moneda funcional y moneda de presentacion

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

Juicios y estimaciones utilizados

Durante el ejercicio 2022 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por la Sociedad.

(3) Aplicacién de Resultados

La

propuesta de aplicacion de la pérdida del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2022
formulada por los Administradores y pendiente de aprobacion por la Junta General de
Accionistas, es la de su traspaso a resultados negativos de ejercicios anteriores.
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La propuesta de distribucion de resultados de la Sociedad del ejercicio finalizado el 31 de

diciembre de 2021, formulada por los Administradores y aprobada por la Junta General de
Accionistas el 28 de junio de 2022, ha sido la siguiente:

Euros
Bases de reparto
Beneficio del ejercicio 8.441.625,74
Distribucion
Reserva legal 844.162,57
Reserva Voluntaria 6.110.801,24
Compensacion de resultados negativos de ejercicios anteriores 1.486.661,93
8.441.625,74

(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.

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

(a) 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 céalculo del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

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

e Se exceptian 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.

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

e El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo
largo del mismo.
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(b) Reconocimiento, valoracion 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 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 obligacion se haya
extinguido.

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 Ia
transaccion, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion entregada
mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

- La valoracién posterior de los activos financieros considerados como partidas a
cobrar se efectlia 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
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 operacion. De esta valoracion
inicial se excluiran los intereses por aplazamiento de pago, que se entenderad que
se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato y en cuyo caso,
se considerara como tipo de interés el de mercado.



10

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

Memoria de Cuentas Anuales

En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la
ultima liquidacién y no vencidos o «cup6n corrido», se registran en la cuenta de
cartera de inversiones financieras «Intereses de la cartera de inversion» del activo
del balance, canceldndose en el momento del vencimiento de dicho cupén.

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.

La valoracion 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.

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 volumenes 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 econdmicas desde el momento de la transaccion. 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 ultima 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 valoracion, 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
que sea sustancialmente el mismo; y modelos de descuento de flujos y
valoracién de opciones en su caso.
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(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) Depositos en entidades de crédito de acuerdo a la letra e) del articulo 48.1 del
Reglamento de IIC 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 inversidon 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 ultimo 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 IIC de inversion libre, IIC de IIC de
inversion libre e IIC 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
que deberan 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 afo, 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 altimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras estd 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 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 enajenacion 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 colocacion o enajenacion y el valor
nominal o valor razonable de dichas acciones, seglin se trate de acciones puestas en
circulaciéon 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 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 o aumenta los pasivos o activos por impuesto corriente,
respectivamente.
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(d) 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 liquidacion se trata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado e) posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende
como dia de ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el
numero 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 ejecucion 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 contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracion de la operacion, segun
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 depositos 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, segiin 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”, segiin 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 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
podra superar el valor razonable del activo subyacente, registrandose la diferencia como
pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

(g) Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registran en el momento de la contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en la ribrica
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 “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, seglin corresponda.
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(h) Adquisicién y cesion temporal de activos

(1)

)

(k)

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
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 «Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros». En caso de cesion 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 combinacioén
de dos o0 mas 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”.

Valor teodrico 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 namero de acciones en circulacion a la fecha de calculo.
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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 desempenadas por la Sociedad Gestora o en su nombre 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 o en
condiciones iguales o0 mejores que los de mercado. Segin 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.

(n) Inversiones dudosas, morosas o en litigio

Las inversiones dudosas, morosas o en litigio reflejan saldos por inversiones y
periodificaciones acumuladas cuyo reembolso es problematico.

Las provisiones se contabilizan por el importe que razonablemente se estime de dificil
recuperacion en funcion del valor de realizacion de las garantias cuando existan.

La clasificacion como dudosa o morosa de una inversion implica simultaneamente la de
sus intereses, comisiones y gastos devengados hasta ese momento, no pudiendo llevarse
a pérdidas y ganancias a partir de entonces, ningin producto en tanto no se cobre.
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(5) Deudores

Un detalle al 31 de diciembre de 2022 y 2021 es como sigue:

Euros
2022 2021
Hacienda Publica, deudora
Por retenciones y pagos a cuenta (nota 10) 10.566,30 137,93
10.566,30 137,93

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2022 y 2021.

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2022 y 2021 es inferior al afio.

(6) Cartera de Inversiones Financieras

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 2022

El vencimiento de los activos financieros es indeterminado.

e A 31 de diciembre de 2021

Euros
Superior a
2021 2023 cinco afios Total
Valores representativos de deuda - - 64.959,11 64.959,11

(b) Importes denominados en moneda extranjera

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, todos los saldos de este epigrafe se encuentran
denominados en euros.

(¢) Inversiones morosas, dudosas o en litigios.

Al 31 de diciembre de 2022, el saldo que recoge este epigrafe estd compuesto,
principalmente, por valores representativos de deuda de dudoso cobro.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Sociedad no mantiene posiciones de valores con partes
vinculadas.
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Durante los ejercicios 2022 y 2021, la Sociedad no ha realizado compras ni ventas de valores a
la Entidad Depositaria.
Durante los ejercicios ejercicio 2022 y 2021, la Sociedad no ha adquirido valores o instrumentos
emitidos o avalados por alguna entidad del grupo de la gestora o depositario, o en cuya

emision alguna de dichas entidades actie como colocador, asegurador, director o asesor.

Durante los ejercicios 2022 y 2021, la Sociedad no ha realizado con partes vinculadas
operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2022 y 2021 es como sigue:

Euros
2022 2021
Cuentas en depositario 1.156.999,99 1.080.570,03
Otras cuentas de tesoreria - 17.951,76
1.156.999,99 1.098.521,79
En euros 903.138,38 727.123,87
En moneda extranjera 253.861,61 371.397,92
1.156.999,99 1.098.521,79

Los saldos en cuentas en el depositario y en otras cuentas de tesoreria incluyen los intereses
devengados al 31 de diciembre de 2022 y 2021, respectivamente, y son remunerados a los
tipos de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, todos los importes de este epigrafe se encuentran
disponibles para ser utilizados.

Durante el ejercicio 2022 se han devengado gastos e ingresos financieros con el depositario por
importe de 1.648,12 y 5.217,63 euros, respectivamente. (47,02 y 713,51 euros,
respectivamente, durante el ejercicio 2021).

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2022 y 2021 es inferior al afio.

Fondos Propios

La composicion y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2022 y 2021 se
presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.

(a) Capital

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 el capital de la Sociedad estd representado por
2.660.463 acciones ordinarias nominativas de 10,00 euros de valor nominal cada una,
totalmente suscritas y desembolsadas Estas acciones gozan de iguales derechos
politicos y econdmicos y se liquidan en el Mercado Alternativo Bursatil.
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El capital social minimo y maximo es de 9.000.000,00 euros y 90.000.000,00 euros
respectivamente, representado por tantas acciones ordinarias, de 10,00 euros de valor

nominal cada una de ellas, como capital inicial y estatutario emitido corresponda.

El capital nominal no suscrito ni en circulacion asciende al 31 de diciembre de 2022 y 2021
a 63.395.370,00 euros, respectivamente.

La composicion del accionariado del capital en circulacion de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2022 es la siguiente:

Porcentaje de

Euros participacion
1 Persona fisica 13.017.460,00 60,88%
Resto de accionistas 8.365.840,00 39,12%
21.383.300,00 100,00%

La composicion del accionariado del capital en circulacion de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2021 era la siguiente:

Porcentaje de

Euros participacion
1 Persona fisica 13.017.460,00 66,71%
Resto de accionistas 6.965.040,00 33,29%
19.982.500,00 100,00%

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el calculo del valor liquidativo de la accidn se calcula
de la siguiente manera:

Euros
2022 2021
Patrimonio de la Sociedad 73.880.353,73 70.569.979,38
Numero de acciones en circulacion 2.138.330 1.998.250
Valor liquidativo 34,55 35,32

Numero de accionistas 56 41
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(b) Acciones propias

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

El movimiento de este epigrafe del balance durante el ejercicio terminado en 31 de
diciembre de 2022 y 2021 es como sigue:

Numero
de acciones Euros

Saldo al 1 de enero de 2021 709.244 19.591.454,38

Compras 50.636 2.713.727,02

Ventas (97.667) (1.646.728,19)
Saldo a 31 de diciembre de 2021 662.213 20.658.453,21

Compras 126.531 4.504.990,24

Ventas (266.611) (6.813.932,79)
Saldo a 31 de diciembre de 2022 522.133 18.349.510,66

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion 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.

(¢) Reserva legal

Las sociedades estan obligadas a destinar el 10% de los beneficios de cada ejercicio a la
constitucioén 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.

(d) Reservas voluntarias

Las reservas voluntarias son de libre disposicion.

(¢) Prima de emision

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.
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Al 31 de diciembre de 2022 las diferencias positivas netas ascienden a 19.572.080,56 euros
(15.894.514,69 euros de diferencias positivas netas al 31 de diciembre de 2021).
(9) Acreedores

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2022 y 2021, es como sigue:

Euros
2022 2021
Hacienda publica acreedora
Por Impuesto sobre Sociedades - 52.603,28
Otros - 1,53
Otros acreedores
Comisiones 17.987,28 5.952,66
Otros 52.683,90 197.078,71
70.671,18 255.636,18

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2022 y 2021 y del importe devengado
por éstas durante el ejercicio, es como sigue:

Euros
2022 2021
Pendiente Total Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado
Gestion - - - -
Custodia 9.183,64 37.038,24 2.976,34 33.803,74
Administracion 8.803,64 36.919,04 2.976,32 33.803,47
17.987,28 73.957,28 5.952,66 67.607,21

Como se senala en la nota 1, durante los ejercicios ejercicio 2022 y 2021, la gestion y
representacion de la Sociedad esta encomendada a Quadriga Asset Managers, S.G.L.I.C. S.A.
Durante los ejercicios 2022 y 2021, por este servicio la Sociedad no devengd comision de
gestion fija anual sobre el valor patrimonial de la Sociedad.

Durante el ejercicio 2022, la Sociedad periodifica diariamente una comision de administracion
fija del 0,05% anual pagadera a Trea Asset Management, calculada sobre el patrimonio de
la Sociedad hasta el 1 de abril del 2022, fecha a partir de la cual la Sociedad periodifica
diariamente una comision de administracion fija del 0,05% anual pagadera a BNP Paribas
S.A, calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. Durante el ejercicio 2021, la Sociedad
periodificaba diariamente una comision de administracion fija del 0,05% anual pagadera a
Trea Asset Management calculada sobre el patrimonio de la Sociedad.
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Igualmente, durante el ejercicio 2022, la Sociedad periodifica diariamente una comision de
deposito fija del 0,05% anual pagadera a Cecabank, S.A., calculada sobre el patrimonio de
la Sociedad hasta el 20 de mayo de 2022, fecha a partir de la cual la Sociedad periodifica
diariamente una comisiéon de depdsito fija del 0,05% anual pagadera a BNP Paribas S.A.,
Sucursal en Espaiia, calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. Durante el ejercicio 2021,
la Sociedad periodificaba diariamente una comision de deposito fija del 0,05% anual
pagadera a Novo Banco, S.A. Sucursal en Espafia, calculada sobre el patrimonio de la
Sociedad hasta el 17 de diciembre de 2021, fecha a partir de la cual la Sociedad periodificaba
diariamente una comision de deposito fija del 0,05% anual pagadera a Cecabank, 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
2022y 2021.

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2022 y 2021 es inferior al afio.
Situacion 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 2022 y el
resultado fiscal que la Sociedad espera declarar tras la oportuna aprobacion de cuentas
anuales:

Euros
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos (1.669.786,60)
Otros ajustes 30,91
Base imponible fiscal y base contable del impuesto (1.699.755,69)
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades -
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (10.566,30)
Impuesto sobre Sociedades a devolver (10.566,30)

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 2022, 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 2019.
Los Administradores de la Sociedad no esperan que, en caso de inspeccion de la Sociedad,
surjan pasivos adicionales de importancia.

De acuerdo con el Real Decreto-Ley 3/2016, que modifica la disposicion transitoria trigésima
sexta de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, la Sociedad
puede compensar las bases imponibles negativas pendientes de compensacion, con las rentas
positivas del ejercicio 2022 y siguientes con el limite del 70% de la base imponible. No
obstante, en todo caso, se pueden compensar en el periodo impositivo bases imponibles
negativas hasta el importe de 1 millén de euros.
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De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables

para la determinacion de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podra ser
compensado en ejercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se origind la pérdida,
distribuyendo la cuantia en la proporcidon que se estime conveniente. La Sociedad no recoge
la prevision del calculo del impuesto sobre sociedades del ejercicio 2022 en cuentas de
orden, procediendo a su registro en el momento de su presentacion ante la Hacienda Publica.

(11) Politica y Gestiéon 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, evalua y cubre los riesgos financieros en estrecha colaboracion con las unidades
operativas de la Sociedad. El 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 inversion del excedente
de liquidez.

Riesgo de crédito: Es la situacion 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 o 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 centrard, por tanto, en la medicion 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 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
contratacion, poca dimension o activos de baja capitalizacion. Para dar cumplimiento al
principio de liquidez, las IIC 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, depositos 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 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 compaiiia 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: 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 I del capitulo I del titulo III 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 informacion sobre los criterios que la IIC 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 a los inversores y los preavisos minimos exigibles para realizar los reembolsos
que garanticen una adecuada gestion de la liquidez de la IIC.

E

[i—y

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
debera incluir la realizacion periddica de ejercicios de simulacion, que permitan conocer
el efecto sobre la capacidad de cumplimiento de las obligaciones de la IIC en el caso de
una evolucion adversa del mercado. No les serd aplicable el apartado 2 del mencionado
articulo.
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Informacioén Relativa al Consejo de Administracién

Durante 2022 y 2021, los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad no han
devengado ningtin 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 2022 y 2021, 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 comunicacion
de acuerdo con lo dispuesto en el art. 229 del TRLSC.

A 31 de diciembre de 2022 y 2021, el Consejo de Administracion de la Sociedad esta compuesto
por 3 hombres.

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 2022 y 2021.

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 2022 han ascendido a
22.000 euros (5.275,47 euros en 2021), con independencia del momento de su facturacion.

Informacidn requerida sobre el periodo medio de pago a proveedores.

En cumplimiento de lo dispuesto en la Ley 18/2022, de 28 de septiembre, modifica, entre otras
normas, la Ley 15/2010, de 5 de julio de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre
por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones
comerciales que, entre otros aspectos, regula los plazos de pago de las relaciones comerciales
entre empresas o entre empresas y la Administracion, a continuacion, se detalla la
informacioén sobre el periodo medio de pago a proveedores efectuado durante los ejercicios
2022 y 2021 por la Sociedad:

2022 2021
Dias
Periodo medio de pago a proveedores 1 1
Ratio de operaciones pagadas 1 1

Ratio de operaciones pendientes de pago - -
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Euros

Total de pagos realizados 133.634,01 217.092,90

Total de pagos pendientes - -

La informacion sobre las facturas pagadas en un periodo inferior al maximo establecido en la
normativa de morosidad es como sigue:

2022 2021
Volumen monetario pagado en euros 133.634,01 217.092,90
Porcentaje que supone sobre el total monetario de pagos a los 100% 100%
proveedores
Numero de facturas pagadas 43 43
Porcentaje sobre el nimero total de facturas pagadas a 100% 100%
proveedores

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, todos los importes pendientes de pago se encuentran dentro
de los limites legales establecidos.

(16) Acontecimientos Posteriores

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2022, y hasta la fecha de formulacion, no se
han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memoria.
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Ejercicio 2022

Si 2021 fue un afio marcado por el inicio de la normalizacion de la respuesta politica adoptada para
combatir las secuelas del COVID-19, 2022 fue un afio en el que los bancos centrales se apresuraron a
meter la marcha atras y adoptar el ritmo mas rapido de endurecimiento monetario visto en mas de 30
afos en un contexto geopolitico y macroecondémico muy complejo.

En el plano geopolitico, el mercado se vio conmocionado por la invasion rusa de Ucrania, que tuvo
poderosas implicaciones econdmicas mas alla de las evidentes tragedias humanas que conllevd. De
hecho, como corolario de un mundo altamente globalizado surgido de las rapidas mejoras tecnologicas
de los ultimos 25 afios, hemos creado una vasta red de interconexiones en todo el planeta que, como
sabemos por la teoria fractal, a pesar de su naturaleza altamente adaptativa se caracterizan por un
comportamiento altamente complejo y caodtico. Aunque no cabe duda de que el mundo se adaptaré a
la conmocion de la guerra de Ucrania, las ramificaciones inmediatas han sido muy numerosas y de
gran alcance, pero pueden resumirse en términos de interrupcion de la cadena de suministro, escasez
de productos basicos y un aumento general de los niveles de incertidumbre. Dos consecuencias
directas de lo anterior son: el rapido aumento de los niveles de inflacion tras muchos afios de un
proceso desinflacionista mundial en todas las economias desarrolladas (que se vio exacerbado por la
pandemia del Covid 19), y un aumento general de las primas de riesgo en todos los activos financieros.

Naturalmente, en entornos de gran incertidumbre, creciente tension geopolitica y aumento de la
aversion al riesgo, la reaccion natural de los inversores seria refugiarse en la deuda publica. Sin
embargo, este curso de accion es dificilmente viable en un entorno de inflacién desenfrenada, gran
parte de la cual fue resultado directo de la escasez de suministro y del impacto de la militarizacion del
suministro energético por parte del Kremlin para ejercer presion politica sobre el apoyo de la UE a
Ucrania, pero que también tuvo un componente estructural muy complejo debido a la naturaleza
altamente inusual de este ciclo economico en el que coexisten la economia prerrecesiva con el pleno
empleo. En el entorno descrito, sencillamente no habia "refugio seguro”" y eso no qued6 mejor
ejemplificado que en el comportamiento de esa auténtica ameba de la diversificacion del riesgo: la
cartera 60/40. 2022 fue un afo casi sin precedentes en el que todas las clases de activos financieros
del mercado generaron rendimientos negativos (paradojicamente, las materias primas fueron los
verdaderos refugios seguros en este contexto), y la cartera 60/40, que habia generado rendimientos
anuales del 11% en la década anterior de exuberante acomodacién monetaria, tuvo su peor afio desde
1936. La necesidad de medidas de endurecimiento muy proactivas por parte de los bancos centrales
no ha hecho sino agravar los problemas antes descritos, ya que los inversores dudan seriamente de que
los banqueros centrales sean capaces de descifrar el diabdlico sudoku de la inflacion y de un ciclo
fragil, después de haber perdido ya una credibilidad sustancial recitando durante tanto tiempo el
mantra de la "inflacion transitoria".

Como escribimos en nuestro informe del afio anterior "...el tercer y cuarto trimestre de 2021 se
caracterizaron, por tanto, por una postura mas prudente frente al riesgo, que se prolong6 hasta el primer
trimestre de 2022. Para ganar aun mas flexibilidad en la cartera (una caracteristica cualitativa en gran
medida ignorada debido a su coste de oportunidad asociado), el fondo también se embarcod en un
proceso activo de aumento de su posicion de liquidez neta, mejorando la liquidez media de los activos
de la cartera, tomando beneficios en posiciones adscritas a estrategias direccionales y buscando
oportunidades futuras tanto en inversiones de riesgo altamente idiosincrasico (y especialmente dentro
de la reestructuracion corporativa o "event driven") como en posicionamiento de valor relativo, para
reducir aun mas la exposicion y correlacion con el mercado."



Esta postura dio al fondo una flexibilidad sustancial para navegar en 2022 y aprovechar la liquidacion
indiscriminada observada en la mayoria de las clases de activos, y en el crédito en particular, donde
vimos por primera vez en su historia el iTraxx Crossover CDS a 5 afios ampliarse méas de 400 puntos
basicos sin un solo impago en la serie del indice. Fue un entorno muy dominado por la macroeconomia,
en el que, a pesar de la dispersion entre sectores, se podia extraer un alfa limitado de la seleccion
alegre dentro de los sectores. Por lo tanto, una buena parte del riesgo asumido por el fondo adopt6 la
forma de exposiciones macroecondémicas de gran liquidez, tanto en crédito como en renta variable, lo
que proporciond al fondo una flexibilidad de inversion adicional para navegar por las volatiles aguas
turbulentas de 2022. Los niveles adicionales de flexibilidad y liquidez en toda la cartera, junto con los
altos niveles de diversificacion estructural que nuestro enfoque multiestrategia ofrece a los inversores,
fueron las piedras angulares de un rendimiento sustancialmente superior al del mercado que el fondo
mostré en un afo tan dificil. A comienzos de 2023, el fondo ve poca visibilidad y subidas en los
mercados de renta variable, dadas las aun significativas incertidumbres en torno al ciclo econémico,
aunque a pesar de las importantes preocupaciones sistémicas derivadas de la reciente resolucion de
SVB y Credit Suisse, el sector bancario sigue presentando un aspecto muy barato, al igual que los
titulos de capital bancario, por lo que el fondo ha aumentado gradualmente la exposicion al sector. Por
lo demas, la postura estratégica del fondo a finales del primer trimestre de 2023 puede resumirse asi:

- Preferencia por el riesgo en los mercados de crédito frente a las acciones, que parecen mucho mas
vulnerables a una recesion, dado que el crédito ya ha empezado a tener en cuenta ese riesgo de forma
mas agresiva en los diferenciales de los valores mas ciclicos.

- Una clara preferencia por las inversiones de gran liquidez en toda la cartera, lo que llevo al fondo a
deshacerse de algunas de sus exposiciones menos liquidas al crédito y la renta variable en el segundo
trimestre y a principios del tercero.

- Una mayor asignacion a inversiones de valor relativo puro con exposicion neutral al mercado.

- Una moderacion en el uso del VaR tras el aumento del riesgo a raiz de la liquidacion de 2022.

- Un despliegue gradual de capital en situaciones distressed a medida que el efecto del ciclo y la subida
de los tipos de interés fuerzan a mas emisores de deuda a entrar en situaciones de reestructuracion.

Gastos de I+D y Medioambiente

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

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2022, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores
a los legalmente establecidos diferentes a los descritos en la memoria de las Cuentas Anuales.
Asimismo, al cierre del ejercicio 2022, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que
acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo del pasado
ejercicio 2022, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Instituciéon de Inversion
Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, reguladora de las Instituciones de
Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre
normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Colectiva de Capital Variable. En la
memoria se sefiala el movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2022.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2022.

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2022, y hasta la fecha de formulacion, no se han
producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memoria.



RHO INVESTMENTS,
SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A

Informe de Gestion

Ejercicio 2022

DILIGENCIA DE FIRMA

Las anteriores cuentas anuales e 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 2022.

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, 31 de marzo de 2023.

D. Rodrigo Hernando Ortega D. Inigo Resusta Covarrubias
Presidente Consejero
D. Enrique Martinavarro Ferrer D. Amadeo Hernandez Bueno

Consejero Secretario no Consejero





