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1. Politica de inversién y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:
Otros
Vocacion inversora: Renta Variable Internacional
Perfil de Riesgo: 5 en una escala del 1 al 7

Descripcion general




Politica de inversién: Al menos un 75% de la exposicion total se invertira en renta variable. No existira un porcentaje
predeterminado para la inversién por tipo de emisor, sector, paises, divisas o areas geograficas. El fondo podra asumir
riesgo de inversion inherente a los mercados emergentes o a divisas distintas de euro y no tendra predeterminacion
alguna respecto a la capitalizacion de las empresas en las que invierta. La inversién en renta variable de baja
capitalizacion puede influir negativamente en la liquidez del fondo.

La filosofia de inversién que se aplica es la "inversion en valor" (value investing), seleccionando activos infravalorados por
el mercado con alto potencial de revalorizacién.

El resto de la exposicion total se invertird en renta fija principalmente publica aunque también privada (incluyendo
depdsitos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no, liquidos) de al menos media calidad crediticia (minima de
BBB- otorgado por Standard and Poors o equivalente) o la que tenga el Reino de Espafia si fuera inferior, de
emisores/mercados de la Unién Europea Para emisiones no calificadas se tendra en cuenta la calificacion del propio
emisor. La duracion media de la cartera de renta fija sera inferior a 18 meses.

El fondo podra invertir hasta un 10% en IIC financieras, que sean activo apto, armonizadas o no, pertenecientes o no al
grupo de la gestora.

El riesgo divisa seré del 0 -100 % de la exposicion total.

Se podra invertir mas del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado de la UE, una Comunidad
Auténoma, los Organismos Internacionales de los que Espafia sea miembro y Estados con solvencia no inferior a la de
Espafia.

La IIC diversifica las inversiones en los activos mencionados anteriormente en, al menos, seis emisiones diferentes. La
inversion en valores de una misma emisién no supera el 30% del activo de la IIC.

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

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

Divisa de denominacion EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2024 2023
indice de rotacion de la cartera 0,07 0,11 0,31 0,58
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 2,72 2,85 2,81 1,72

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

Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR)

N° de Participaciones 706.717,32 679.867,35
N° de Participes 3.387 3.257
0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

100 euros

Valor liquidativo fin del periodo (EUR)

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR)
Periodo del informe 112.195 158,7555
2023 89.191 144,6335
2022 70.459 126,4944
2021 52.873 120,5871
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 0,45 0,45 1,35 1,35 patrimonio
Comision de depositario 0,02 0,05 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) 2024 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 2021 2019
Rentabilidad IIC 9,76 2,94 0,70 5,88 5,19 14,34 4,90 37,64 12,91

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -2,97 02-08-2024 -2,97 02-08-2024 -3,59 26-11-2021
Rentabilidad maxima (%) 2,17 26-09-2024 2,17 26-09-2024 2,86 07-07-2022

(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 ™= o : : :
2024 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 2021 2019
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 11,05 14,31 9,26 8,78 10,51 10,67 15,57 13,82 13,79
lbex-35 13,31 13,66 14,54 11,85 11,83 13,84 19,37 15,40 12,29
Letra Tesoro 1 afio 0,12 0,11 0,12 0,12 0,13 0,13 0,07 0,02 0,24
VaR histérico del
. 14,74 14,74 14,74 14,90 14,90 14,90 15,85 17,42 9,85
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) 2024 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 2021 2019
Ratio total de gastos
(iv) 1,41 0,47 0,47 0,47 0,47 1,88 1,89 1,90 1,91
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 transaccion 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

gestionado* (miles

Patrimonio
Rentabilidad

N° de participes*
P P Trimestral media**

de euros)

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

8.726 515 -0,16

Renta Variable Internacional

107.014 3.387 2,94

IIC de Gestién 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 Liquidativo 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

115.741 3.902 2,71

*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 108.932 97,09 101.465 96,78
* Cartera interior 20.174 17,98 20.431 19,49




Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
* Cartera exterior 88.758 79,11 81.034 77,29
* 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) 2.239 2,00 2.429 2,32
(+/-) RESTO 1.024 0,91 952 0,91
TOTAL PATRIMONIO 112.195 100,00 % 104.846 100,00 %

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) 104.846 97.658 89.191
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 3,86 6,40 13,77 -37,75
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 3,01 0,53 9,10 485,46
(+) Rendimientos de gestion 3,50 1,09 10,69 230,14
+ Intereses 0,02 0,03 0,06 -28,18
+ Dividendos 0,68 1,83 2,83 -61,57
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 2,82 -0,73 7,86 -497,10
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 0,00 0,00 0,00 -100,00
* Oftros resultados -0,01 -0,02 -0,05 -44,57
* Oftros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,50 -0,56 -1,59 -9,22
- Comision de gestion -0,45 -0,45 -1,35 4,35
- Comision de depositario -0,02 -0,02 -0,05 4,00
- Gastos por servicios exteriores 0,00 0,00 0,00 1,10
- Otros gastos de gestion corriente 0,00 0,00 0,00 -38,84
- Otros gastos repercutidos -0,03 -0,10 -0,19 -73,15
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 13.871,66
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 13.871,66
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 112.195 104.846 112.195

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 20.174 17,97 20.431 19,50
TOTAL RENTA VARIABLE 20.174 17,97 20.431 19,50
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 20.174 17,97 20.431 19,50
TOTAL RV COTIZADA 88.758 79,12 81.034 77,27
TOTAL RENTA VARIABLE 88.758 79,12 81.034 77.27
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 88.758 79,12 81.034 77,27
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 108.932 97,09 101.465 96,77

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

DISTRIBUCION PATRIMONIO SECTORES

® SERVICIOS FINANCIEROS @ COMSUMER CICLICO @ SECUROS © AUTOMOVILES
® 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

SI

z
o

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos
b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. 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

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

j. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No ha tenido ningun tipo de hechos relevantes

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI 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 X
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

H. Compraventa de divisa por parte de la entidad depositaria

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

El tercer trimestre de 2024 ha sido testigo de una turbulencia sin precedentes en los mercados financieros asiaticos, con
fluctuaciones que no se habian observado en décadas. Destacan dos eventos extraordinarios: la bolsa japonesa
experiment6 su mayor caida diaria desde el historico "Lunes Negro" de 1987, mientras que la bolsa de Hong Kong registro
su mayor alza semanal en casi dos décadas. En el caso de Japdn, los cambios en las politicas monetarias de su banco
central (endurecimiento) y del de Estados Unidos (laxitud) llevaron al cierre masivo de posiciones en la operativa habitual
de ¢carry trade¢, (arbitraje entre las divisas de ambos paises). Por su parte, el gobierno chino decidié lanzar un paquete de
estimulos monetarios para aliviar la situacién del sector inmobiliario, recapitalizar la banca y reflotar el sector bursétil. El
tiempo dira si estas medidas supondran un punto de inflexién en el devenir de este castigado mercado.

Pese a estos giros violentos en los mercados asiaticos, el resto de los indices mundiales prosigue con su ya habitual
escalada, alcanzando o acercandose a maximos historicos. Asi, el indice MSCI World cosecha en estos primeros nueves
meses del 2024 una rentabilidad del 17,5%, destacando el extraordinario comportamiento de los indices americanos
(S&P500 20,8% o Nasdag-100 19,2%).

Decisiones generales de inversion adoptadas

Como siempre, desde Horos Asset Management S.G.I.I.C., S.A. (Horos), tratamos de adaptarnos y aprovecharnos de la
situacion, rebalanceando la cartera hacia aquellas inversiones con mayor potencial, en detrimento de aquellas compafiias
que hayan presentado una buena evolucién bursétil los Ultimos meses y, por tanto, arrojen un menor potencial de
revalorizacion. Dichas operaciones, en caso de haberse producido alguna en el periodo, se desglosan mas adelante.

Evolucion del patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC

El patrimonio del fondo a cierre de trimestre es de 112,1 millones de euros (un aumento del 6,9% frente al cierre del periodo
anterior). Por su parte, el numero de participes en el periodo es de 3.217 (un 2,2% superior al del trimestre anterior).

La rentabilidad de Horos Value Internacional en el tercer trimestre ha sido del 2,9%. Desde su constitucion el 21 de mayo
de 2018 hasta el 30 de septiembre de 2024, su rentabilidad ha sido del 58,8%.

La rentabilidad diaria maxima alcanzada en el trimestre fue de 2,2%, mientras que la rentabilidad minima diaria fue de -
2,9%.

Los gastos totales soportados por el fondo en el tercer trimestre han sido de un 0,47%, siendo la comisién de gestion el
1,8% anual.

El valor liquidativo alcanz6 su minimo trimestral el 11 de septiembre de 2024, situdndose en los 147,65 euros, mientras que
su valor liquidativo maximo se alcanzé el 30 de septiembre de 2024, en los 158,75 euros.



Rendimiento del fondo en comparacién con el resto de los fondos de la gestora
La sociedad gestora gestiona otra estrategia de renta variable ibérica: Horos Value Iberia. Este fondo obtuvo en el trimestre
una rentabilidad del -0,2%.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES

Inversiones concretas realizadas durante el periodo

Los movimientos mas significativos que se han producido en la cartera de Horos Value Internacional son el inicio de dos
nuevas posiciones. En concreto, hemos invertido en la compafiia hongkonesa de asesoramiento patrimonial y gestion de
carteras Noah Holdings y en la empresa francesa de servicios de beneficios sociales y otras soluciones para empleados
Pluxee. Por otro lado, hemos vendido la totalidad de nuestra posicion en la compafia britanica de servicios de
intermediacion y soporte para la industria naviera Clarkson y en la compafia americana de servicios de inspeccién no
destructiva y certificacién Mistras Group.

Por su parte, los valores que mas han aportado a la cartera del fondo son Noah Holdings LTD (0,97%), Naspers (0,84%) y
Liberty Global (0,78%).

Los valores que menos han aportado a la cartera del fondo son TGS (-1,13%), Verallia (-0,69%) y Talgo (-0,58%).

El peso a cierre de periodo de los principales sectores es de un 22,1% en Holding y gestion, un 17,5% en Financiero, un
16,2% en Industrial, un 14,2% en TMT, un 9,0% en Materias primas, un 6,0% en Consumo ciclico, un 5,4% en Real Estate,
un 4,8% en Consumo defensivo y un 1,8% en Salud.

La exposicion geogréfica a cierre de trimestre es de un 53,0% a la Zona Euro, un 17,3% a EE.UU., un 11,9% a Asia, un
6,5% a Canada, un 3,9% a Noruega, un 2,9% a Reino Unido y un 1,8% a Suecia. En muchas ocasiones, los negocios de
las compafiias en las que invertimos son globales.

Al final del periodo, el fondo se encuentra invertido, aproximadamente, en un 98% en renta variable.

La liquidez del fondo a cierre de trimestre se sitla cerca del 2%.

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

Operativa de préstamo de valores
N/A

Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos
El fondo no hace uso de instrumentos derivados.

Otra informacion 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 compafiias 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 bursatil. Dedicamos la mayor parte de nuestro tiempo al estudio de compafiias, al entendimiento de
sus modelos de negocio y al calculo 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 el grueso de nuestra cartera una
posicion de caja neta o de escaso endeudamiento. Ademas, el resto de las compafiias cumplen, al menos, uno de los
siguientes requisitos: fuerte capacidad de generacién 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 manera de minimizar estos
potenciales riesgos de negocio.

Por dltimo, 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 compafias que arrojen un
elevado margen de seguridad y, adicionalmente, una mejor combinacion entre la rentabilidad que podriamos esperar y el
riesgo que estamos asumiendo.

En el ejercicio, la volatilidad del fondo ha sido del 11,0%. El VaR histérico acumulado en el afio alcanz6 un 14,7%

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS

La politica seguida por Horos en relacion 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 mas de un afio de antigiiedad en la cartera.
En el periodo actual, la IIC no ha ejercido su derecho de voto en ninguna de las compaiiias.

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 gestién activa, nuestro analisis interno es la clave para generar retornos superiores para
nuestros clientes, siendo el uso de andlisis externo otra fuente mas dentro de nuestro proceso de inversion. MiFID I
pretende mejorar la transparencia en lo referente a los costes de andlisis, 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 inversidn.

9. COMPARTIMIENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS)
N/A

10. PERSPECTIVAS DEL MERCADO, POTENCIAL IMPACTO DE LA COVID-19, DE LA INVASION RUSA DE UCRANIA
Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO

Por nuestra filosofia de inversién, no tratamos de predecir la evolucion de los mercados y su evolucién no influye en como
gestionamos nuestras carteras. La formacidon de estas se basa en una filosofia de value investing. En este sentido,
realizamos un andlisis 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 derivada de los
riesgos geopoliticos, de la elevada inflacidn y de los temores a una recesion. 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 parcial o plena de su actividad (vuelta a los confinamientos, caida de
demanda o costes energéticos inasumibles). Es por ello por lo que monitorizamos 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

Con ello, hemos conseguido que Horos Value Internacional, Fl tenga a 30 de septiembre de 2024 un potencial de
revalorizacion para los proximos afios cercano al 125%, lo que equivaldria a una rentabilidad anualizada del 31,0%. Estas
rentabilidades tedricas no son una garantia de que el fondo vaya a tener un buen comportamiento en los proximos tres
afios, pero si dan una idea de lo atractivo que es el momento actual para invertir en Horos Value Internacional.

Para el calculo de este potencial, realizamos un estudio individual de cada inversién que compone la cartera. En concreto,
realizamos una estimacién a tres afios 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 préximos tres afios el negocio, para asi poder
calcular el valor futuro de la empresa (entendido este como capitalizacion bursétil 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 ultimo,
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fruto del analisis cualitativo que realizamos de cada empresa, asignamos un multiplo de salida a cada inversién (a cuanto
pensamos que merece cotizar cada negocio) y lo comparamos con el dato anterior, para estimar el potencial o atractivo de
la inversidn. 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
contable. En base a este potencial, asignamos los pesos en nuestras carteras.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0105025003 - ACCIONES|MERLIN PROPERTIES SOCIMI SA EUR 2.044 1,82 2271 2,17
ES0105065009 - ACCIONES|TALGO S.A EUR 2.774 2,47 3.204 3,06
ES0105223004 - ACCIONES|GESTAMP AUTOMOCION SA EUR 3.264 2,91 3.012 2,87
ES0116920333 - ACCIONES|GRUPO CATALANA OCCIDENTE SA EUR 5.468 4,87 5.154 4,92
ES0129743318 - ACCIONES|ELECTRIFICACIONES DEL NORTE EUR 1.748 1,56 1.837 1,75
ES0132105018 - ACCIONES|ACERINOX SA EUR 2.630 2,34 2.305 2,20
ES0176252718 - ACCIONES|SOL MELIA EUR 2.247 2,00 2.647 2,53
TOTAL RV COTIZADA 20.174 17,97 20.431 19,50
TOTAL RENTA VARIABLE 20.174 17,97 20.431 19,50
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 20.174 17,97 20.431 19,50
US60649T1079 - ACCIONES|MISTRAS GROUP INC UsD 1.215 1,16
US65487X1028 - ACCIONES|NOAH HOLDINGS LTD UsD 3.120 2,78
CAB84678A5089 - ACCIONES|SPARTAN DELTA CORP CAD 2.375 2,12 2.666 2,54
LU0569974404 - ACCIONES|APERAM W/I EUR 2.805 2,50 2.364 2,25
KYG867001128 - ACCIONES|TANG PALACE CHINA HOLDINGS HKD 389 0,35 620 0,59
PTSEMOAMO0004 - ACCIONES|SEMAPA SOCIEDADE DE INVESTIMENT EUR 3.380 3,01 3.366 3,21
FR0013258662 - ACCIONES|ALD SA EUR 5.063 4,51 4.328 4,13
US0567521085 - ACCIONES|BAIDU INC UsD 2.243 2,00 1.915 1,83
BMG611881019 - ACCIONESILIBERTY GLOBAL LTD-C(LBTYK US) UsD 5.501 4,90 5.139 4,90
CA3038971022 - ACCIONES|FAIRFAX INDIA HOLDINGS CORP UsD 2.682 2,39 2.654 2,53
1T0003261697 - ACCIONES|AZIMUT HOLDING SPA EUR 3.660 3,26 3.034 2,89
ES0105375002 - ACCIONES|AMREST HOLDINGS PLN 1.480 1,32 1.564 1,49
US53013F1003 - ACCIONES|LIBERATED SYNDICATION INC UsD 333 0,30 613 0,58
FR0000063737 - ACCIONES|AUBAY EUR 2.936 2,62 1.839 1,75
DE0005190037 - ACCIONES|BMW EUR 2.205 1,96 2.076 1,98
US70450Y1038 - ACCIONES|PAYPAL HOLDINGS INC UsD 2.123 1,89 2.101 2,00
CY0106002112 - ACCIONES|ATALAYA MINING PLC GBP 3.362 3,00 3.553 3,39
HK0184000948 - ACCIONES|KECK SENG INVESTMENTS HKD 938 0,84 1.010 0,96
HK0086000525 - ACCIONES|SUN HUNG KAI AND CO LTD HKD 3.334 2,97 3.085 2,94
BMG8659B1054 - ACCIONES|TAI CHEUNG HOLDINGS(88 HK) HKD 466 0,42 488 0,47
PTSONOAMO0001 - ACCIONES|SONAE SGPS SA EUR 2.630 2,34 1.852 1,77
GBO00BL9ZF303 - ACCIONES|PETERSHILL PARTNERS PLC GBP 3.014 2,69 2.944 2,81
KYG323551021 - ACCIONES|EXCELLENCE COMERCIAL PROPERTY HKD 798 0,71 795 0,76
NL0000687663 - ACCIONES|JAERCAP HOLDINGS NV UsD 1.505 1,34 1.539 1,47
NO0003078800 - ACCIONES|TGS Nopec Geo NOK 4.343 3,87 3.691 3,52
GGOOBPFJTF46 - ACCIONES|PERSHING SQUARE HOLDINGS UsD 4 0,00
KYG522441032 - ACCIONES|KAISA PROSPERITY HOLDINGS LT HKD 446 0,40 400 0,38
CAB8272K1030 - ACCIONES|ONEX CORPORATION CAD 2.257 2,01 1.896 1,81
SE0014808838 - ACCIONES|NORDIC PAPER HOLDING AB (NPAPER SEK 1.996 1,78 1.797 171
GB0002018363 - ACCIONES|CLARKSON PLC GBP 1.264 1,21
FR0004170017 - ACCIONES|LNA SANTE EUR 1.992 1,78 2.052 1,96
FR0013447729 - ACCIONES|VERALLIA EUR 2.969 2,65 2214 2,11
KYG8879M1050 - ACCIONES|TIME WATCH INVESTMENTS LTD HKD 413 0,37 450 0,43
NL0015001W49 - ACCIONES|PLUXEE EUR 2.168 1,93
KYG0404F1019 - ACCIONES|STARJOY WELLNESS AND TRAVEL COM HKD 680 0,61 672 0,64
KYG6382M1096 - ACCIONES|NAGACORP LTD HKD 1.913 1,71 2.043 1,95
US6315122092 - ACCIONES|NASPERS LTD UsD 4.903 4,37 4.794 4,57
FR0012819381 - ACCIONES|GROUPE GUILLIN EUR 2.513 2,24 2.294 2,19
1T0000070786 - ACCIONES|Cofide EUR 2114 1,88 2.195 2,09
KYG0192S1093 - ACCIONES|AJISEN CHINA HOLDINGS LTD HKD 1.057 0,94 1.195 1,14
BMG0533U2355 - ACCIONES|ASIA STANDARD INTL GROUP HKD 728 0,65 683 0,65
US0082521081 - ACCIONES|AFFILIATED MANAGERS GROUP INC USD 1.924 1,71 2.630 2,51
TOTAL RV COTIZADA 88.758 79,12 81.034 77,27
TOTAL RENTA VARIABLE 88.758 79,12 81.034 77,27
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 88.758 79,12 81.034 77.27
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 108.932 97,09 101.465 96,77

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.
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11. Informacidn sobre la politica de remuneracion

Sin informaciA3n

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)
Sin informaciAn
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