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Madrid, 10 de mayo de 2024.

Durante el mes de abril, VALENTUM Fl ha bajado un -0,69% y VALENTUM MAGNO Fl un -1,93%
(Eurostoxx -2,44%, IBEX -1,20%, MSCI Europe NR -0,91%, S&P500 en EUR -3,14%, Russell 2000
en EUR -6,12%).

Las esperadas bajadas de tipos parece que se retrasan, con datos de empleo que no son malos
(aunque los ultimos datos de EEUU fueron un poco mas flojos) y con una inflacion algo estancada
y que no cae lo suficiente como para que los bancos centrales vean necesidad de estimular la
economia por el momento. En abril hemos visto ya algunos resultados empresariales del primer
trimestre y el discurso en general sigue siendo que las empresas no dan guias muy concretas y
esperan que sus resultados mejoren en la segunda mitad del afio. Esto de esperar una mejora
en la parte final del afio no es que ofrezca muchas garantias, pero por lo menos nadie ve un
empeoramiento de la actividad.

La Cartera

La exposicidon neta de VALENTUM Fl a renta variable a cierre del mes es del 96,10% vy la de
VALENTUM MAGNO FI del 87,53%. Hemos reforzado la posicién en Alantra, Elecnor y Befesa,
ésta ultima debido al fuerte castigo tras resultados por haber dado un rango de EBITDA esperado
muy amplio que el mercado no entendid bien y que pensamos que da una buena oportunidad
de afadir peso. Por otro lado, vendimos completamente nuestra posicion en Stellantis en
ambos fondos antes de resultados, ya que las ventas mensuales no auguraban unos buenos
resultados. Pese a que el valor sigue muy barato, vemos poco catalizador a corto plazo tras una
subida muy fuerte del titulo en los ultimos meses. También vendimos la posicién en Synergie,
que pese a estar aguantando mejor que competidores mas grandes (como Randstad), pensamos
que podria tomarse un respiro tras su reciente buena evolucién. Hemos tomado beneficios
parcialmente en tres posiciones mas que siguen en cartera.

Los Detalles

ROVI es una de las posiciones clasicas en nuestra cartera. Entramos por primera vez en 2014 a
9€/acc, y ahora cotiza a niveles de 83€/acc. aunque no siempre ha estado en cartera y hemos
ido gestionando la posicion en funcién de la evolucién de la empresa y la cotizacidn.
Actualmente tenemos un peso del 8% en Valentum, Fl por una situacidon que consideramos
excepcional en el mercado.

El 5 de febrero de este afio, Novo Holdings (la matriz de la farmacéutica Novo Nordisk, conocida
por sus productos GLP1 para tratar la diabetes y la obesidad) anunciaba que compraba Catalent
por $16,5bn. Catalent era el principal proveedor de llenado de jeringas para Novo Nordisk. Tras
la adquisicion, Novo Holding le vende 3 plantas de Catalent a Novo Nordisk por $11bn. Estas
tres plantas afiadirdn capacidad adicional a partir de 2026 y emplearan a mds de 3.000 personas.
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La razén principal de la compra es la falta de capacidad en el mercado para el llenado de
jeringas, frente a la alta demanda de los medicamentos GLP1 para tratar la obesidad (Wegovy
en USA, Ozempic en Europa). Este mercado GLP1 estd dominado por Novo Nordisk y por la
americana Eli Lilly, y ambas luchan por tener la mayor cantidad de producto disponible y
penetrar el mercado, antes de que lleguen otros competidores.

é¢Qué tiene que ver Rovi con todo esto? Rovi es una de las principales empresas del sector de
fabricacidn de terceros, gracias al llenado de su propia heparina y al acuerdo con Modernay las
inversiones que esta hizo para aumentar la capacidad de Rovi en plantas de llenado de jeringas.
Estas inversiones permiten que a partir de 2024 se pueda aumentar significativamente la
capacidad (llegando a 450-500 millones de jeringas, lo que supone doblar la capacidad de 2022,
y aumentar un 50% la capacidad de viales). Por tanto, Rovi dispone de capacidad ociosa para
ofrecer a otros clientes que necesiten llenar de manera efectiva y rapida, como Eli y Novo. De
hecho, la semana pasada Rovi ya anunciaba un nuevo contrato (100mn de unidades) para esta
divisién con una compania farmacéutica global sobre la que no se dice el nombre.

El consenso no se cree que Rovi pueda llenar los aumentos de capacidad que tiene previsto y
por lo tanto el EBITDA que puede llegar a generar la division. Pensamos que el consenso estd
corto en mas de €100mn de EBITDA para el afio 2027-28 como consecuencia de eso. La
operacion de Catalent y el contrato firmado estdn poniendo de manifiesto el valor del negocio
de llenado de jeringas y que nuestra tesis es sdlida. Ademas, Rovi anuncié que esta explorando
alternativas para esta division y la prensa habla de muchos fondos interesados mencionando
valoraciones cerca de los €3.000mn (frente a la capitalizacién de Rovi de €4.300mn vy frente a
nuestra estimacion de que al menos vale lo que vale actualmente Rovi). Apostar por una
operacion corporativa nunca es nuestro principal motivo de inversién, pero en este caso
pensamos que puede acelerar la creacion de valor un par de aios.

En otro orden de cosas, en abril volvimos a publicar una tesis en video para seguir explicando
con ejemplos como analizamos las empresas en las que invertimos. Esta vez le tocd a The Italian
Sea Group. Pueden ver el analisis de la compafia aqui y la visita a su astillero principal y
conversacion con el consejero delegado aqui. Sigan nuestros canales de YouTube, Twitter,

Linkedin e Instagram para ver mas analisis y entrevistas que iremos publicando en breve.
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RENTABILIDAD MENSUAL vs INDICES PRINCIPALES

Evolucion | Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago
2014 0.2% -1.9% | 2.3% 0.4% -2.5% | 1.9%
2015 4.1% | 11.2% | 2.6% 1.2% | 1.1% | -2.2% 2.6% | -6.1%
2016 -7.5% | -2.2% 6.7% -0.1% | 3.1% -4.9% 7.6% | 1.9%
2017 1.9% | 4.8% 4.4% 43% | 2.2% -1.1% 2.2% | -1.1%
2018 3.8% | 2.5% | -2.8% 3.0% | 2.8% | -0.0% | -1.4% | 3.1%
2019 6.5% | 3.8% -0.2% 3.2% |-3.5% | 1.3% 1.1% | -7.7%
2020 0.1% | -5.8% | -20.8% | 12.1% | 3.6% 5.8% 1.8% | 3.8%
2021 2.9% | 5.7% 5.2% 4.4% | 1.8% 1.4% 2.2% | 2.1%
2022 -3.9% | -4.6% | -1.0% -3.9% | -1.6% | -12.7% | 6.3% | -4.5%
2023 7.6% | 0.3% -3.7% 1.4% | -1.0% 0.6% 2.1% | -2.2%
2024 -0.0% | 2.3% 1.9% -0.7%

Evolucion en

EUR VALENTUM MSCI Europe Euro STOXX 50 IBEX 35

Desde Inicio

128.2% 7% 102.4% .9%
(28/02/2014) 937 4 47:9%
2024 3.5% 6.7% 10.1% 9.1%

CAGR desde
s 8.4% 6.7% 2% .9%
inicio “ ” 7 39

Volatilidad 13.6% 13.8% 17.6% 16.3%

* Rentabilidades de todos los indices en EUR.
DISTRIBUCION POR SECTORES
Tecnologia Informacisn [N 24.22%
Industrial - I 21.76%
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salud [ 11.81%
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otros I 4.26%
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DENOMINACION

Valentum Fl

SOCIEDAD GESTORA
Valentum Asset Management, SGIIC, SA
GESTORES

Luis de Blas / Jesus Dominguez
DEPOSITARIO

Caceis Bank Spain SAU
AUDITOR

Deloitte, S.L

ESTRUCTURA LEGAL

UCITS IV

NUMERO DE REGISTRO CNMV
4710

POLITICA DE INVERSION
Renta Variable Global

ISIN

ES0182769002

DIVISA

Euro

DIVIDENDOS

Acumulacion

COMISION GESTION

1,35%

COMISION RESULTADOS
9,00%

COMISION DEPOSITARIA
0,04%

COMISION SUSCRIPCION/REEMBOLSC
No existe

INVERSION MINIMA

No existe

CODIGO BLOOMBERG
VALNTUM SM EQUITY

DISTRIBUCION GEOGRAFICA

Otros; 2.31% quuldez Estados Unidos 4.22%
&5

Sep Oct Nov Dic Ao
0.4% | -1.7% | 3.3% 1.7% 3.7%
-1.9% | 9.1% | 3.5% | -2.3% 23.8%
-1.3% | -1.3% | 1.3% 3.1% 5.5%
2.9% | -0.4% | -0.7% | 3.9% 25.9%
-1.0% | -9.0% | -3.8% | -5.5% -8.8%
0.7% | 1.5% | 6.0% 2.7% 15.7%
0.2% | -1.9% | 14.4% | 7.5% 17.1%
-3.8% | 2.3% | -1.7% | 2.4% 27.6%
-9.7% | 4.2% | 3.1% -2.8% | -28.2%
-4.9% | -1.8% | 9.2% | 6.4% 13.8%
3.5%
DJ Industrial
S&P 500 Russell 2000
Average
299.3% 276.7% 137.9%
9.4% 4.3% 0.9%
14.6% 13.9% 8.9%
17.1% 14.5% 22.6%
Suiza 6.55%
Suecia
3.23%
Canada
2.35%

’/ Reino Unido o.76%

Zona Euro 75.595%
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EVOLUCION DEL FONDO FRENTE AL INDICE DE REFERENCIA

SOCIEDAD GESTORA
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7;/2 Valentum Asset Management, SGIIC, SA
/ —VALENTUM MAGNO
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RENTABILIDAD MENSUAL vs INDICES PRINCIPALES ISIN
ES0182719007
Evolucion | Ene | Feb | Mar | Abr |May | Jun | Jul | Ago | Sep | Oct | Nov | Dic | Afo DIVISA
2020 0.2% |-0.4%| 1.2% -0.7% -3.5% 9.4%  1.9% | 7.7% Euro
0, 0, 0 0, 0, 0, 0, - 0p | - 0, 0, 0,
2021 | 0.4% ) 3.2% | 6.1% | 1.3% | 1.3% 1.6% 1.8% | 1.0% |-2.1% 3.0% -3.8% | 4.5% | 19.3% DIVIDENDOS
2022 |-3.2%)-3.4% -0.8% | -3.0% | 0.5% |-9.2% | 8.4%  -5.3% |-6.1% 4.9% | 5.4% | -4.0% | -15.9% A i
2023 | 9.9% 2.0% | 0.0% | 0.2% -0.1%) 2.3% | 2.4% | -4.8% |-2.4% -4.3% 10.3% | 5.3% | 21.4% cumu a’aon )
2024 | 1.5% | 2.4% | 2.6% | -1.9% 4.5% COMISION GESTION
1,00%
COMISION RESULTADOS
folucen | VALCNTUML | MSCIWorld o crowxso | I8ex3s sgpsoo | Dmdustridl | ccelizono | 9,00% (A partir del 3%)
MAGNO Index Average .
COMISION DEPOSITARIA
Desde Inicio
osjosinz | 312% 63.8% 59.0% 553% | 74.1% | 596% | 43.7% 0,06%
2024 4.5% 8.3% 10.1% 9.1% 9.4% 4.3% 0.9% COMISION SUSCRIPCION/REEMBOLSO
Volatilidad 14.6% 14.2% 17.6% 16.3% 17.1% 14.5% 22.6% No existe

* Rentabilidades de todos los indices en EUR.
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Aviso legal:

La informacién contenida en este documento refleja las opiniones de la gestora del Fondo, VALENTUM ASSET MANAGEMENT S.G.L1.C., S.A.y en
particular de los gestores de VALENTUM, FI a la fecha de publicacién. Pese a que la informacion utilizada en el andlisis de valores se considera
fiable, no se puede garantizar la exactitud de esta y las valoraciones y proyecciones estimadas podrian no cumplirse. Este documento es de
caracter informativo y no deberia considerarse asesoramiento financiero o recomendaciéon de compra o venta de ningtn valor o instrumento.
Las posiciones mostradas son a fecha de publicacion del presente documento y son susceptibles de cambios sin previo aviso. Rentabilidades
pasadas no son garantia de rentabilidades futuras. El precio de las inversiones podria variar y el inversor podria no recuperar la cantidad
inicialmente invertida. El inversor debe ser consciente de que el instrumento financiero y los valores a que se refiere el presente documento
pueden no ser adecuados a sus objetivos concretos de inversion, por lo que el inversor debe adoptar sus propias decisiones de inversién. Con
anterioridad a realizar la inversion, el inversor debe conocer los riesgos del producto y la informacién contenida en el ltimo informe semestral
y el folleto completo y simplificado (DFI) disponibles en www.cnmv.es, y www.valentum.es. El presente documento no detalla la totalidad de las
posiciones de la cartera de VALENTUM, FI y tiene como finalidad informar de las cuestiones mas relevantes de la cartera, especialmente en
relacién con los eventos del tltimo mes.

El presente documento no es una campaiia publicitaria de suscripcién o adquisicion de acciones o participaciones de instituciones de inversién
colectiva ni constituye actividad publicitaria o promocional. El destinatario conoce la normativa aplicable en materia de inversion colectiva y ha
mostrado interés expreso en recibir dicha informacion. Si no desea recibir comunicaciones electrdnicas referentes al fondo VALENTUM, FI, o de
VALENTUM ASSET MANAGEMENT S.G.LI.C., S.A. envie un correo a valentum@valentum.es. El contenido de este correo electrénico y sus anexos
son estrictamente confidenciales. En caso de no ser usted el destinatario y haber recibido este mensaje por error, agradeceriamos que lo
comunique inmediatamente al remitente, sin difundir, almacenar o copiar su contenido.
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