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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

Al Consejo de Administracidn de HORDS ASSET MAMAGMENT, 5.2.1.1.C., 5.A,, Sacledad Gestara de
HDOROS VALLUE IBERA, FOMODO DE INVERSION:

Oplnidn

Hemos guditade fas cuentas anuales de HOROS VALUE IBERIA, FONDO DE INVERSION (el Fonda),
que comprenden e balance a 31 de diciembre de 2021, la cuenta de pérdidas v ganancias, el estado

de cambios en el patrimonio neta v la memaria correspondienies al ejercicio anual terminado en
dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, 1a
Imagen fiel del patrimonio v de la situacidn financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2021, 85l cama
de sus resultados carrespondientes ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marce narmative de informacion financiera gue resulta de apiicacidn (que se identifica en la nota 2
de la memaorlal v, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el misma.

Fundamente de la opinidn

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con ia normativa requladora ce 1a actividad
de auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Nusstras responsahilidades de acuerdo con dichas
narmas se describen mas adelante en la seccion Responsabilidades del auditor an relacion con la
aguditora de las cuentas anvales de nuestro infarme,

somes independientes del Fondo de conformidad con los reguerimientos de ética, inctuidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoriz de |as cuentas anuales en Espafa seqan lo
exigida por la normativa reguladora de |a actividad de auditorla de cuentas. En este sentida, no
hemaos prestado servicios glstintos a los de la auditor(a de cuentas ni han concurrido situaciones a
circunstancias que, de acuerdo con o establecido en |a citada normativa reguiadora, hayvan afectado
a la necasaria independencia de modo que & haya visto comprometida.

Constderamos gue la evidencla de auditorfa que hemos obienido proporclona una base suficiente y
adecuads para nuesira opinidn.
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Aspectos mas relevantes de la auditeria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aguelios que, segun nuestro juicio profesianal, han
sldo consideradas como |05 riesgos de incorreccidn material mas significativos en nuestra auditora
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en ef contexto de nuestra
suditoria de Jas cuentas anuales en su conjunto, y en |a formacidn de nuestra opinidn sobre éstas, v
no eXpresamos una opinidn por separade sobre esos riesgos.

Existencia ¥ valoracidn de /a carlera de inversiones financleras

Descripcion  De acuerdo cen lo descrito en la nota 1 de la memorla adjunta, el ohjeto soclal del
Fondo es la captacion de fondos del pdblico para gesticnarios e invertirles en
Instrumentos financieros, en los que estd fundamentalmente invertido su patrimenia,
segdn se detallz en la nota & de la memaria. Las pollticas contables aplicables a la
cartera de inversicnes financieras se describen en la nota 3.d de la memoria.

Izentificamos |a existencla y valoracian de |z cartera de Inversiones financieras cama
el aspecto mas relevante de nuestra auditorfa del Fando par 13 repercusion que tlenen
&n su patrimonio y, en consecuencia, en el célculo dlario del valar liquidativa.

LR ==

Muestra

respuesta  Coma parte de nuestra auditoria, hemos obtenido un entendimiente v evaluado los
procedimientos de control interna implementados por |3 Sociedad Gestora del Fordo
en relacion con la existencla y valoracidn de la cartera de inversiones financleras.

Adicionalmente, hemos realizada procedimientos de auditoria sustantivos, entre los
que destacan los siguientas:

Hemos chtenido las confirmaciones de la entidad depositaria, socledades
gestoras o contrapartes, seqén la naturaleza del Instruments financiero, para
comprobar la existencia de la totalidad de los Instrumentas financleros incluidas
en la cartera de inversiones financieras del Fonda al 31 de diciembre de 2021,
cotefdndolas com los registros del Fonda,

Hemps comprobado la valoracidn de |a totalidad de |a cartera de inversiones
financieras, mediante o cotejo de fos precios utifizados por la Sociedad Gestora
del Fondo v los valores contabilizados, con precies abtenidos de Fuentes
externas o con datos observables de mercado.

Otra infermacién: Informe de gestlon

La otra informacidn comprende exclusivamente el informe de gestion del elercicio 2021, cuya
formulacicn es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fonda v na forma
parte integrante de las cuentas anuales,

Muesira opinion de audltoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestidn. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestidn, de conformidad con la exigido por 1a normativa
reguladora de 1a actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e infermar sobre la
concardancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir ded conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacidn de la quditoria de las citadas cuentas, asi como enevaluar @ informar de si
el contenido y preseatacidn del informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de
aplicacidn. 5N, basandonos en ol trabajo que hemos reallzade, concluimos que exlsten Incorrecciones
materiales, estamos chligados a informar de allo,
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Sobre |2 base del trabajo realizado, segin fo descrito en el parrato anterior, la informacién que
contiene el informe de gestion cancuerda con la de las cuentas anuales del efercicio 2021 v su
contenido y presentacion son conformes 3 ka normativa que resulta de aplicacian,

Responsabilidad de los administradores de la Socledad Gestora del Fondo en refacién con las
cuentas anuales

Los administradores de |a Sociedad Gestora del Fondo son responsables de lormular |as cuentas
anuales adjurtas, de forma gue expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacien financlera y de
los resultades del Fondo, de conformldad con el marca normative de Informacidn financiera aplicable
& la entidad en Espania, gue se identifica en la nota 2 de la memoria adjunta, v del control Interno que
consideren necesario para permitir |a preparacidn de cuentas anuales llbres de incorreccion materlal,
debida & lraude o error,

En la preparacidn de las cuentas anuales, los administradores de |a Socledad Gestora del Fondo son
responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar coma empresa en
funclonamiente, revetando, seqln corresponda, las cuestiones relacionadas con |s empresa en
funclonamiente y utilizando el principio contable de empresa en funcionamients excepto si los
administradores de |a Scciedad Gestora lienen intencién de liquidar el Fondo o de cesar sus
operaclenes, o bien no exisia ofra alternativa realista,

Responsablliidades del audltor en relaclén con la suditoria de las cuentas anuales

Muesiros objetivos son cblener una sequridad razonable de gue las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccidn material, debida a fraude o error, y emitic un informe de auditoris que
contiene nuestra opirdsn.

sequridad razonable es un alto grado de seguridad paro no garantiza que una auditorfa realizada de
confermidad con la nermativa reguladora de |a actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreceion 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 econdmicas que los usuarios toman basdndose en |as
cuentas anuales.

Coma parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditaria
de cuentas vigente en Espana, aplicamos nuestro Julcio profesional v mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante tods la auditoria. También:

Identificamos ¥ valoramas [0s riesgos de Incorreccidn material en las cuentas anuales, dehida
a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de awditoria para responder a dichos
riesges y obtenemos evidencia de avditoria suficiente y adecuada para proporcicnar una
base para nuestra opinidn. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude
es mas elevade gue en el caso de una Incorreccldn material debida a error, ya gue el fraude
puede implicar colugidn, falsificacidn, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente arrdneas, o la elusidn del control interna.

Obtenemas conocimienta del control interno relevante para la suditoria con el fin de disefiar

procedimientos de auditoria que sean adecuados en funclén de |as circunstancias, v ne con la
finalidad de expresar una opinidn sobre 13 eficacia dal contral interno de la entidad.,
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Evaluamos si las politicas contabies aplicadas son adecuadas ¥ la razonabilidad de ias
estimaciones contables y la cerrespandlente informacidn revelada por los administradores de
la Socledad Gestora del Fonde,

Conchiimos sobre si es adecuada 1a utilizacidn, por los administraderes de la Sociedad
Gestora del Fendo, del principio contable de empresa en funcionamienta ¥, bas3ndonos en la
evidentia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material
refacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre |a
ctapacidad del Fondo para continuar como empresa en funclonamiento. $i concluimas ue
ealste una incertidumbre material, e requiere que llamemas la atencisn en nuesiro informe
de awditoria sobre la correspondiente Informacién revelada en 125 cuentas anuales o, 5l
dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una epinidn modiflcada. Muestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditeria obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditoria, Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que al
Fondo deje de ser una empresa en funclanamisnto,

Evaluamas la presentacidn global, la estructura v =l contenide de las cuentas anuales,
Incluida |2 informacidn revelada, y si las cuentas anuales representan |as transacciones ¥
hechas subyacentes de un modo que logran expresar I imagern fiel,

Nos comunicames con los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacidn con, entre
ofras cuestiones, el alcance y el momento de realizacidn de la auditorfa planificados y los hallazgos
significativos de la auditor(a, asf como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en &l transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos gue han sido objeto de comunicacién a los admini stradares de la
Sociedad Gestora del Fonde, determinamos los que han sido de fa mayor significatividad en |a
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y gue son, en consecuencia, (os rissgos
considerados mds significativos.

Describimos egos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestian,
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HOROS VALUE IBERIA,
FONDOQ DE INVERSION

Cuentas Anuales e Informe de Gestidn
correspondientes al ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2021
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Estados de cambios en &l patrimonio neto correspondientas 3 los ejercicios anuales terminados
a 31 de diciembre de 2021 y 2020.
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Informe de Gestdn 2021

Formulacién de cusntas anvales e informe de gestidn
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HOROS VALUE IBERIA,
FOMNDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas vy Ganancias

para los sjercicios anuaies terminados al 31 de diciembre
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HORQS VALLIE IBERIA,
FOMDO DE INVERSION

Estadas de cambios en & patrimonio nato
para los ejercicios anuales lerminados el 31 de diciembre

Al ESTADOS DE INGRESOS ¥ GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTES A LOS
EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE
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HOROS VALUE IBERIA,
FONDO DE INVERSION

Memora de las cuantas anuales
carrespondiente al ejercicio anual ferminada el 31 de diciembre de 2021

1. MATURALEZA ¥ ACTIVIDADES PRINCIPALES

Haras Value lbera, Fondo de Inversian (en adalante “el Fondo®) se constiuyd en Esparia el 13 da abril
de 2018, Tiena su domicilio @n Calle Mifez de Balboa 120, 2 izquierda, Madrid

L& normativa basica del Fonda & recoge &n la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instiiuciones de
Inversidn Colectiva, an su Regiamento da desarrolio. aprobado por Real Decreto 10822012, de 1 ide
julla. Asimismo, el Fondo esta sujeto a las dispesiciones quea dasarrollan, sustituyen o modifican las
nofmas citadas. y a otra normaliva legal, y en especial 8 las Circulares emitidas por la Comision
MNaconal ded Mercado de Valores (CNMV) que regulan las Instituciones de Inversiin Colectiva.

El Fondo esta inscrits con al nimera 5257 en el Regisiro Administrativo especifico de la Comisicn
Macional del Marcado de Velores

El Fondo tigne por objeto social exciusivo la captacion de fondos, bienss o derechos ded plblico para
gestionarios @ invertilos en bienes, dereches, valores L olros Instrumentos, fimancheras o no, siempre
que el rendimients del inversor se establezca en funcion de los resultados colactivos.

La pofitica de inversion de! Fondo se encuentra definida en el Folieto gue se encuentra regisirado ¥ a
dispasician del pablico an el registro corespondienia de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

La normativa vigente regula, entra otros, los sguienies aspeclos.
. Marterimisnic de un patrimonio minimo de 3 millones d& euros.

' Martenimients de un porcentaje minime del 1% de sus activos fliquides en efectivo o en cuernla
eoriente en el banco depositario o en adquisiciones temporales de actvos a un dia da valores
de Deuds Pubica.

. Inversian en valores negociables e Instrumentos financieros, admilides a cotizacion en
mercados regulados o sistemnas multilaterales de negociacién, cualquiera que saa ol Estado
en que se encuantren radicados, que cumplan los requisitos indicados enla legislacion vigente:
Del mismo mode pedrdn invertir en depdsitos bancarios, acciones y participaciones de olras
11.C., instrumenios fnancieros derivados, instrumentos del mercado monetano v vakores no
colizados

; Las inversiones en insirumeantos financieros darivados estan reguiadas por &l articulo 52 del
Real Deacreto 1082/2012, donde se establecen determinados limites para |a utilizacién de estos
inetrumentos v por la Orden EMA B26/2008 de Z7 de marzo, sobre operaciones de las
instituciones de kversién colectiva de cardcter financiero con instrumentos financieros
derivados, &n bade o gue no contradiga @ Real Decreto anterior

. Establecimienta de ungs porcentajes maximos de concentracion de inversiones
Obligacion de que |a cartera de valones eslé bajo ks custodia de la enidad depositarnia.
Nimers de participes no podrd serinferior a 100,

. Dbkgacion de remitir los estados de infarmacién reservada qua se cilan en la Norma Z1%dela
Circular 32008 a ka Comisidn Nacional del Mercado de Valores en el plaze indicado en dicha
Namma,

Reégimen sspecial de fributacion



HORODS VALUE IBERIA,
FONDO DE INVERSION

Memaria de las cuentas anuales
correspondients 3l jercicio anual terminads al 31 de diciambre de 2024

La gestion v administracidn del Fondo esté encomendada a Homa Asse} Management, SGIC, S5 A,
inscrite con el numers 263 en el Registre Administrative de tas Sociedades Gestoras de Instituciones
de Inversicn Colectiva, con domicilio en Calle Nofiez de Balboa 120, 2° (zquierda, Madrid

Los valores se encuentran depositades en CACEIS Bank Spain 54U, inacrita con o nimera 238 en
&l Registra Administrative de Enfidades Depositarias de Instituciones de Invession Colectiva con
domicilic social en Parque Empresarial La Finca - Pasec Club Deportive, sin — Edificio 4 - 28223
Pozuelo de Alarcn (Madrid), siando dicha entidad ka dapositariz dal Fondga,

2. BASES DE PRESENTACION OF LAS CUENTAS ANUALES
a) Imagen fial

Las cuentas anuales s han obienido de los registros contables del Fonde y han sido formuladas de

acuerdo con los principios contables y normas de valoracion contenides en la Circular 362008, de 11
de saplembre de la Comision Nacioral del Mercade de Valores, con el obisto de mostrar la imagen
fied el patrimonio y de la situacidn financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2021 y de los resultados
de sus operaciones que e han generado durants 2| gjercicio larminado en dicha fecha.

Las cuentas anuales del sjercicio han sido formuladas por el Consejo de Administracion de la Sociedad
Gestora, y se someleran 8 aprobacion, estimandose que serdn aprobadas sin ningin cambio
significative

Las cifras incluldas en las cuentas anusles esldn expresadas en euwros con dos decimales, salvo (10}
g& indigque la contrans,

o) Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y da
clasificacidn recogides fundamentaimente, en la Circular 32008 de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores y sus sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se describen an ta Nota
3. No exisle ningln principlo contable de aplicacion obligatoria que, sienda significativo su efecto sobre
es1as cuanias anuakes, se haya dejado de aplicar

cl Utilizacion de juicios y estimaciones an la elaboracion de |as cusntas anuales

En la preparacion de las cuentas anusles del Fendo, los Administradores de la Sociedad Gestara han
tenida que realizar juicios, estimaciones y asunciones que sfectan a la aplicacion da |z politicas
confables y 8 los saldos de los activos, paswves, mgresos, gastos y compramisas existentes en la fecha
de emision de las presentes cuentas anuales. Dichas estimaciones se refleren, principalmente, al valor
razonable y @ las posibles pérdidas por detenore de deferminados activos financieros, =i kos hibjera
Las estimaciones y asunciones realizadas estdn basadas en ks expenencia histddca y en oiros facions
diversos que son entendidos como razonables de acuerda con las circunstancias y cuyes resultados
constiluyen la base para establecer los juicios sobre & valor contable de los activos y pasives que no
son facilmente disponibles mediante ofras fuentes. Las estimaciones y las asunciones son revisadas
de forma continuada. Sin embarge, la inceridumbre inherente a las estimaciones ¥ BSUNciones podria
conducir a resultados que podrian requerir ajuste de valores de los activos y pasivos afectados. S
COMO consacuencie de estas revisiones o de hechos futuros se produjese un cambio en dichas
estimaciones, su efecto se registraria en la cuenta de pérdidas y ganancias de ese periodo v de
perodas sucesivas,
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dj Comparacin de la mformacidn

A efectos de comparar la informacidn del ejercicio anual cerrado el 31 da dicembre de 2021 con |a del
afio anlerior, se adjuntan las cifras del ejercicio 2020 en & balance, cuenta de pérdidas y ganancias y
an &l estado de cambios en &l patrimanic neto. Las cifras relativas al ejercicic 2020 contenidas en estas
cuentas anuales se presentan dnicamenie a efectos comparativos

k3 PRINCIPIOS CONTABLES ¥ NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principos contsbles aplicados en |2 elaboracion de estas cuentas anusles son los
siguientes

a) Emprasa en funcionamianto.

El Conselo de Administracidn de Horos Asset Management, SGIIC, S.A. ha considerado que la gestion
del Fondo continuard en un future previsible, por lo que k2 aplicacién de los prncipies y criterios
contables o liene como propasito determinar ef valar dal patrimonio neto a efeclos e SU Iransmisiin
global o parcial, nl el impore resultante en caso de su Equidacion tota,

Mo obsiante, dada la naturaleza especifica del Fondo y su cardcter abierdo, las normas contables
tendran como finalidad la determinacion del valor fiquidative de las pariicipaciones

b Reconocimiens de ingresos y gastos

Los ingresas v gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias de acuerda con el principio
de devengo, con independencia de |a fecha de su cobro o pago.

En aplicacién de este critero v 8 efectos del célculo del valor guidativo. s periodificaciones da
ingresos y gastos e realizan dariamente como sigue:

Los infereses actvos de las inversiones financieras se periodifican de acuerdo con la tesa
interna de rentabilidad de las operacsonss

. Las Ingresos de dividendos se recanacen en la cuenta de pérdsdas y ganandas en la fecha en
Ia que se declare el derecha @ percibirlos

. El resto de ingresos o gasios referidos a un perlodo, se periodifican linealmente a lo largo del
IS,

La periodificacion de los intereses provenentes de fa cartera de activos financieros se efects,
cualquiera que sea su clase, madiante adeudo en la cuenta de actvo “Intereses de ta Carlera de
Inversion” y abono simulténeo & |8 cuenta de pérdidas y ganancias.

) Deudores
La valoracion inicial =& realiza por su velor razonable que, salvo evidentia &n contrario, e &l precio de

la transacsen aue equivale al valor razonabie de la confraprestacian entregada maés los cosles de
franzaccidn que le sean direclaments atribuibles.
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Mientras |la valoracion posterior s2 hace a su coste amorfizade, los intereses devengados se
contabilizan en la cuenia de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No
ohslante, aguellas partidas cuyo importe 5e espare recibir &n un plazo de iempo inferior & un afio, se
valoran por su valor mominal

Las pérdidas por deteriora del valor de las partidas a cobrar se calculan teniends en cuenta los flujos
de efectivo fuluros estimados, descontados al lipo de interés efective calculade en el momenta del
reconocimiento. Las comecciones valorativas por deterioro 251 Ccomo U reversion se reconocen como
un gasta o un Ingreso en ia cuenta de pérdidas vy ganancias

i) Cartera de inversiones financerzs

Los achves financieros se reconocen en @l balance cuando el Fondo se convierte n una parte ablgada
del eontrato o negocio juridica conforme a las disposiciones del mismo.

Loz activos financiesas se clesifican en
Walores representativos de deuda,
Instrumentos de patrimonio

: Imstituciones de Inversion Calectiva

¥ Depdsitos en Entidades de Crédito

* Imstrumentios dervados
* ros.
Clasificacis

Los actvos financieras en los que invierte & Fondo se clasifican, a efectos de su valoracidn coma
“Activos financieros a valor razonable con cambiéos en la cuenta de Pérdidas y Ganancias”

Los titudos que componen |a cartera de inversiones financieras sa contebilizan iniclalmants de acuerdo
©on |os siguientes criterios:

Val i tgial

* Los aclives fimancieros infegrantes de la cartera del Fonde se valorardn iniciaimente por su
valor razonable. Este vaelor razonable es. salvo evidencia en confrario, el precio de la
rarsacson, que equivale &l valer razonable de la contraprestacion entregada, ingluyande los
costes de ransaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

De esta valoracién inicial se excluyen o3 intereses por aplazamiento de pago, que se antiende
que se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrata ¥ en cuyo caso, se
considera come lipo de interss el de mercado.

' En la valoracién incial de los activos, los intereses explicitos devengades desde la dlima
fiquidacidn ¥ no vencidos o "cupdn cormido’, se registran en la cuenta de carlera de inversiones
financieras “Intereses de la Carera de Inversidn” del activo del balance, cancelandose en &l
momenta del vencimiento da dicha cupdan,
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" Bl importe de los derachos de suscripcion y similares que, en su caso, se hubiesan adounido
farman parbe de la valoracién inicial

' Las inversiones en monada exdranjera se contabllizan al tipo de cambio vigente a la fecha de
adquisicidn de los Hiulos

- Ert su caso, los contratos de luluros v las operacicnes de compra - venta a plazo se registran
&n el momento de su contralacidn y hasta el momento del cierre de la posicion o &l vencimisnio
del contrato segun corresponda, en las cuentas de compromise, por &l imparte nominal
comprometido, Los fondos depositados en conceplo de garantia se contabiizan en &l activo
del balance "Depdsiles de garantia en mercados organizados de dervades” u "Otros depdsitos
de Garanlia® en el epigrafe de "Deudores”, Los Infereses de esios fondos depositados se
periodifican dariamente segln la tesa internma de rentablidad. El valor razonable de los valores
aporados en garandia por el Fondo e regisira en cuenias de orden, en la ribrica "Valores
aportadas como garantia”.

. En su caso, 83 opciones y wamants sobre valores se registran en e momento de su
confratacién y hasla &l momente del ciere de |2 posiodn o del vencimiento del contrato, en la
ribrica cormespendients de Las cuentas de orden, por &l importe nominal comprometida. En
caso de que ef Fondo aporte valores v efective en concepto de garantfa se le da el mismo
tratamienits contable que en e case de los contratos de fuluros, Los fondes depositados en
conceplo de garaniia sa contabilizan en el activo del balance en la partida de “Deudores’. Las
primas por opciones y warrants comprados/ opoiones emitfidas y warranls vendidos, s= reflejan
en |a cuenta "Dervados” del active o del pasive del balance, respectivaments, en la fecha de
ejacucidn de ia operacion,

. Las operaciones de permuta financiera, en su caso, se registran en e momenio de su
contratacion y hasta & momento del cierre de la posicidn o &l vencimienta del contrato, en la
rdbrica cormgspondiente de ks cuentas de orden, por el impore nominal del contrato. Los
cobros o pagos asociados a cada contralo de permuta financiers se contabilizan utilizande
coma contrapartida ks cuenta "Derivados” de la carters interior o exlenor del activo o el pasive
del balance, segun corresponde

an [

Los activos financieros se valoran dianamente a valor rezonsble, sin deducir los costes de tranaaeaan
en que s& pudiara iNCUImr en su enajenacion. Los cambios que s& producen an el valor razonable se
imputan en & cuenta de pérdidas y ganancias. Cuando el valor razonable incluya los intereses
expliciios devengados, & efectos de determinar las vaniaciones en el valor razonable se tienen an
cuenta los saldos de la cuenta “Inlereses de la cartera de inversion®. Para la determinacion del valar
razonabée de |08 actives financieras se atiende a kag siguientes reglas:

* Instrumenios de patrimonio cotizados: su valor razonable es su valar de mercado considerada
coma tal &f que resulte de aplicar &l cambio oficial de cieme del dia de raferencia, si existe, o
inmiecliata habil anterior, o &l cambio medio prevalorada sl no existiera pracio oficial de cismre.
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. Valores representativos de deuda cotizades: su valor razonable e el precio de cobzacion en
un mercado, slempre y cuando éste sea aclivo y los precios se oblengan de forma consistante.
Cuando no estén disponibles precios de cotizacian, el valor razonable se comesponde con el
precio de fa fransaccidn més recients siempre que no haya habido un cambic significativo an
las circurstancias economicas desde el momento de la transaccion, En este caso, el valor
razonable rafleja ese cambia en las condiciones. En caso de qua no exista mercado activo s
aplican técnicas da valoracson gue son de general aceplacion y que ulizan én la mayor medida
posible datos observables de mercado, en parficular la situacion actual de tipo de interés y el
resgo de crédibd del emisor,

En caso de que no exista mercado active para @ Instrumento de dewda, se aplican técnicas de
valoracion, como precies suministrados por infermedisrios, emisores o difusores da
informacion’ ulilizacan de transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debigamente informadas si estan disponibles;
walor razonable en el momento actual de oiro instrumento que sea sustancialmente el misma;
¥ modelos de descuerto de flujes y valoracién de cpclanes en su caso.

Valores no admitidos aun a cot@acidn: su valor razonable se estima mediante los cambios que
resulten da colizaciones da valores similares de la miama entidad procedentss de emisiones
anteriores, tenienda en cuenta las diferancias que puedan existir en sus derechos econdmicos.

" Valores no cotizados: su valor razanable se calcula de acuerdo a los criterios de valoracidn
includos en @l articulo 48 del Real Decrato 108212012, de 13 g julio.

. Depdsitos en entidades de crédito: su valor razonable se calculs de acuerdo al precio gue
iguale |a tasa intema de rentabilidad de la inversién a los lipos de mercado vigenles en cada
momenn, sin perjuicio de olfas consideracionss, como por ejemplo a8 condoones de
eancelacién anticipada o de nesgo de crédito de la entidad

. Para las acciones o parficipaciones da otras inslituciones de inversion colectiva, el valor
razonable se cakcula en funcin del dtimo valor liquidativo pubficade el dia de |a valoracion.

. Las mversiones en moneda exfranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicada por el
Banca Certral Europen o por los mercados mas representatives en furncidn de la divisa.

] Instrumrentos financieros derivados se valoran por su valor razonable, gue as el que resulta
de aplicar &l cambic oficial de cierre del dia de referencia. En caso de que no exista un mercada
suficieniemente guido, o e frale de instrumentos dervadas no negociados en mercados
ragulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediznts (3 aplicacidn de
metodas o modelos de valoracion adecuadas ¥ reconocidos que deberdn cumpls con los
requisitos y condiciones especificas establecidas en la normativa de instieciones de imersion
colectiva relativa a sus operaciones con nstrumentas derivados.

Cancalagidn

Los activos financieros se dan de baja del balance del Fondo, cuando han expirado o se han cedido
las derechos contractusies sobre los fiujos de efectivo dal activo financiero, siendo necesana que se
hayan transferido de manera sustancial los riesgos y benehcios inherentes a su propledad, o aun no
existiends ransmisién ni retencion sustancial de éstos, sa transmita el control del activo financiero,
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En iodo caso se dan de baje enire olros.

a) Los aclivos financieros vendidos en firme o incondicicnalmente.

) Las vertas de activos financiercs con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha de
racompra.

cl Los actives en los gue concurra un deteriono noforio @ imecuperable de su INVBrsidn, Con carg

ala cuents de pérdidas y ganancias,

Cuande el activo financiero se da de baja de acuerdo a las ketras a) y b) enterrores, |a diferencia entre
la contraprestacion recibida bruta de los costes de transaccidn atribuibles, considerande cualguier
nuavo activo oblenido menos cualquier pasivo asumide, y el valer en libros dal achvo financlero,
determina la ganancia o la pérdida surguda 2l dar de baja dicho aclive, y formars parte del resullado
del ejercizo &n que esta se produce,

El Fonda no da de baja los actives financieros en las cesiones en las que ratiene sustanciaimente los
resg0s y benaficios inharentes a su propiedad, tales como.

o Las ventas de actwos financieros con pacto de recompra a un precio fije o el precio da venta
mas un inbenss,
b Las aclives financieros prestados en & marce da un préstamo de valorss en los que &l

prastatario tenga la obiigacion de devolver los mismos aclives, obros sustanciaimants iguates,
u atros sknilares gue tengan idéntica valsr razonable.

) Los activos financieros cedidos en & marco de un acusrdo de garanlia financiera, 8 Menos
fque se incumplan los témminos del confrato y se plerda &l derecho a recuperar los actives en
garantia en cuyo caso se darén de baja.

En los cesos a y b) al Fondo reconoce un pasive per la confraprestacian recibida,

En los casos b) v ¢) &l Fondo reconoce en las "Cuentas de ordan® del balance el valor razonable de los
aclivos prestados o cedidos en garantia,

Deferlorg

El Fondo efactuard dianamente |as correcciones valoratives necesaras siempré gque exista evidencia
ohyetiva de que el valor del activo se ha deterorado y se dé una raduction o retraso en los flujos de
elnctivo estimados futuros, gue pueden venir motivados por la insoivencia del daudar

Lag pérdidas por deterioro se calculan teniendo en cuenta los fljos de efectivo futuros estimades,
descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momenta del reconccimisnto. Las correcciones
valorativas por deleriorn 251 como su reversidn Se TeConacan Como Un gasle ¢ un ingreso &n la cugnta
de pardidas y garanciasg,

a) AdquEsicion temporal de acthos
La adquisicion temporal de activos & una operacion gue, 3 efectos contables, se entiende que nace
el dia de su desembolso y vence ef dia en gue s& resuelve el citado pacte. Se enliende que vencen a

la vista |as adquisitiones temporales cuya recompra debe necesariamente realizarse, pero pueds
exigirse opoionaimente & lo large de un pericdo de bempo

-0 -
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Estas operaciones se contabilizan por el importe efective desembeisado en las cuenias del activo del
balance. La diferencia enire este importe y ef precio de retrocesion se periodifica, de acuerda con al
lipe de inderes efectivo

Lag diferencias de valor razonable que surjan dianaments en la adquisicién temporal de activos se
mpulan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe "Vaniacion de valor razonable en
instrumantos financierns”

f Contrates de fuluros, operaciones de compra - venta a plazo y operaciones de permuta
financera

Las diferencias gue surjan come consecuancia de los cambios en of valor razonable de esios contratos
sa reflejan en pérdidas y ganancias de la siguiente forma; los pagos o diferencies posilivas, cobro o
diferencias negalivas s& registran an la cuenta "Resuftado por operaciones con desivades® o “Variacion
ded valor razonabie en inglrumentos financieros, por operaciones con dervados®, segln los cambios
de valor 82 hayan bquidado o no, ulilizando como contrapartida la cuenta "Dervados’, de la cartera
interiar o extérior del activo o &l pasivo del balance, segin comesponda

Er aguellos casos en gue &l contrale presenta una liquidacian diaria, las cormespandientes difarencias
s& contabi¥izan en 3 cuenta "Resultados por operaciones con derivados”.

a) Opciones y Warrants

Las primas por epoiones y warranis comprades/ opciones emitidas o warrants vendides e registran
en |a cuenta de “Derivados” del activaipasivo del Balance, respectivamente, en @ fecha de Bjecucan
de la operacién. Las diferencias gue surjan como consecuencia del cambio de valor de kos contratos
se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma los pagos o diferencias
positivas, cobros o diferenciss negativas se registran en la cuenta "Resultads de operaciones con
derivados’, o “Vanacion de valor razonable en instrumentos financieros. por operaciones con
derlvados’, sagin los cambios de valor se hayan Bquidada o no, utilizande como contrapartida la cuenta
‘Desivados” de la cartera interior o exterior del activo o def pasive del balance, segan comesponda

En caso de cperaciones sobre valores, si la opotn a8 ajercida, su valor se incorpora a la valoracian
inicial o pestencr del active subyacente adguivide o vendido, que no podria supesar el valor razonabie
del activo subyacente. Se exciuye de esta regla las operaciones gue se liquidan por diferencias. En
CES0 de adquisicion, sin embargo fa valoracidn inicial no puede superar el valor razonable del active
subyacente, registrandose |a diferencia come pérdida en iz cuenta de pérdidas v ganancias.

hi Moneca exdranjesa

La moneda funcional y de presentacidn del Fondo es el ewo

Se consideran como parfidas monetarias ded Fonde |a tesoreria, bos valores represantativos de deuds
¥ los débitos y crédilos sjanos a la carera de instrumantos financisros.

S& consideran como partidas no monetarias squellas no incluidas en &f apartade antesor, erfre allas
loe imetrumentos financieros derivados y los instrumentos de patrimonio

« 17 =
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Les saldos activos y pashvos en moneda exfranjera se valoran al fipo de cambic de ciarre pubdicada
por &l Banco Cenfral Eurcpeo o por los mercados mas representativos an funcidn de la diviss. Las
diferencias que se producen respecto al cambio histérico se registran de la siguiente farma:

" Las pamidas monatanas y las partidas no monelanas que formen pare de ka cartera de
instrumentos financieros se vatoran al fipo dé cambio de contado de la fecha de valoracisn, o
en su defecto, dol Utimo dia hakil anterior 3 eca fecha,

En ol caso de partidas monetarias que sean tesoreria v dabitos y créditos, las diferencias de
cambao, fanio positivas como negativas, que se originen en este procesn, 88 reconocen an la
cuents de perdidas y ganancias bajo el epigrafe ‘Diferencias de cambio”.

. Para el resto de parfidas monetanas y las parfidas no monetarias que formen parte de & cartera
de instrumenios financieros, las diferencias de camblo se tratan conjuntamente con las
perdidas y ganancias derivadas de k valoracion,

. Las partidas no monetarias no recogidas artericrments se valoran aplicando el tipo de cambia
de |a fecha de regising indcial

) Pasivos financieros

Los pasivos financieros se reconocen en el balance del Fondo cuando éste sa convierte en una parte
ohligada del contrata o negocio jurldico conforma a laa disposiciones del mismo.

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos ¢ asumidos por el Fondo se clasifican como pasivos
financieros, &n su lotalidad o en una de sus partes, siempre gue de acuerdo con su realidad econdmics
supongan para el Fondo una obligacion contractual, directs o indirecta, de entregar efectivo u olre
Bctvo financiers, & de intercambdar activos o pasivos financleros con terceros en condiciones
polenclialmente desfavorables, También se considaran pasives fmancierss |ss solicitudes da
suscripeion pendientes de asignar participaciones y ios saldes acresdores por ecualizacdn de
COMSIONas.

Clasificacidn

Los pasivos financieros se clasifican, a efecios de su valoracion, come débitos y partidas a pagar,
exceplo cuando se trata de instrumentos dervados, Rnanciacion por venta de valores recibidos en
préslamo y pasvos surgdos por la venta en firme tanto de activos adquiridos temporalmenie como de
activos aportados en garantia al Fonda, que se consideran como pasivos financierns & valar razonable
con cambios en la cuenta de pérdidas v ganancias

Valaracion inkial v posterior

: Debilos y paridas a pagar se valoran inkcalmente por su valor razenable que, salve evidencia
BN confrano, serd o precio de la transaccion, que equivakird al valor razonable de Is
contraprestaciin recibida ajustado por los costes de transaccion que les sean directaments
airibaibles

La valoracion posterior se realiza & su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabifizan en la cuenta de pérdidas y genancias aplicando el método del ipe de interés
sfeclvo. No cbstante, agquellas parfidas cuyio impone se espere pagar en un plazo de fiempa
inferior 8 un afio, sa pueden valorar & su valor nominal siempre v cuando el afects da no
actualizar los flujos de efectivo no s2a significative

e {2



HORDS VALLUE IBERIA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las cuentas enuales
comespondiente 3l ejercicio anual terminado el 31 de dicembre de 2021

. Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: La
valoracian Inicial y postenar de los pasives incluidos en esta calegoria se reakza de acuerdo 8
los criterios sefalades para los actives a valor razenable con cambios en la cusnta de pérdidas
y ganancias (Ver apartado d) de esta hota)

En &l caso particular de financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos
surgidos por venia en firme de activos adquinides temporalments o aclivos aporiados en
garantia, se atiende al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente 8 la
deyolucitn del préstamo o restitucién de os activos adoguindos temporaliments o apodados en
garantia,

Cancataciin

El Fondo da de baja un pasivo finenciers cuanda la obligacion se ha extinguide. La diferencia entre
valor en libros dal pasive financiero o de |3 pare del mismo que se haya dado de baja v la
conlrapresiacion pagada inclusdos los costes de transaccidn atribuibles y en & g s recoge asimismeo
cualquser active cedido diferente del efectivo o pasive asumido, s reconoce en |a cuenta de perdidas
y ganancias del ejercicio &n que tenga lugar.

I Yalor ligquidatio

Elwvalor liquidative de las participaciones en el Fondo se calcula disrismente, y es el resuliaco de dividir
el patrimorso, determinado segun las normas establecidas en la Circular B/2008 e la Comisian
Macicnal del Mercado de Valoras v an el articulo 78 del Real Decrete 108212012, enire &l numero de
parficipaciones en circutacion a la fecha de calouo.

K} Suscripcionas v reemboizos

Se confabilizan por el importe efectivamente suscrito o reembolsacdo con cargo o abono,
respectvaments, al apigrafe *Participes” de pasivo del balance del Fondo.

El precio de 1as participaciones sera el valor iquidativo comespondlente al mismo dia de solicited ded
interesado, determingndoss de aste modo tanio &l nimero de parlicipaciones suscritas o reembolsades
coma 2l efectvo a rembalsar en su caso,

En o periodo que media enfre [a solictud v |a determinacion efectiva del pracio de las participasiones,
&l imparte slicitado se registia en @l capiiulo "Deudores por suscripcion de participaciones” del Active
dal balance del Fonde, o en su case en "Oiros acreedores” del pasivo del balance del Fonda,

Una vez finalzado el ejercicio econdmico. e resultade del ejercicio del Fondo, sea beneficio o perdida,
¥ que ro vaya a ser distribubdo en dividendos en caso de beneficios, se impula al galdo de la cuenta
*Parboipes” del patrimonio de! Fendao,



HOROS VALUE IBERIA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las cuentas anuales
comesgondiente al gjercicio anual terminado ef 31 de diclembre de 2021

] Impiuesio sobra beneficios

El impugsio sobre beneficos se considera en general como un gasio a reconocer en |a cusnta de
perdidas y ganancias, y estd conslituide por el gasto o ingreso por &l impuesic corments y el gasio o
ingreso por el impuesto diferide. El mpuesto corriente se corresponde con la cantidad gue satisface =
Fondo como consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios una vez
consideractas las deduccionas, otras ventajas fiscales ne utiizadas pendientes de aplicas fiscalments
y &l derecho a compensar las pérdidas fiscales. y no teniendo en cuenta |as relenciones y pagos a
cuenta, El gasto o ingreso por impuesto diferido se cormesponde con e reconotmisnta v la cancelacién
de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgan de las diferencias temporarias originadas
por |a diferente valoracidn, contable y fiscal, de los elemenios patrimomiales. Las diferencias
lemporarias impanibies {que dan lugar a mayores cantidades & pagar o menos cantidades a devalver
por & impuesto en sjercicios futuros) dan lugar 8 pasivos por impuesto diferide, mientras que las
dierencias temporarias deducibles (que dan lugar @ menares cantidades a pagar o mayores cantidades
a devolver por el impuesto en elercicios fuluros) v los créditos por deducciones y ventajas fiscales que
quedan pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar & actives por impuesto diferida,

La Circular 3/2008 de 11 de sepiembre, en su Norma 177, establece gue los pasives por impuesta
diferido se reconocen siempre; por &l confrario, los activos por impuesto diferide solo se reconacen en
la medida en que resulte probable que el Fondo disponga de ganancias fiscales fuluras que permitan
la aplicacidn de esfos activos Los derechos a compensar en ejercicios postariores las pérdidas fiscales
no dan lugar &l reconocmiento de un activo por impuesto diferide en ningan caso, ¥ s6lo e reconocen
mediante la compensacién del gasto por impuesto cuando 8l Fonde genera resultados positives. Esta
compansacion, cuande aplica, se realiza diariamente v s& caloula aplicando el tipo de gravamen a las
pardidas fiscales compensables. En cualquier caso las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en las cuentas de onden.

Agimismo y a efectos de calcular el valer liquidative, de cada parlicpacién, se realiza diariamente la
proveshdn para el Impuesto sobre beneficics.

4 RIESGO ASDCIADO A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El nieego es inherente a las actvidades del Fondo pero el misma es gestionado por ks Socedad Gestora
a traves de un proceso de idenfificacian, medicidn y segusmianto continue, verificande el cumplimienta
de determinados |imites y controles. Esfe proceso es critico para la continuidad de las operaciones del
Fande. La pelitica de nversion del Fonda, asi coma la descripcion de los prncipaies resgos asociados,
se describen en e folleto registrado v estdn a disposicion del publice en los regisiros habilitados al
efecls en la CHMY.

El Fondo esta expuesio al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de Interds, de precio
y de tipo de cambio), resge de crédito v riesgo de kguidez derivados de la operativa con Instrumentos
financiercs que manliene en su cartera. En egle sentido, el Real Decreto 108212012, de 13 da julic,
establece una sene oe coeficientes normativas que limitan dicha exposicién y gue son controlados por
la Sociedad Gestora del Fondo. A confinuacidn se indican los principales coeficientes normatives a los
que estd supsto & Fands:

. Limies a |3 irerson en otras Instilucionas de Inversion Colectiva

La inversitn en acciones o participaciones emidas por una (nica 10, no podrd superar el 200%
del patrimonio, salva en las |IC cuya politica de inversion se base en |3 nversion en un onica
fondo. Asimismo, la inversion total en IKC de las mencionadas en el aniculo 48 1 .d) del Real
Decreto 10822012, de 13 de juko, no autorizadas conforme a la Directiva 200965CE, de 13
de juliz, no podrd superar el 30% del patrimonio del Fondo.

=i



HOROS VALUE IBERIA
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Memaria de R8s cuentas anuales
comespondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembra de 2021

Limite general a la inversidn en valores colizados

al  Lainversitn en los activos e instrumenios financieros emitides © avalados por un mismo
amiser no podré superar el 5% del patnimaonio del Fondo. Este limite quedara ampliado
al 10% siempre que la inversion en los emiscres en los qua supere &l 5% no excada del
40% dal patrimonic del Fondo.

b}  Cuedard ampliada al 35% cuande s irate de inversiones en valores emitidos o avalados
por un Fatado miembro de la Unédn Europes. una comunidad autonoma, una anticad
local, un organiemo internacional del que Espafia sea maembia o por cualguier okrg
Estado que presente una calficacin de solvencia olorgada por una agancia
sspeciallzada en calificacion de riesgos de reconccido prestigio, ne inferics 8 |a del Reino
de Espafia,

Asirmiamo, la entidad gestora deberd realzar un analisis exhaustive de dicha emisian
enn al fin de acreditar dicha sohiencia. Para poder invertir hasta el 100% de su patrimonic
en diches valores, serd necesaro gue e dwersifigue. al MENOs, &N 58is emisonas
diferentes v que la inversite en valores de una misma emisdn no supers el 30% del
actvo,

Cuande se desee superar ¢l Imite del 35%, an el folleto ded Fondo debera hacerss
constar de forma bien visible esta circunstancia, y & especificaran 08 emisores &n
cuyos valores se tiens intencidn de invertr o se tiene inverfido mas del 35% del
palrimonmio.

¢]  Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaticnes emiticas por
entidades de crédito que tengan su seds en un Estade Miembro de 1a Union Eurapes,
cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientaments los COMPromisns
de la emision y que queden alectados de forma privilegiada al reemboiso del principal y
al page de los intereses en al caso de situacién concursal del emisor. El tolal de las
inverziones en aste tipo da obligaciones en las gue sa supere & lmite del 5% no podra
superar & B0% del patrimanis del Fando.

Limite general a ka inversidn en derivados

La exposicién fotal al riesgo de meicade asociada a instrumentos financieros derivados no
podra superar el patrimonio neto cel Fondo. Por exposicion total al nesgo se entenderd
cualquier chligacén actual o potencial que sea consecuencia de ka uliizacion de instrumanics
financieros derivados, o cusiguier inversitn gue genare una exposicién similer a las mismas.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean confratadas asladaments, bien
incorporadas en operacionss esiructuradss, es ningun caso podran suparar el 10% del
patrimanio del Fondo

La exnosicion al riesga frénte @ una misma contrapante asociada a los derivados OTC se limita
al 5% del patrimanio con cardcter general y al 10% del patrmonio si la contrapare es una
entidad de crédito con ciertas limitacionss,

Les pasiciones frente 8 un dnico amsor en productos denvados, activos & instrumentos
financiercs, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuye importe esie garantizado par
activos que cubran suficientements los compromisos de la emisian y queden afectados da
forma privilegiada al reembalso dal principal e Inlereses y depositos gque el Fondo tenga n
dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo



HOROS VALUE IBERIA,
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Memoria de las cuenlas anuales
correspondienta al ejercicio anual lerminado &l 31 de diciembre de 2021

Las posiciones frenbe a un Urdco emisor en productos dervados, actves & instrumenios
financieros v depdsitos que el Fanda tenga en dicha enlidad no podran superar el 20% de
patrimenio del Fonda.

A estos efectos, las entidades pertenecientss 8 Un MisMo Qrups ECENGMICO B8 CONEIderan un
Unico emisor.

. Limites a la mversion an valones no colizados

Los valores susceplibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna imiacion a su libre
transmesshn. Queda prohibeda ks Inversién del Fondo en valores no colizados emitidos por
entidades pertenecientes 3 su grupe o al grupo de su Sociedad Gestora. Asimiasmeo, no podra
facer imvartide mas del 2% de su patrimonie en valores emitidos o avalados por una misma
entidad. lgualments, no podrd bener mas del 4% de su patrimonio rertido er valares emitidos
o avalados a entidades pertenacientes a un Mismo grupo.

" Coeficients de libre disposicion del 10%
Sa autoriza la inversien, con un [mite maxime conjunts del 10% del patrimania, en

# becignes v actvos de renta fija admiidos a negociacion en cullguier mercada o sisfama
de negociacion que no tenga caracterisficas similares & los mercados oficiaies
espanoles o no esté somelida a regulacién o que disponga de otros mecanismos que
garanticen su liuidez al menos con la misma frecuencia con la que i G inversora
atienda los reembolsos,

- Acciones y participaciones, cuando agan transmisibles, de IIC no autorzadas conforme
a la Directiva 2008/85/CE domicilisdas en palses no OCDE con cientas limitacionas.

. Acciones v parlicipaciones de [IC de inversidn libea v de IG de 1 de inversidn libre
espafclas.

. Acclones ¥ parkcgaciones, cuando sean transmisibles, de Entdades de Capital Riesgo
reguladas en la Ley 2272014, de 12 de noviembre

Depbsaitca en entidades de crédito con vencimiento superior 3 12 meses con ciéertas
limitaciomes,

" Cosfickeme de lquides

El Fondo debera mantenes un cosficientie minimo dea liguidez del 1% da su pattimenio calksulads
sobre & promedio mensual del Fondo.

» Dhligaciones frente a terceros

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunio del 10% de su aclivo para resobver
dificuliades trensitoras de tesoreria, sempra gue 58 produzca por un plazo o SUPSnor a8 un
mes, o por adquisicion de activos con pago aplazado; con las condiciones que eslablerca la
CHINY. Mo se tendrén an cuenta, a estos efectos, los débitos confraidos en fa compra de

activos financieros en el perfodo de liquidacion de la operacidn que establezca el mercado
donde se hayan contretado.
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Memeria de las cusntas anualas
comespondiente &l ejercicic anual terminado el 31 de diciembre de 2021

Los coeficientes kegeles anteriores mitigam los siguientes riesgos a kos que s expong &l Fondo que,
en fodo caso, son cbjete de seguimiento especifico por la Sociedad Geslora,

41. Politica y Geslidn de Riesgos

Log riesgos a log gue se expone o Fondo gue, en todo case, son objelo de saguimniento especifico par
la Sociedad Gestora se detallan a continuacsin:

4.1.1. Riesgo de mercado

Esie riesgo compranda los resgos resullanias de posiblas variaciones adversas de los tipos de inferés
da los aclves y pasivos, da los tipos de cambic en los que esidn denominadas las masas patimoniales
¥ de los precias da mercadao de los instrumeantos financiaros

412, Riesgo dalipo de intenés

El resgo de tipode interés ceriva de la posibilidad de que cambsos en os tipes de intereés afecten a los
flusos de caje o al valor razonable de los instrumenios financieres, Los gesfores ded Fondo tiznen
egiablecidos limites y controles para gestionar dicho resgo

La Sociedad Gestora cuenta con sistemas de gestidn del riesgo para determinas, meadir, gestionar y
controlar fodos los nesgos inherentes a fa politica de inversién del Fondo incluidos, en aguefos de
aplicacidn, los derivades del impacto del COVID-1%, asl come para determinzr 8 adecuscion del peril
da rieago a la politica y eatrategia de inversion

4.1.3. Rissgo detipo de cambio

El mresgo por lipo de cambio es el riesgo de que & valor de un mstruments financers varie debido a
cambios en los tpos de cambio. El Fonda imeerte en aclives inancierns v olras imsarsionas que estan
denominadas an monadas distintas ce la moneda funcional establecida (eurs). Por ello, & valar de los
actives ded Fondo pusde varse afactada favorabamaents o desfavorablemants por tas fluctuacionss de
ks tpos de cambio.

414, Riesgo de pregio

Este riesgo se define como aguel que swrge como consecusncia de cambios an log precics de
mercada, provocados bian por factores especificos del propia instrumeanto financiero o bien por factoras
Que afetlen a edos o instrumanios negociados an & mercada,

El Fonde mide penddicamente e riesgo de las posiciones que maniiene en su cartera de inversionas
finarcieras a traviés de la metodciogia VaR [Value al Risk), gue expresa |a pérdida méxima esperada
para un horfzonte amporal contrata detarmnado sobra |3 base del comportamianto histdrco de un
valor o carfers.

415 Riesgo de liguidez

Este riesgo refleja la posible dificulad del Fondo para disponer de fondos liguidos. o para poder
acceder a elles, en la cuantia suficients y al coste adecuade, de forma que pueda hacer frente en todo
momento 2 sus obligaciones de pego (principalmente por reembolaos aolicitados)

La Sociedad Gestara dispone de una politica expresa de confrol de |2 liquidaz global de I= cartera del
Fanda qua controda la profundidad de los mencados, de manera que permis planificar |a venta de
posiciones de forma gradual y ordenada, garantzando i capacidad de! mismo para responder con
rapidez & los requenmientos da sus participes.
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Memoria de las cuantas anuales
comrespondiente al ejercide anual terminade o 31 de diciembre de 2021

Adiclonalmente, el Fondo debe cumplir un coeficients minime de Nguidez del 1% da su patrimoio.
Dicha coeficiente e calcula sobre 8l promedio mensua de saldos diarkos del patimonio del Fonda y
sa ha de matenalizar en efectiva, en depdsitos o cuentas & |a vista en of depositario o &n ofra entidad
de crédite si el depositario no liene esa consideracion, © en compraventas con pacio de recompra a un
diz en valores de deuda pubbca,

La Scciedad Gestora dispens, por tanie, de un sisterna de gestion de la liguidez, asi como de
precedimeentos para controlar los rieagos inherentes a la liquidez del Fendo, como pusden ser aguelios
derivados del impacio del COVID-19 u otras crisis de relevancia para representar el impacto en el perfil
de liquidez del Fondo.

416 Rieago de cridiln

El riesgo de crédito nace de la pesile pérdida causada por el Incumplimiento de las cblgaciones
eontractuales de las coniraparies del Fondo, La pofitica del Fondo es gque &% conirapanes sean
entidades de recohocida solvencia

El Fonda no @spera incurrrs an pérdidas significativas dervadas dal moumplimierto de sus cbligacones
por parte de la contraparte. Dicho riesgo adicionalmente se ve reducidc con Ios limites a la invarsidn y
poncentraciin de riesgos antes descritos.

La legislacion vigente establece los requisitcs que debe cumplir la cartera ded Fondo {concentracion
su correlacién con el total de activos,

. DEUDORES

El detalle de este capitulo del activo del balance al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es como giguee:

Euiian
021 it
Oilnos dendores 049, 48 42 G0 18385
5016992 A0, 183,95

. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicién de la cartera de inversiones financieras al 31 de diclembre de 2021 y 2020, &= la
ghqulenia:

Euros
2029 2020
Caters inferor SAGTAT4E 506664733
Insinamenbos dé pabimonic 4054 62611 47075020
Inslfudones g Invaralon Coleciva 482131 35 ABRA02 43
Coariers selaring 1.517 340,75 1.043 124 52
Inatrumpmins de paltimonio {51740 75  1.04312462

EfeneRes oo lacariers de inversiin i =
imvensioned dsdas, momsas o enfiligia

AR NEE 21 B A0BTTIGH
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Memaoria da las cusnias anuales
comespondienta al ejercicio anual tarminado ef 31 de diciermbre de 2021

Al 31 de diclembre de 2021 no existen Inversiones consideradas dudosas, morcsas o en litigio,

En los Anexos | y || adjuntos, partes integrantes de esta memosda, se detalla la cartera de Fversiones
financieras al 31 de dicembre de 2021 y 2020, sin considerar, en su caso, &f salds del apigrafe
“Danvados” @ “Interases de la cartera de inversion”.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 los valores del Fonde son cusiediados per Caceis Bank Spain, 5.4,

(que es la Entidad depcsitaria legal), no enconlrandoss pignarados ni cedidos en garantia de otras
COEracionss

7. TESQRERIA

El detaile de este capitulo del activo del balance al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es coma sgue

Euwmca
201 20

Cusnia en o Depostana (E0ms) 21876780 12857317

218 767,50 F2HETIAT

Los saldos de las cuentas comientes son remunerados a los lipos de interés de mercado v son de libre
disposicion por el Fondo,

B PATRIMONIC ATRIBLIDD A PARTICIPES

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, &l patimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de
iguales caracteristicas. represeniadas por cerificaciones sin valor nominal ¥ gue confisren & sus
titulares un derecho de propiedad sobre sl Fondo.

El rimero de participaciones no es imitade ¥ su suscripcién o reembelss dependeran de la demanda
o de la ofena que de las mismes se haga. El pracio de susenpeidn o reembolso se fya, diariamente, en
funcion del valer liguidativo de la participacian obtenido & partir del patrimonio neto del Fondo de
acuerdo con o eslablecido en la Circular 672008 de la CNMVY v en el articulo 78 del Real Decrato
T0B2I2042 de la CHMY.

El valor liquidative d¢ cada participacidn al 31 de diciembee de 2024 y 2020 se ha obtenldo de la
siguiente forma

Eurge
221 2020
FPainmonio alriteico 3 particises T.0R3. 360,57 6248, 085 12
Humen do parlicpacanes emitidas 54,2307, 74 T1.6W6 02
‘alor kpedativo 110,13 &7 14
Humera de padicipes 481 a4

Conforme a la normativa aplicable, &l dmera minimo de participes de los Fondos de Inversion ne debe
gar imfarior @ 100, &n cuyo caso dispondran del plazo de un afa pars llevar a caba |8 reconstiucian
permanente del nimare minimo de paricipes.
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FONDO DE INVERSION

Memaoria de las cuantas anuales
correspondienta al epercicio anual lerminado el 31 de diclembra de 2021

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 no existen participes gue poseen una parficipacion individual
significativa, superior al 20% de acuerdo con el articudo 31 del Reglamenio de Instituciones de Inversion
Colachva,

B ACREEDORES

Eldetalle de este capitulo def pasive del balance al 31 de diclembre de 2021 y 2020 es como aigus;

Eiros
e 200

s 1685519 =i M. 59

18.605.14 &2 A3d 4o
e ——

El capituls de “Acreedores - Olros® recoge, princpalmante. el iImporta de las comissones de gestidn y
depositaria pendientes de page al clerre del ejercicio corespondiente.

Como se sefala en la Nota 1. [a gestfidn y administracién del Fondo esta encomendada a Horos Assat
Management, SGIIC, 5.A.. Por este servicio al Fondo paga una comisidn de gestion del 1.8% anual
sobre el valor patrimenial Este porcentaje no supera ef fipo méximo que se indica en &l articula 5§ del
Real Decrete 1082/2012, de 13 de julio, en &l que se fija el 2,25% cuands &l céleulo se efectia sobre
el valor del patrimonio.

lusiments, el Fonde periodifica disriamente una comisidn de depesitaria calculada sobre af
patnmenso, siendo & parcentaje correspondiente acumulativo por ramoes de la siguisnte manera:

Porceras Tramsa del palimees
1 cety, Hasda 365 M
0,07 % Enlre 25 MISE v 50 ME
0.06% Buperior a 50 MIE

El Fonde podrd soportar los gastos desivados del servicio de andlisis financierc sobre inversiones
incluido en el servicie de inbermediacién

10. SITUACION FISCAL

El Fondo esta acogido al régimen fiscal establecido en la Ley 2702044, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades y &l resio de la normativa fiscal aplicabls, tributando al 1%,

Ue acuerdo con ke legislacidn vigerdte, los impuestos no pusden considerarse definitivaments
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las auloridades
fiscales o haya tratscurrido el plaze de prescripcidn de cuatro anos, Al 31 de diciembre de 2021, el
Fonde tiene abéertos a inspeccidn por las auleridadas fiscales lodos los impuestos principales que le
son de aplicacidn de los dltimos 4 eercicios. Los Administradores de |a Sociedad Cestora no asparan
que, en Casc de mnspecoion del Fongo, surian pasivos adiconales de mpore sgnificative.

N exasten diferencias significativas entre el resultado contabla antes de impuastos del ajercicio v g
base mpanible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso.
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Memaria de as cuentas anuales
comespondiente al ejercicio anusl terminade el 31 de diciembre de 2021

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios”
de la cuenta de pérdidas y genancias un gasto en concapio de impuesic sobre baneficios neto, en su
caso. del efecto de la compensacitn de pardidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre
beneficios en el casa de que = Fondo oblenga resultados nagatnvos.

Comforme a las declaradiones del Impuesto de Scciedades presentadas v después de deducir |38
apficadas an e ejercicio, 8l Fondo dispone de las siguientes bases imponibles negalivas a compensar
contra eventuales beneficics fiscabes fuluros:

Perdinie oa Pandierts de Panderds te
aphcadon aplicacsn apicackin
Al oe origen 01012030 Generade 2020 penodos AiURaE fiplicada 2021 pesind s fuluros

g TEE 85T 08 : TEGGST.08 (76, 657 )
b v
2080 - 452 304 T 2 X048 TE (B4 Q0 BE) ATH. 303,40
2031 - :

THGA5T.0 AR 304, T 1228 561 85 {1 050.658,45) 17830340

11 OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fonde operaciones vinculadas de las previsias en e
articul 67 de la Ley 35/2003 y sucesvas modificaciones y ks articuios 144 y 145 del Real Decrata
108272012 Para ello, la Socedad Gestora ha adoptada procedimientos para evitar confiiclos de intercs
y asegurarse de que |as operacicnes vinculadas se realizan en interés axclusivo dil Fando v a pracios
de mercade. Los informes periddicos incluyen, segin lo establecids en la Circular 472008 de la
CMMV., y sucesivas modificaciones, informacion sobre las operaciones winculadas reslizadas.
Asimisma, incluyen las posibles operacionss wvinculadas a la Sociedad Gesiors, indicando |2
naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Respecto a la operativa que realiza con el Deposdano, en la Notade "Tesoreria’ ae indican |as cuanias
que mantiens & Fondo con e Depositario y en los Anexos | y |l se recogen las adquisiciones temporales
de activos realizadas con éste, al 31 de diciembre de 20217 y 2020,

12 INFORMACIAN SOBRE MEDIO AMBIENTE ¥ DERECHOS DE EMISION DE GASES DE
EFECTD INVERMADERD

Lot Administradores de ta Spciedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en todo caso
adecuadaments cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derwvar da su actvidad, y
astiman gue no surgiran pasves adicionales relacionados con dichos nesgos. El Fondo no ha incurrido
en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante fos sercicios terminados
a 31 de diclembre de 2021 y 2020,

Asinismo durantes los ejercicios 2021 y 2020, el Fondo no ha tenido desechos de emision de gases de
afack: invernaderg.
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Memona de las cuenias ansales
carrespondiente &l ejercicia anusl terminado el 31 de diciembre de 2021

13 OTRA INFORMAGION
. Hororarnas de Auditoria

Les hanorarios de auditaria comespondientes al sjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021
y 2020 han ascendido & 4 miles de euros, respactvaments, con independencia del momenta de su
facturacion, Asimismo, durante los ejercicios 2021 y 2020 no se ha prestade ningdn olro servicio por
ia sociedad auditora ni por ciras socedades vinculadas a efla.

L Informacian sobre el pericdo medio de page a proveedores. Dispagicion adicional tercera
aDeber de informacions de la Ley 16/2010, da 5 de julio

Al 31 de dicembre de 2021 y 2020, &l Fondo no tenia ningln imporie significative peradiente de pago
a proveedores en operaciones comerciales, Asimismo, duranie los gjarcicios 2021 y 2020, ! Fondo no
ha realizads pagos sigrificativas a proveedores en opeTaciones comerciales. En opinidn de los
Adminisiradores de ka Sociedad Gestora, tanto los importes pendientes de pago a provesdores en
operaciones comercales al 31 de diciembre da 2021 y 2020, come ks pagos reafizados a dichos
proveedores durante el ejercicio 2021 y 2020, cumplen o han cumphde con los limites legales de
aplazamianto

15, HECHOS POSTERIORES

Desde el ciers del eercicio hasta la farmulacion por el Conssjo de Administracion de 1a Sociedad
Gestora de astas Cuentas Anuales, no e ha producide ningdn heche significativo ro descrito en las
notas anterionss.
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HORQS VALLE IBERIA,
FONDO DE INVERSION

Anaxs |

Detalle de |a Carlera de Inversiones Financierse a 31 de diciembre de 2021

Divisa [EIL] Descripeitn Eurns
ELIR | ESOT0S0ER003 | ACCIONEG]MERLIN PROPERTIES SOCIW A 441,368 &1
ELR FEO105065008 %Elﬁhﬁs ALGDES 29217204 |
EUR 0513000 cio AL DOMINION ACCESS S G0 &08 27 |
ELR ESI05223004 ACCION AMP AUTOMOCICN 54 4157310
EUR ESM05253007 ACCIONESIGREENAL LA 22797525 |
EUR 13312008 ACCIONES|ALTIA CONSULTORES SA 117.348.00
EUR | EGO1 18820333 ACCIONESIGRUPD CATALANS DLGIDENTE SA 50,51
EUR _ESITI7180111 ACCIONESICORP FINANCIERS ALDA GA 320, 123,
EUR ES0126501131 ACCIONES|AC A PARTMERS, Sh 244 500 00
EUR ES012067 78002 ACCIONE BURDOHRA INTE? ALDE 141,362 13
EUR ES0125743318 IONES|ELECTRIFICACIONE S DEL NORTE 42,00
ELR ES013Z 106018 ACCIONESIACERINGE SA 273.877 56
ELR ESN4T061015 ALC Drig'u:ﬁﬁ-wfﬂ GESTION 54 307 _2TA A0
EUR ESG158653011 ACCIONESINMOBILIARIA DEL SUH SA 212 754 00 |
ELR FB0164 180012 IE:HEL ¥ COSTAS AND MIOUEL A 740 358 50
ELR ESO170BE4417 31504 76
EUR | ES0173365018 A CORF HEAL ESTATE 276102 81
EUR EB01T6252718 5| E 156 328,09
£0R Es-uimggw ACCIONESTEGNICAS REDNIDAS SA 70.195,00
EUR T 4404 ACGIONES|APERAM YW 28000 a4
Total Cartora Interior - instru d8 o 4.B54,626,11
Egn Im1@ﬁr_[_wm! !%"‘_ VALUE INTERMATIONA | AG2. 131,35 _
otal Cartera Intarior - neltucionos da inversisn codectiva 452,131,35
ELR PTIBSDAN ACCIONES]EE SGPS SA, 73.240.02
[ ELR PTSEMOAM ACCIO APA EDCIEDADE DE (NVESTIMENT A5 288 80
FUR T MOO0E mﬁﬁrﬁf:slﬁaﬁcm SGPE BA i 5
ELR PTECMDAMDCGT ACCIDNES{SONAE A 346 726,07
ELR FTPTIOAMIO0E ACCIDNESNAVIGATOR 138 212,60
GEP CYO106002112 _@fmﬂ NG FLC 34D 762.91
Totad Cartora Extarior - Instrumartas de parlsimondo 1.51T. 340,78
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HOROS VALUE IBERIA,

FONDC DE
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INVERSION

Detelle de @ Cartera da Inversiones Financieras a 31 de diciernbre de 2020

Lo ISl Dascripeion Euros
[ EUR ES0105025003 ACCIONES|MERLIN PROPER TIES BOGIMI 5 481,

ELR ESOIOSES008 | ACCIONES[TALGD SA 220,872 16
EUR ES0105130001 Acclnmshn DCMINION ACCESS G, 222 188,05
| EUR E SN 05273004 ACCIONESIGES TAMP ALTOMGSION BA 331.061,51

EUR ES0 CE2aa0T AGT ﬂh@@gm 51718,3%0

ELIR E501 15312005 ACCID 1A CONSULTORES SA 238 728,00

ELIR ES01 16020333 .ﬂ.-n::::ﬂrﬁgsnum CATALANA DCCIDENTE SA 438,637 82 |

ELIR ES0 17160111 ACCIIHES FIMANGIERA ALBA 54, 40276795
[ELR ES0125140814 A 230.641,00

ELR | E55120743318 AL ELECTRIFICACIONES DEL NORTE 362341,

ELR ES01 17 ALCIMES|GRUFD EMPRESARIAL ) 173, 145,01

ELR_ ES0132105018 ACCIONES|AGERINGK 58 211142 68
[ EUR SO147561016 ACCIONES|IBERPAPEL GESTION BA 178.450,00 |

R ESO15486331 ACCIONES|INMOEELIARIA DEL SUR S5, 206.840.78

EU:J'R ESE4 18001 mmnuEgpm‘lua ¥ COSTAS ARG MIGUEL A 1D6.072 32 |

EUR | ES0173385011 KES|RENTA CORF HEAL ESTATE Z26.065.40

ELIR ES0T7E28ZH ACCIINESISOL MELIA 31151120

EUR ESO17T816501T ACCINEL TECNICAS REUNIDAS S8 108 282,00 |

ELR 4404 | BECIGNESAPERAM Wil 24T 13515
- Tol Intesior = Instrumanins de imaonio TOT 155,30

ELR ES0186200007 PARTICIFALI ONEEJIORGS VALLE INTE RNATIONA 358.492 13

Total Cariora injariar - Institucionss 56 inversién cobe " 388.492,13

ELR FTIBSH | ACCHOMES[BERSOL GFS SA 58.347.00

EUR FTSEM [O4 | ACCIONESISEMAPS SOCEDADE DE INVESTIMENT 404778 ) |

EUR PTSNCOAMOO0R ACCIONES|SONAECOM _SGPS 5A 78308 40

EUR FTSCHD 1 ACCIONES SGPS 5A 333 087,74

8P CYO196002112 ACCIDNESATALAYA MINING PLC 170,805 28

Todal Cartera Extorior - Insirementas do patrimenio 1,043,

T i
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HOROS VALUE IBERIA,
FONDO DE INVERSION

Informe de gestdn
Ejercicio 2021

Horos Value |beria, FI fue registrade en la CNMY &l 21 de mayo de 2018, con ndmers da regisiro
5267, El afio 2021 fue favorable para la renta varable. Su indice de referencia, que pandera al 30%
el ITGEM y al 20% el TRPSIZD, armed una rentabilidad def 12,3% en & afio, Horos Value beria. FI
oblive por su parte un 26 5%, presendando un comportamient superiar a su Indice de referencia.

En el epercoo 2021, el palimonic def fondo auments hasta alcanzar 7,0 millones de eurcs (+13%), ¥
el niemero de participes incrementd a 481 (+108),

En el periodo, 108 valores que contribuyeron més positivamente a la cartera son los siguentes: Sonas
con un 3.4% de rentabilidad, Afalaya Mining con un 32% y Semaps con un 2.5% (dichas
renfabilidades se presentan ponderadas segun su peso en la carars). Por el conraro, Renta
Corpesacidn, Técnicas Reunidas y Elecnor fueron los valores que mas negativaments cantribuyeron
8l fordo, con rentabilidades dal -0, 7% -0,6% v -0,1% (ponderadas segin su pesg), respectivamenis.

El fondo no ha realizado ninguna oparaciin con dervados en al ejercice.

Por vocacion da inversion, el fondo estara invertido en un porcantaje elevado en bolsa, mantenienda
&l reslo del patrimonio en iguidez. que a cherre de ejercicio ara dal 5%,

Dado el objels de la Sociedad, no se han realizade operaciones de investigaciin y desarralio.

Dado su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fonda astd detlinado a la consecucian
de su ohjeto social. afustande su uso a los cbjetivos y politicas de gestion de Jos riesgos de mercado,
liquidez ¥ crédito, y leniendo en consideracian los limites y coeficisntes establecidos por la normativa
legal aplicable a las inslitucionss da inversian colectiva

Lat decisicnes de imversion del Fonda &n sus inversiones subyacentes a este producto financiers no
bieren an cuenta kos orilenios de ka Linidn Europea para las actividades econdmicas medicambisnizles
sostenibles

PERSPECTIVAS PARA EL ANO 2022

Por nuestra filosofia de mvergion, no tratamos de predecir la evolucion de los mercados v su evolucian
no infiuye en como gestonamos nuesiras carleras. La formacion de estas se basa en una filosofla de
valuz investing. En esle sentido, reslizamos un anaksis exhaustivo de las compafiiss y seleccionamos
aguelias que podamos entender y visuslizar en el largo plazo, que rmo cuenien con una deyds elevada
¥ que presenien barreras de entrada frente & sus competdores. Ademas, valoramos fue S&an
empresas bien geslionadas por sus directivos v, por supeesto, gue estén & un precio atractive para
inwerdir

Can todo, hemaos conseguide gue Horos Value beria, Fl tenga, a 31 da diciembre de 2021, un potencial
tedrico de revalanizacidn para los préximes tres 8fos cercane al B7%. Estas rentabilidades tedricas no
son una garantia de que e fonde vaya a tener un buen comporiamiento an los préximos tres afics,
pero si dan una idea de lo atractivo que es o moments aclual para invertir en Horos Value Iberia, FI,
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HOROS VALUE IBERIA,
FONDO DE INVERSION

Informe de gestion
Ejerciclo 2021

Para el cilculo de este potencial, realizames un estudic individual de cada inversion que compona |3
cartera, En concreto, realizemos una estimacidn a tres afos del valor de cada compafiia en la que
invertimos. Para elo, calculamos, de manera conservadera, los flujos de caja futuros que pensamos
qui va & generar los préximos tres afos el negeclo, para asl poder calcular &l valor future de la empresa
{entendide este como capitalizacion bursatil ajustado por la posicion financiera neta) Basteriormanta,
con estos datos, estimamos el matipio EVIFCF {valor futluro de |a empresa dvidido por su flujo de caja
Ebre normalzade, es deckr, ajustando este Gitime por partidas extraordinarias) al gue colizarla cada
compafia. Por ditime, frulo del analisis cualitativo que realizamos de cada empresa. asignamas un
miltiplo de salida a cada mversion {a cuanto pensamos gue merece colizar cada negocic) ¥ lo
comparamos con el dato anterior, pare esfimar el potencial o atractiva de la imversion. En detarminadas
ocasiones, dada la naturaleza de las inversionas, &8 ublizarén otros métodos de valoracion
generalimenie sceptados, tales como ks suma de partes, descuenio de flujes de caia o multipia de
precio enfre valor contable. En base a este patencial, asignamas 105 pesos en nuestras carteras.
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Formulacién cuentas anuales & Informe de gestién
Ejercicia 2021

Las cuentas anuales que anteceden, integradas por el balance de situacion. la cuenta de pérdidas y
gananciaz, el eslado de cambios en & patrimondo y la memoria de Horos Value Iberia, Fondo de
Inversion, comespondientes al ejarcicio anual terminads ef 31 de diciembne de 2021, v el informe de
geetidn comespondiente al ajercicio anual ferminado ef 31 de diciembre de 2021 constan de 27 paginas
mas el informe de gestion, habiendo sido formuladas por todes los mismbros del Consejo de

Administracidn de Horos Asset Management, Sociedad a de Instituciones de Inversidn
Colectiva, 5 A, el dia 23 de marzo de 2022 /
a )
h
D, José Mria Concejo Diez [ o Resusta
Consejero Delagado o

Blopadd

. Alejando Martin Teledo

Consajero
Miguel Angel Rodriguez Quesada Javier Rutz Ruiz
Conzgjern Consejaro

2% e marza de 2022



