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inversores@cnmyv.es).

INFORMACION SOCIEDAD
Fecha de registro: 28/02/2014

1. Politica de inversién y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de Sociedad: Sociedad de Inversion Libre Vocacion inversora: Sociedad de Inversion Libre. RETORNO
ABSOLUTO. Perfil de Riesgo: MUY ALTO

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general

Politica de inversién: Es una sociedad de inversiéon mobiliaria de capital variable, cuya vocacién es llevar a cabo una
politica de inversion global. El patrimonio se invertira en valores tanto de renta fija como de renta variable, sin
preestablecer limites a uno u otro tipo de valores. El objetivo de la gestién sera obtener una rentabilidad adecuada a la
situacion del mercado, sin asumir en ningdn mMomento UNOS riesgos excesivos.

Operativa en instrumentos derivados
Una informacion mas detallada sobre la politica de inversion del Sociedad se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién EUR

2. Datos econémicos

2.1.b) Datos generales.
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual

N° de acciones 2.238.610,00




N° de accionistas

68,00

Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR)

0,00

Valor liquidativo definitivo

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR)
Periodo del informe 89.930
Diciembre 2023 85.593 39,5174
Diciembre 2022 73.880 34,5505
Diciembre 2021 70.570 35,3159

Valor liquidativo (EUR) Fecha Importe Estimacion que se realizo
Ultimo estimado
Ultimo definitivo 2024-06-28 40,1721 0,0000

Notas: En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, los datos se refieren al Gltimo disponible.
En las diferencias superiores al 10% entre el VL estimado y el VL definitivo correspondientes a la misma fecha, se incluye su conciliacion

en el apartado 7.

Cotizacién de la accién, volumen efectivo y frecuencia de contratacion en el periodo del informe

Cotiza

cion (€)

Min

Max

Fin de periodo

Volumen medio
mensual (miles
€)

Frecuencia (%)

Mercado en el que cotiza

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

% efectivamente cobrado .
= Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
: : : : calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,00 0,00 0,00 0,00 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,02 0,02 patrimonio




2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual. Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado afio t actual

Anual

Con altimo VL Con altimo VL
) o 2023 2022 2021 2019
estimado definitivo
1,66 14,38 -2,17 13,44 -1,44

El tltimo VL definitivo es de fecha: 28-06-2024
El ultimo VL estimado es de fecha:

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es semanal

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Solo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

Anual

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2024

2023

2022 2021 2019

Ratio total de gastos (iv) 0,04

0,09

0,07 0,00 0,00

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestién corriente, en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripciéon y de reembolso.
Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la compraventa de valores.

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.

Evolucion del valor liquidativo, cotizacidon o
cambios aplicados ultimos 5 aflos
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2.3 Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 89.092 99,07 84.672 98,92
* Cartera interior 0 0,00 0 0,00
* Cartera exterior 89.084 99,06 84.664 98,91
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 8 0,01 8 0,01
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 920 1,02 1.037 1,21
(+/-) RESTO -82 -0,09 -115 -0,13
TOTAL PATRIMONIO 89.930 100,00 % 85.593 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizaciéon.
2.4 Estado de variacién patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 85.593 78.550 85.593
+ Compra/venta de acciones (neto) 3,21 0,62 3,21 467,95
- Dividendos a cuenta distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 1,15 8,18 1,15 -84,53
(+) Rendimientos de gestion 1,27 8,40 1,27 -83,34
(-) Gastos repercutidos -0,12 -0,22 -0,12 -38,91
- Comision de sociedad gestora 0,00 0,00 0,00 0,00
- Gastos de financiacién 0,00 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos -0,12 -0,22 -0,12 -38,91
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 -100,00
(+) Revalorizacién inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 89.930 85.593 89.930

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.




3. Inversiones financieras

[No aplica

4. Hechos relevantes

SI NO
a. Suspensién temporal de la negociacion de acciones X
b. Reanudacion de la negociacién de acciones X
c. Reduccion significativa de capital en circulacion X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
f. Otros hechos relevantes X
5. Anexo explicativo de hechos relevantes
Hechos relevantes :No hay.
Modificaciones del folleto : Modificacion de oficio del folleto para actualizar el grafico de rentabilidad historica.
6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl NO
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha "
actuado como vendedor o comprador, respectivamente
e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora, sociedad de inversién o depositario, o alguno de éstos ha actuado como X
colocador, asegurador, director o asesor o se han prestado valores a entidades vinculadas
f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del
grupo de la gestora, sociedad de inversién o depositario u otra 1IC gestionada por la misma X
gestora u otra gestora del grupo
g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen "
comisiones o gastos satisfechos por la SICAV.
h. Diferencias superiores al 10% entre valor liquidativo estimado y el definitivo a la misma fecha X
i. Se ha ejercido el derecho de disposicién sobre garantias otorgadas (sélo aplicable a SIL) X
j. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

Al final del periodo

k. % endeudamiento medio del periodo

I. % patrimonio afectado por operaciones estructuradas de terceros en las que la IIC actie como subyacente.

m. % patrimonio vinculado a posiciones propias del personal de la sociedad gestora o de los promotores

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

total de 2,238,610.00 en circulacion.

Existen participaciones significativas: Titular Rodrigo Hernando Ortega con un 58.2748% y n° accs 1,304,544.58 sobre un

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplica




9. Anexo explicativo del informe periédico
APARTADO 9. ANEXO EXPLICATIVO DEL INFORME DE GESTION
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

El primer semestre del 2024 viene caracterizado por un entorno macro en el que el muy anticipado nuevo ciclo de
acomodacion monetaria por parte de la Fed (y en menor medida) del BCE, que descontaron fuertemente los mercados en
el dltimo trimestre del 2023, choca frontalmente con una inflacién subyacente muy resiliente y mercados laborales con una
inusual fortaleza en este estadio del ciclo econdmico. En este contexto los mercados siguieron caracterizados por un
régimen de alta volatilidad en tipos con el subsiguiente impacto en la valoracién del resto de activos financieros. Nuestra
vision macro difiere del entorno descontado por los mercados puesto que desde el equipo de RHO esperamos una
ralentizacion de la economia mas significativa que la reflejada en los mercados de renta fija y renta variable. Creemos que
el mercado esta valorando demasiado la capacidad predictiva de indicadores de empleo (tradicionalmente coincidentes o
atrasados) vs indicadores basados en agregados monetarios o de préstamos concedidos por el sector privado (que
apuntan a condiciones mas significativas de restriccion al crédito con respecto a las puramente derivadas de los tipos de
intervencion monetaria o yields nominales de bonos de més largo plazo). Adicionalmente los profundos problemas
estructurales de la economia China (gran motor en particular del crecimiento exportador del sector industrial europeo)
siguen constituyendo otro factor de medio plazo para la desaceleracion del componente estructural de la inflacion.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas

Las decisiones de inversion adoptadas durante el primer semestre del 2024 han venido nuevamente caracterizadas por una
mayor prudencia y reduccion en la toma de riesgo, principalmente a través de la toma de beneficios en las estrategias
direccionales Micro, asi como priorizando la asignacion de capital a las estrategias de Situaciones Especiales y Valor
Relativo. En particular, el fondo siguid la toma de beneficios en las exposiciones de AT1s dentro de las estrategias
direccionales de corte Micro, aprovech6 la ampliacién de tipos para incrementar tacticamente la duracion de las
exposiciones a SSA y gobiernos dentro de la estrategia Macro (incrementando la duraciéon de esta carpeta de 8 a 18
afos) asi como estudiando nuevas oportunidades de inversion en reestructuraciones corporativas dentro de la estrategia
de Special Situations. Adicionalmente, se han potenciado las estrategias de trading tactico de mas corto plazo englobadas
dentro de la carpeta Active vs situaciones de la carpeta Deep Value (inversiones estratégicas y tematicas de muy largo
plazo) en las que la menor liquidez (en un entorno de fuerte compresién en las primas de liquidez para todos los activos)
y los catalizadores de muy largo plazo no se ajustan a nuestra percepcion de los riesgos inherentes en el actual entorno
macro.

c) Indice de referencia.
No aplica.

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.

En el semestre, el patrimonio de la sociedad ha aumentado un 5.07% ademas del nUmero de accionistas, que también se
ha incrementado. Se ha obtenido una rentabilidad del 1.66% y ha soportado unos gastos del 0.14% sobre el patrimonio
medio.

e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.
No aplica.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES. .

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Rho SIL sigue canalizando su inversion y operativa en mercado a través de Quadriga Funds SCA SICAV SIF - RHO Multi-
Strategy. Debido a la evolucion de los activos de riesgo, este semestre se ha enfocado mas en desinversiones que en
nuevas inversiones. Dentro de la sub-estrategia "Micro" el fondo, conforme los spreads de crédito se han estrechado
significativamente, ha paulatinamente tomado beneficios en exposiciones a emisiones de capital bancario subordinado
(AT1s en particular) de CaixaBank, BBVA, BNP y Santander. A pesar del tono alcista en los mercados de crédito
europeos, hemos observado un aumento sustancial en el riesgo idiosincratico, con algunos eventos de reestructuracion-
impago de alto perfil como Altice, Intrum, Petrofac o Atos. Este nuevo flujo de reestructuraciones crea grandes



oportunidades para nuestra estrategia de Special Situations. En particular hemos identificado un valor sustancial en la
deuda senior unsecured de la empresa tecnoldgica Atos, donde comenzamos a construir una posicién a niveles de
aproximadamente 20 céntimos de euro durante mayo para una exposicion total del 1.3% del valor de mercado sobre el
NAV. Con todos los tenedores de bonos en situacion pari-passu (incluidos los bancos), un fuerte respaldo de inversores
gue cubre comodamente todas las necesidades de nuevo financiamiento (tanto en términos de capital como de deuda
super senior) y el potencial de valor que se desbloqueara a partir de desinversiones para mantener la empresa en
funcionamiento, hacen que esta situacion distressed francesa difiera de otras recientes (Casino, Orpea, etc.) para los
tenedores de bonos sin garantias. Esperamos lograr un ROIC del 250% en menos de 12 meses (habiendo conseguido un
140% en junio al momento de redactar estas lineas). Por otra parte el aumento en la dispersion de los retornos de
activos financieros ha generado mayores oportunidades de valor relativo que se traducird en priorizar la operativa long-
short de exposicion neutral vs a inversiones direccionales para reducir la volatilidad del fondo en un entorno en que la
incertidumbre y primas de riesgo asociadas aumentaran en la mayoria d ellos mercados. En particular hemos afiadido
largo de acciones de Alpha Bank vs corto indice bancario SX7E y largo de acciones de Unicaja vs corto indice bancario
SXT7E.

b) Operativa de préstamo de valores.
El fondo no presta activamente valores de forma directa

¢) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.
El fondo no opera en derivados directamente delegando esta funcion en el fondo Quadriga Funds SCA SICAV SIF - RHO
Multi-Strategy

d) Otra informacion sobre inversiones.
Al final del periodo, la posicion mas significativa es: Quadriga RHO Multi Strategy A, cuya gestora es también Quadriga
Asset Managers, con un 98,70%.

A cierre del semestre el fondo tenia entre sus activos un 7.25% de posiciones iliquidas, un 6.0 % del NAV en operaciones
vinculadas, y un litigio judicial abierto por una operacién de mercado a la que subyace una valoracién de un activo cotizado
con un peso del 0.2% sobre el NAV y por la que el fondo tiene interpuesta una demanda de recobro por un importe nocional
equivalente a un 1.5% NAV (que no incluyen los intereses de demora que pueda reclamar Rho Investments en el
mencionado litigio)

En cuanto a los instrumentos que forman parte de las inversiones recogidas en el apartado 48.1.j, su peso conjunto
asciende a 0,11%. Los activos que forman parte de este apartado son: Banco Espirito Santo, Lehman Brothers Holdings
Inc., Refco Inc., Remington Ventures Inc., Worldcom Inc-Mci Group, Worldcom Inc-Worldcom Group, Fagor Electronics
Float, Warrant Grupo Isolux Cosan, Isolux 0,25% 30-12-21, Nueva Pescanova, S.L., Nueva Pescanova 1% 23-05-44,
Nueva Pescanova 23-05-45, Pescanova 5,125% 200417, Pescanova 8,75% 17-02-19 y BES 7,125% 281123.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

El fondo cierra el semestre con una rentabilidad neta para el participe del 1.7% (3.35% anualizado) que si bien esta por
debajo de los objetivos de rentabilidad a medio plazo (8-10%) una gestién prudencial muy activa del riesgo ha llevado a la
en el dltimo afio a niveles de tan solo el 6.3% (vs objetivo del 9-11%). En cualquier caso la alta rentabilidad acumulada en
los dltimos afios lleva el retorno anual del fondo durante los Ultimos cinco afios a niveles del 9.3%, que estan
confortablemente dentro de los objetivos de medio plazo.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

Pese a un aumento de la exposicion neta al mercado por encima de la media histérica, el fondo arroja niveles de riesgo
muy inferiores a la media histdrica en términos de VaR (paramétrico 1-dia con confianza del 99.5%) debido a la
combinacion de activos dentro del fondo, con un consumo medio durante el semestre de 1.34% en términos de "1-dVaR", y
cerrando el semestre con un nivel del 1.31% (6.1% en términos de VaR mes), y que corresponde a tan solo el 30% del
riesgo asumible por un fondo UCITS.



5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

El fondo no contempla ninguna de sus estrategias un enfoque activista de la gestion. Tanto en el ejercicio de derechos
politicos de acciones ordinarias tanto en acciones corporativas relativas a la gestion activa de la estructura de capital de las
compafiias o que emanen de la reestructuracién y reorganizacion corporativa el tnico criterio que sigue el fondo es aquel
de maximizacioén del valor del participe y actuara siempre en consecuencia.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
No aplica.

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
No aplica.

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
No ha habido costes derivados del servicio de analisis en el semestre.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

No aplica.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

El planteamiento del fondo a cierre del primer semestre del 2024 tiene un enfoque basado en un aumento de la dispersion
de activos y un aumento de la volatilidad. Desde este punto de vista el fondo incrementara la exposicion a estrategias de
valor relativo para capturar el alfa derivado de la mayor dispersién, reduciendo asimismo la exposicion direccional a renta
variable, debido a los bajos niveles de volatilidad implicita (que es un parametro con fuerte reversion a la media) y nuestra
vision fundamental de mayor desaceleracion econdémica, y buscando repuntes puntuales en tipos de interés para
incrementar la exposicién a bonos gubernamentales. Asi mismo el fondo considera que el mercado infravalora el impacto
negativo en el riesgo para la EU (efecto en la industria alemana de una mayor deceleracién China, impacto en
renovables, aumento de inflacion subyacente, etc) de una potencial victoria de Trump en la elecciones presidenciales de
E.E.U.U. en noviembre debido a la alta incertidumbre de su agenda politica internacional y en materia de aranceles con lo
cual estamos trabajando en diferentes inversiones y coberturas con este escenario en mente.

10. Detalle de inversiones financieras

Periodo actual Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa

Valor de mercado % Valor de mercado %

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un % de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

11. Informacién sobre la politica de remuneracion

No aplicable

12. Informacién sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)
El fondo no opera directamente en operaciones sintéticas de derivados o de rehipotecacion de activos.



