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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:
Otros
Vocacion inversora: Renta Variable Euro
Perfil de Riesgo: 6 en una escaladel 1 al 7

Descripcion general
Politica de inversion: RENTA VARIABLE EURO

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso

Una informaciéon més detallada sobre la politica de inversion del Fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2020 2019
indice de rotacion de la cartera 0,11 0,20 0,11 0,21
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,40 -0,40 -0,40 -0,35

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles

2.1.b) Datos generales.

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual Periodo anterior
N° de Participaciones 72.241,92 80.605,87
N° de Participes 461 510
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

| 100 euros

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 4.962 68,6880
2019 7.474 92,7233
2018 7.185 86,9298
2017
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 0,85 0,85 0,85 0,85 patrimonio
Comision de depositario 0,04 0,04 patrimonio




2.2 Comportamiento
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2020 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC -25,92 14,13 -35,09 12,88 -5,76 6,66

. : Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i)

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -3,80 11-06-2020 -11,12 12-03-2020
Rentabilidad maxima (%) 4,52 07-04-2020 5,81 24-03-2020

(i) Sélo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

inversora

Se refiere a las rentabilidades méaximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria

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

homogénea en el periodo.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado s : : . - - -
2020 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 33,93 27,85 38,33 10,88 12,69 11,55

lbex-35 41,73 31,93 49,41 12,80 13,22 12,29

Letra Tesoro 1 afio 0,52 0,58 0,45 0,36 0,22 0,24

ITBGMy PSI 20
VaR histérico del

T 21,90 21,90 22,45 8,15 8,18 8,15

valor liquidativo(iii)

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea.

(iii) VaR histérico del valor liquidativo: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si
se repitiese el comportamiento de la IIC de los Gltimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2020 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,93 0,46 0,47 0,47 0,47 1,87
v

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisién de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion 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 este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcién y reembolso. Este ratio no incluye la comisiéon 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 ultimos 5 afios |
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Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segin su vocacién inversora.

Vocacion inversora

Patrimonio
gestionado* (miles
de euros)

N° de participes*

Rentabilidad
Semestral media**

Renta Fija Euro

Renta Fija Internacional

Renta Fija Mixta Euro

Renta Fija Mixta Internacional

Renta Variable Mixta Euro

Renta Variable Mixta Internacional

Renta Variable Euro

5.556

461

-25,92

Renta Variable Internacional

34.663

1.320

-19,03

IIC de Gesti6n Pasiva

Garantizado de Rendimiento Fijo

Garantizado de Rendimiento Variable

De Garantia Parcial

Retorno Absoluto

Global

FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable

FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica

FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo de Baja Volatilidad

FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable

Renta Fija Euro Corto Plazo

IIC que Replica un indice

IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado

Total fondos

40.219

1.781

-19,98

*Medias.

**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el periodo

2.3 Distribucion 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 4.787 96,47 7.086 94,81




Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
* Cartera interior 3.777 76,12 5.558 74,36
* Cartera exterior 1.011 20,37 1.528 20,44
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 163 3,28 364 4,87
(+/-) RESTO 12 0,24 24 0,32
TOTAL PATRIMONIO 4.962 100,00 % 7.474 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacién respecto fin

periodo actual

periodo anterior

acumulada anual

periodo anterior

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR)
+ Suscripciones/ reembolsos (neto)
- Beneficios brutos distribuidos
+ Rendimientos netos
(+) Rendimientos de gestion
+ Intereses
+ Dividendos
+ Resultados en renta fija (realizadas o no)
+ Resultados en renta variable (realizadas o no)
+ Resultados en depésitos (realizadas o no)
+ Resultado en derivados (realizadas o no)
+ Resultado en IIC (realizados o0 no)
* Oftros resultados
* Oftros rendimientos
(-) Gastos repercutidos
- Comision de gestion
- Comision de depositario
- Gastos por servicios exteriores
- Otros gastos de gestion corriente
- Otros gastos repercutidos
(+) Ingresos
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC
+ Comisiones retrocedidas
+ Otros ingresos
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)

7.474
-12,63
0,00
-32,58
-31,56
0,00
1,22
0,00
-31,22
0,00
0,00
-1,54
-0,01
0,00
-1,02
-0,85
-0,04
-0,04
-0,01
-0,09
0,00
0,00
0,00
0,00
4.962

7.933
-12,11
0,00
5,88
6,84
-0,01
0,86
0,00
5,56
0,00
0,00
0,43
0,00
0,00
-0,97
-0,86
-0,04
-0,03
-0,01
-0,03
0,00
0,00
0,00
0,00
7.474

7.474
-12,63
0,00
-32,58
-31,56
0,00
1,22
0,00
-31,22
0,00
0,00
-1,54
-0,01
0,00
-1,02
-0,85
-0,04
-0,04
-0,01
-0,09
0,00
0,00
0,00
0,00
4.962

-21,31
0,00
-518,44
-448,00
-42,12
6,91
0,00
-524,09
0,00
0,00
-369,12
0,00
0,00
-20,22
-26,08
-26,10
-1,98
0,00
147,08
0,00
0,00
0,00
0,00

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




3. Inversiones financieras
3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el patrimonio, al cierre del
periodo

Descripci6n de lainversién y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RV COTIZADA 3.505 70,63 5.161 69,05
TOTAL RENTA VARIABLE 3.505 70,63 5.161 69,05
TOTAL IIC 271 5,47 397 5,31
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 3.777 76,10 5.558 74,36
TOTAL RV COTIZADA 1.011 20,36 1.528 20,44
TOTAL RENTA VARIABLE 1.011 20,36 1.528 20,44
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 1.011 20,36 1528 20,44
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 4.787 96,46 7.086 94,80

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

3.2 Distribucién de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio
total

DISTRIBUCION PATRIMONIO SECTORES

@ PRODUCTOS DEL BOSQUE Y PAPEL @ ELECTRICIDAD Y ELECTRONICA
METALES - ACERO © SEGUROS @ OTROS

3.3 Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importes en miles
de EUR)
No existen posiciones abiertas en instrumentos financieros derivados al cierre del periodo.

4. Hechos relevantes

S|

P4
o

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacién de suscripciones/reembolsos

¢. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo
i. Autorizacion del proceso de fusién

j. Otros hechos relevantes

XX XXX [X|X[X|X]|X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No ha tenido ningun tipo de hechos relevantes

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl NO
a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X




SI NO

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 o depositario, o0 alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra una entidad

del grupo de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora X
del grupo.

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen X
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

No aplicable

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO

Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados

La abultada y violenta caida de los mercados de este semestre responde, por un lado, al impacto que esta teniendo en las
economias de todo el mundo la pandemia del coronavirus (shock de oferta, shock de demanda y, por ultimo, shock de
liquidez) y las consecuentes medidas adoptadas por sus gobiernos. Por otro lado, al actuar los mercados como sistemas
adaptativos complejos, la incertidumbre sobre la magnitud y la duracion de dicho impacto desencadena una reaccion
desproporcionada (no-lineal) de los inversores, desprendiéndose al unisono de sus activos y causando un péanico
vendedor que se retroalimenta desencadenando grandes caidas en los indices bursatiles de todo el mundo y en las
cotizaciones de la mayoria de las materias primas.

Asi, el S&P500 retrocedid un -4,04% en el semestre, mientras que el STOXX Europe 600 registré una caida del -13,35%.
En cuanto a las materias primas, hay que destacar las correcciones en metales industriales, como el cobre (-2,99%), o en
fésiles, como el petroleo Brent (-37,65%). No obstante, es interesante destacar la positiva evolucion de dos materias
primas en el periodo: el uranio (26,10%) y el oro (aprox. 18%). El uranio se ha beneficiado del gran impacto que la covid-
19 ha tenido sobre su oferta, originando un fuerte cuello de botella. Por su parte, el oro ha vuelto a actuar como valor
refugio en un periodo en el que los gobiernos y bancos centrales van a incrementar, de manera muy importante, sus
déficits y expansiones monetarias para hacer frente a la actual crisis.

Decisiones generales de inversion adoptadas

Desde Horos Asset Management S.G.I.I.C., SA (Horos), hemos aprovechado los grandes vaivenes de los indices para
rebalancear las carteras, incorporar nuevas posiciones y vender compafiias con menor potencial de revalorizacion.
indice de referencia

El indice de referencia utilizado para la estrategia ibérica esta compuesto por un 80% del ITGBM y un 20% del PSI TR,
indices mas representativos de la bolsa espafiola y portuguesa. Ambos indices tienen en cuenta los dividendos.

La rentabilidad en el primer semestre de 2020 de este indice ha sido del -21,4%. Se utiliza Unicamente como referencia de
mercado en los periodos analizados. De hecho, nuestra filosofia de inversion, enfocado en el analisis individualizado de
cada compaifiia, nos lleva frecuentemente a mantener una cartera muy alejada de la composicién y ponderaciones de este
indice.

Evolucion del patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la [IC




El patrimonio del fondo a cierre de semestre es de 4,9 millones de euros (una reduccion del 33,6% frente al cierre del
periodo anterior). Por su parte, el nimero de participes en el periodo es de 461 (un 9,61% inferior al del semestre
anterior).

La rentabilidad de Horos Value Iberia en el primer semestre ha sido del -25,92%. Desde su constitucion el 21 de mayo de
2018 hasta el 30 de junio de 2020, su rentabilidad ha sido del -31,3%.

La rentabilidad diaria maxima alcanzada en el pasado semestre fue de +5,81%, mientras que la rentabilidad minima diaria
fue de -11,12%.

Los gastos totales soportados por el fondo en el primer semestre han sido de un 0,93%, siendo la comision de gestion del
1,8% anual.

El valor liquidativo alcanz6 su minimo el 18 de marzo de 2020, situandose en los 55,59 euros, mientras que su valor
liquidativo maximo se alcanzo el 2 de enero de 2020, en los 94,19 euros.

Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de los fondos de la gestora

La sociedad gestora gestiona otra estrategia de renta variable internacional: Horos Value Internacional. Este fondo obtuvo
en el semestre una rentabilidad del -19,03%.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES

Inversiones concretas realizadas durante el periodo

Horos Value Iberia no cuenta con compafiias que pudiesen presentar riesgos inasumibles de liquidez en estos momentos.
Sin embargo, si hemos realizado ajustes en la cartera, en funcion de las oportunidades que nos ha ido ofreciendo el
mercado y el potencial relativo de las distintas inversiones.

Por este motivo, hemos decidido reducir exposicion en Melia Hotels Internacional, Ibersol, Ercros y Corporacion Financiera
Alba. Debemos destacar que hemos reducido nuestra valoracién en las cuatro compafiias por un (leve) deterioro de la
tesis de inversion, derivado de la situacion del coronavirus y el impacto econémico del mismo.

Dicho esto, los cuatro valores siguen arrojando un elevado potencial de revalorizacién y mantienen una situacion
financiera que les debiera proteger frente a este complicado entorno. De ahi, que se mantengan, algunos de ellos, entre
las posiciones mas relevantes de nuestra cartera.

También por motivos de menor potencial de revalorizacion, decidimos vender la totalidad de nuestra posicion en Alantra
Partners, la compafiia de gestion de activos, asesoramiento y banca de inversion.

Por otra parte, nuestro fondo Horos Value Iberia puede invertir, segiin tenemos recogido en el folleto, hasta un 10% de su
cartera en compafiias cotizadas en bolsas extranjeras, siempre que su negocio se encuentre en Espafia. Tal es el caso de
Atalaya Mining (Atalaya), la compafiia minera de cobre y propietaria del proyecto Riotinto en Huelva.

El proyecto Riotinto es una mina historica (de hecho, sus depdsitos se han explotado desde tiempos anteriores al Imperio
Romano), que ha ido cambiando de duefios a lo largo del tiempo, hasta que fue puesta en cuidado y mantenimiento en el
afio 2001. Atalaya se hizo con este activo entre los afios 2007 y 2008, reiniciando su explotacion en el afio 2016 y
realizando sucesivas inversiones y ampliaciones en el mismo los siguientes afios. A nivel de posicionamiento competitivo,
hablamos de un proyecto situado dentro del 66% mas eficiente de la curva de costes de produccion del sector. Esto, unido
a unas bajas necesidades de inversion futuras y a nuestras positivas expectativas sobre el precio del cobre, permitiran a
Riotinto generar importantes cantidades de efectivo.

Por otro lado, en febrero de 2017 Atalaya ejercitd la opcion para hacerse con el 80% del proyecto Touro, situado en
Galicia e inoperativo desde los afios 70. Aunque la compafiia se ha mostrado siempre optimista con la puesta en marcha
de Touro, a principios de este afio la Junta de Galicia puso reparos por el potencial dafio medioambiental de este. Por ello,
preferimos ser conservadores y no tener en cuenta el proyecto en nuestra valoracion.

Por ultimo, Atalaya cuenta con un equipo directivo de primer nivel, un accionariado alineado con el resto de los
accionistas, una muy solida posicién financiera y unas buenas perspectivas para el proyecto Riotinto no recogidas por el
mercado. De ahi, que hayamos decidido construir una posicién en la compaiiia.

Adicionalmente, hemos aprovechado el panico vendedor de los primeros meses del afio, para reiniciar una posicién en la
SOCIMI MERLIN Properties e incrementar nuestra inversion en la aseguradora espafola Catalana Occidente. Ambos
movimientos se detallaron en el informe trimestral del primer trimestre.

En este periodo, los valores que mas han aportado a la cartera del fondo son Grenalia (1,23%), Atalaya Mining (0,42%) y
Merlin Properties Socimi (0,13%).

Los valores que menos han aportado a la cartera del fondo son Melia International Hotels (-4,28%), Semapa (-3,05%) y




Sonae Capital (-2,28%).

El peso a cierre de periodo de los principales sectores es de un 27,7% en Financiero (especialmente holdings), un 15,4%
en Materias Primas y un 9,8% en Industrial.

La exposicion geografica a cierre de semestre es de un 79,4% a Espafia y un 17,9% a Portugal. En muchas ocasiones, los
negocios de las compafiias en las que invertimos son globales.

Al final del periodo, el fondo se encuentra invertido en un 97% en renta variable.

La liquidez del fondo a cierre de semestre se sitla cerca del 3%.

En nuestras cartas trimestrales (https://horosam.com/cartas-al-inversor/) puede encontrar un mayor detalle de nuestras
carteras, sus movimientos y evolucion.

Operativa de préstamo de valores

N/A

Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos

El fondo no hace uso de instrumentos derivados.

Otra informacién sobre inversiones

En Horos conocemos los beneficios que supone a largo plazo el value investing, por lo que seguimos esta filosofia de
inversion de forma disciplinada. El value investing consiste en invertir en compafias cuyas acciones cotizan con un
margen de seguridad elevado sobre su valor. Es decir, invertimos en empresas que, tras analizarlas, consideramos que
tienen un valor superior al precio que nos piden por ellas en bolsa. Esta razonable filosofia de inversion ha resultado ser
muy exitosa a lo largo de la historia bursétil. Dedicamos la mayor parte de nuestro tiempo al estudio de compafiias, al
entendimiento de sus modelos de negocio y al célculo de su valor fundamental.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD

N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO

Al margen de los riesgos particulares de cada una de las compafiias en las que invertimos, podemos decir que, en
términos generales, los mayores riesgos a los que hace frente nuestra cartera son de tipo financiero y operativo. En este
sentido, afrontamos con cierta tranquilidad estos potenciales riesgos financieros, al presentar hoy alrededor de la mitad de
nuestras comparfias una posicion de caja neta. Ademas, el resto de las compafiias cumplen, al menos, uno de los
siguientes requisitos: endeudamiento muy reducido, fuerte capacidad de generacion de caja, hegocios defensivos, flujos
de caja predecibles o activos en propiedad que permitan cubrir la deuda y/o necesidades de liquidez.

En cuanto al riesgo operativo, intentamos invertir en negocios que cuenten con algun tipo de ventaja competitiva y con un
equipo directivo alineado con sus accionistas (muchas veces empresas familiares) y que realice una gestién de capital que
aporte valor a estos a lo largo del tiempo. Estamos convencidos de que esta es la mejor forma de minimizar estos
potenciales riesgos de negocio.

Por ultimo, habria que afiadir como riesgos los potenciales errores que el equipo gestor de Horos pueda cometer en sus
analisis de inversiones. Para tratar de reducirlos al maximo, invertiremos siempre en aquellas compafiias que arrojen un
elevado margen de seguridad y, adicionalmente, una mejor combinacion entre la rentabilidad que podriamos esperar y el
riesgo que estamos asumiendo.

5. EJERCICIO DE DERECHOS POLITICOS

La politica seguida por Horos en relacién con el ejercicio de los derechos politicos inherentes a los valores que integran
las IIC gestionadas es, como norma general y salvo que alguna situacion especial requiera lo contrario, la de ejercer los
derechos de asistencia y voto en las Juntas generales de las sociedades en las que las IIC gestionadas por Horos tengan
una participacion superior al 1% del capital social de la Sociedad y cuente con méas de un afio de antigiiedad en la cartera.
En el periodo actual, las IIC no ha ejercido su derecho voto.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV

N/A

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS

N/A

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS

Basados en nuestra filosofia de gestion activa, nuestro analisis interno es la clave para generar retornos superiores para
nuestros clientes, siendo el uso de andlisis externo otra fuente més dentro de nuestro proceso de inversion. MiFID I




pretende mejorar la transparencia en lo referente a los costes de analisis, por lo tanto y desde el 1 de noviembre de 2018,
Horos paga todos los costes relacionados con el analisis, sin repercutir el importe del mismo ni a los fondos ni a los
participes. Creemos que ésta es la mejor opcidn en cuanto a transparencia y reduccion de costes soportados por los
fondos de inversion.

9. COMPARTIMIENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS)

N/A

10. PERSPECTIVAS DEL MERCADO, POTENCIAL IMPACTO DEL COVID-19 Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO

Por nuestra filosofia de inversion, no tratamos de predecir la evolucion de los mercados y su evolucién no influye en cémo
gestionamos nuestras carteras. La formacion de estas se basa en una filosofia de value investing. En este sentido,
realizamos un analisis exhaustivo de las compafiias y seleccionamos aquellas que podamos entender y visualizar en el
largo plazo, que no cuenten con una deuda elevada y que presenten barreras de entrada frente a sus competidores.
Ademas, valoramos que sean empresas bien gestionadas por sus directivos y, por supuesto, que estén a un precio
atractivo para invertir.

Pensamos que esta forma de invertir sigue siendo la mas adecuada en el momento actual de incertidumbre derivado de la
pandemia global del Covid-19. Especialmente importante es analizar con detenimiento la situacion de liquidez de las
compafiias que tenemos en cartera, a fin de descartar o reducir exposicién en aquellas que puedan sufrir mas ante una
paralisis plena de su actividad. Es por ello que hemos monitorizado muy de cerca cada una de nuestras inversiones,
contactando con las compafiias para ir actualizando su impacto y las medidas que estan tomando sus equipos directivos.
A su vez, las grandes caidas del mercado han generado oportunidades de inversién en compafias excesivamente
penalizadas por el panico vendedor del momento. Los movimientos en nuestras carteras son un reflejo de todo esto.
Con todo, hemos conseguido que Horos Value lberia, Fl tenga a 30 de junio de 2020 un potencial de revalorizacion para
los préximos afios cercano al 159%, lo que equivaldria a una rentabilidad teérica anualizada del 37,3%. Estas
rentabilidades tedricas no son una garantia de que el fondo vaya a tener un buen comportamiento en los préximos tres
afios, pero si dan una idea de lo atractivo que es el momento actual para invertir en Horos Value Iberia.

Para el célculo de este potencial, realizamos un estudio individual de cada inversion que compone la cartera. En concreto,
realizamos una estimacion a tres afos del valor de cada compafiia en la que invertimos. Para ello, calculamos, de manera
conservadora, los flujos de caja futuros que pensamos que va a generar los proximos tres afios el negocio, para asi poder
calcular el valor futuro de la empresa (entendido este como capitalizacion bursatil ajustado por la posicion financiera neta).
Posteriormente, con estos datos, estimamos el multiplo EV/FCF (valor futuro de la empresa dividido por su flujo de caja
libre normalizado, es decir, ajustando este ultimo por partidas extraordinarias) al que cotizaria cada compafiia. Por dltimo,
fruto del andlisis cualitativo que realizamos de cada empresa, asignamos un multiplo de salida a cada inversion (a cuanto
pensamos que merece cotizar cada negocio) y lo comparamos con el dato anterior, para estimar el potencial o atractivo de
la inversion. En determinadas ocasiones, dada la naturaleza de las inversiones, se utilizaran otros métodos de valoracion
generalmente aceptados, tales como la suma de partes, descuento de flujos de caja o multiplo de precio entre valor
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10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Pelodg aenial Poriodo amerior
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0113312005 - ACCIONES|ALTIA CONSULTORES SA EUR 192 3,87 265 3,55
ES0105293007 - ACCIONES|GREENALIA EUR 229 4,62 223 2,99
LU0569974404 - ACCIONES|APERAM W/I EUR 261 5,25 388 5,20
ES0105223004 - ACCIONES|GESTAMP AUTOMOCION SA EUR 161 3,24 276 3,70
ES0178165017 - ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS SA EUR 136 2,75 240 3,22
ES0164180012 - ACCIONES|MIQUEL Y COSTAS AND MIQUEL SA EUR 172 3,46 221 2,95
ES0125140A14 - ACCIONES|ERCROS EUR 167 3,37 469 6,27
ES0126501131 - ACCIONES|AC.ALANTRA PARTNERS, SA EUR 214 2,87
ES0105130001 - ACCIONES|GLOBAL DOMINION ACCESS SA EUR 163 3,28 209 2,79
ES0116920333 - ACCIONES|GRUPO CATALANA OCCIDENTE SA EUR 418 8,42 407 5,44
ES0132105018 - ACCIONES|ACERINOX SA EUR 202 4,06 317 4,24
ES0105065009 - ACCIONES|TALGO S.A EUR 159 3,21 170 2,27
ES0176252718 - ACCIONES|SOL MELIA EUR 295 5,94 586 7,84
ES0117160111 - ACCIONES|CORP FINANCIERA ALBA SA EUR 113 2,28 273 3,65
ES0154653911 - ACCIONES|INMOBILIARIA DEL SUR SA EUR 116 2,34 173 2,31
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %

ES0105025003 - ACCIONES|MERLIN PROPERTIES SOCIMI SA EUR 169 3,40

ES0147561015 - ACCIONES|IBERPAPEL GESTION SA EUR 102 2,06 134 1,79

ES0129743318 - ACCIONES|ELECTRIFICACIONES DEL NORTE EUR 254 5,11 307 4,11

ES0173365018 - ACCIONES|RENTA CORP REAL ESTATE EUR 197 3,97 289 3,86
TOTAL RV COTIZADA 3.505 70,63 5.161 69,05
TOTAL RENTA VARIABLE 3.505 70,63 5.161 69,05

ES0146309002 - PARTICIPACIONES|HOROS VALUE INTERNATIONA EUR 271 5,47 397 5,31
TOTAL IIC 271 5,47 397 5,31
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 3.777 76,10 5.558 74,36

PTIBSOAMO0008 - ACCIONES|IBERSOL SGPS SA EUR 56 1,13 279 3,73

PTSONOAMO0001 - ACCIONES|SONAECOM _SGPS SA EUR 178 3,58 253 3,39

PTSNCOAMO0006 - ACCIONES|SONAECOM SGPS SA EUR 84 1,69 127 1,69

PTSNPOAEO0008 - ACCIONES|SONAE CAPITAL SGPS SA EUR 277 5,58 411 5,49

CY0106002112 - ACCIONES|ATALAYA MINING PLC GBP 130 2,62

PTSEMOAMO0004 - ACCIONES|SEMAPA SOCIEDADE DE INVESTIMENT EUR 286 5,76 459 6,14
TOTAL RV COTIZADA 1.011 20,36 1.528 20,44
TOTAL RENTA VARIABLE 1.011 20,36 1.528 20,44
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 1.011 20,36 1.528 20,44
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 4.787 96,46 7.086 94,80

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

11. Informacion sobre la politica de remuneracion

Sin informacion

12. Informacién sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps
de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

Sin informacién
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