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VALUE & MOMENTUM

Madrid, 4 de agosto de 2023.

Durante el mes de julio, VALENTUM FlI ha subido 2,24% y VALENTUM MAGNO Fl 2,42%
(Eurostoxx 1,74%, IBEX 1,20%, MSCI Europe NR 1,99%, S&P500 en EUR 2,10%, Russell 2000 en
EUR 4,99%).

Julio es un mes intenso con la mayoria de las compaiiias de la cartera publicando sus resultados
del segundo trimestre. Podemos afirmar que los resultados estan yendo, en general, mejor de
lo esperado. Nuestras empresas estan cumpliendo, confirmando guias para final de afio y
también subiendo dichas expectativas.

La Cartera

La exposicidon neta de VALENTUM FI a renta variable a cierre del mes es del 91,15% vy la de
VALENTUM MAGNO Fl del 93,05%. Este mes hemos continuado aumentando el peso en algunas
ideas que nos gustan y nos han dado oportunidad como SCS, Anima, Montana, Alten y algunas
otras. Hemos reducido en aquellas en las que vemos que el potencial es menor o su valoracion
puede ser afectada por factores externos a la compafiia, como por ejemplo en Bankinter.

Los Detalles

Tobii Dynavox es una empresa de tecnologia médica de nicho, desarrollan dispositivos
disefados para dar voz a personas con impedimento del habla. Esta condicién puede darse
debido a una enfermedad de nacimiento, siendo una de las consecuencias el no poder
comunicarse oralmente, o puede ocurrir debido a una enfermedad desarrollada con el tiempo
o un cambio en la condicidn fisica debido, por ejemplo, a un accidente de trafico. Hablamos de
personas con pardlisis cerebral, esclerosis multiple, autismo, y muchas otras duras condiciones
de salud. Como hemos dicho, Tobii Dynavox da voz a estas personas, este tipo de tecnologia
médica de apoyo se encuentra en la parcela de Comunicacién Aumentativa y Alternativa. Sus
dispositivos cuentan con lo que se denomina tecnologia de seguimiento ocular, es un software
desarrollado internamente que consigue seguir el movimiento del ojo mientras este va
sefialando las letras del teclado de una pantalla (tipo iPad), de esa manera los usuarios pueden
ir “tecleando” con los ojos, y el dispositivo habla por ellos, con una voz sintética. También
cuentan con una biblioteca de simbolos propia, para facilitar la comunicacién a los usuarios.

El dispositivo hardware también es producido por Tobii Dynavox. Son aparatos certificados
médicamente (por la FDA y por la EMA), por lo que son productos que cubren los seguros
privados y la seguridad social (en Estados Unidos, Medicaid). Esto es un punto clave de la historia
de Dynavox, y es que un 78% de sus ventas se realizan en Estados Unidos, ya que es el mercado
gue mayor cobertura aporta para este tipo de condiciones. Actualmente hay 50 millones de
personas que no pueden comunicarse de manera efectiva e independiente, 2 millones de
personas son diagnosticadas al afio con una condicidn que requiere la necesidad de una

VALENTUM ASSET MANAGEMENT SGIIC, S.A.

Calle Castelld, 128, 92 Planta - 28006 Madrid
www.valentum.es



VALENTUM, FI
VALENTUM MAGNO, FI VALENTUM

VALUE & MOMENTUM

tecnologia de apoyo para el habla, solo el 2% de esos diagnosticados llegan a tener disponible
un dispositivo de asistencia como el de Tobii Dynavox.

Tobii Dynvox es el lider en este mercado, siendo dos veces mas grande que el segundo
competidor. Pero, el problema de este mercado no es la competencia, sino el conocimiento de
la solucidn. La compaiiia ha centrado sus esfuerzos de ventas en proporcionar esta educacién a
los terapeutas, para que puedan prescribir sus dispositivos. Durante el covid, sufrieron
numerosos problemas: 1) La venta presencial es imprescindible para ensefiar el funcionamiento
del dispositivo, tanto al médico capaz de prescribirlo como al usuario final 2) Sufrieron falta de
componentes para construir su hardware, por lo que hubo muchos pedidos atrasados 3) El
margen se vio gravemente afectado debido a la subida de los costes logisticos y de los precios
de dichos componentes escasos.

En los ultimos trimestres la compafiia ha conseguido crecer por encima de su objetivo a largo
plazo. En el primer y segundo trimestre han crecido de manera organica un 15% y un 20%
respectivamente, su objetivo es crecer por encima del 10%. Ademas, han realizado pequeias
adquisiciones: han comprado distribuidores que han sido partners desde el inicio y proveedores
de productos complementarios al suyo. Por otra parte, el margen, que durante el covid se vio
damnificado por todas las subidas de costes mencionadas en el anterior parrafo, va recuperando
adecuadamente (el objetivo es un margen EBIT por encima del 15%, y este trimestre, excluyendo
costes por la ultima operacion de M&A, se ha situado en 9,2%).

Entramos en Tobii Dynavox a principios de 2022, poco después de que se materializase su spin
off de la matriz Tobii. Tobii (unién de Tobii Pro y Tobii Tech) utiliza la misma tecnologia de
seguimiento ocular, pero para otro tipo de aplicaciones; son los lideres mundiales en lo que se
denomina “attention computing”, utilizada como aplicativo de seguridad en automocion,
entrenamiento aeroespacial, realidad virtual etc. La principal razén del spin off fue que los usos
y objetivos de ambas partes de la compafiia cada vez distaban mas de si, ademas Tobii Dynavox
era rentable mientras que Tobii todavia no lo es. Tras conocer a uno de los fundadores en una
reunidn presencial en Madrid vimos que nuestra oportunidad seria entrar en Tobii Dynavox: una
compaiiia de nicho rentable, de alto crecimiento, y con un propdsito cuanto menos inspirador.

Aprovechamos las caidas tras el spin off y compramos a un precio medio de 24,30 SEK, tras los
buenos resultados de los ultimos dos trimestres, la accién ha subido, siendo el ultimo precio de
cierre 32,50 SEK. La valoracidn actual es un poco mas exigente a lo que estamos acostumbrados,
pero pensamos que el crecimiento y el sector lo merecen, de acuerdo a nuestras estimaciones
cotiza a los siguientes multiplos: EV/EBITDA 2024 11,07x, FCF yield EV 2024 3,4%, P/E 2024
22,71x. El peso actual en la cartera es de un 2,6%, no siendo mds debido a la valoracidn exigente.

Como con la mayoria de nuestras posiciones, nuestra relacion tanto con el CEO como con la CFO
es estrecha, creemos que han realizado un gran trabajo recuperando todo lo perdido durante el
covid, y acelerando el crecimiento con la inversion en su equipo de ventas. Hablamos con ellos
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trimestralmente y hemos visto como todos sus objetivos e ideas comunicadas en nuestras
reuniones se han ido cumpliendo trimestre a trimestre.

En cuanto a la cartera de Valentum Magno, Fl este mes nos gustaria explicar una de las
posiciones en Estados Unidos: TriNet.

TriNet es una PEO (Professional Employer Organization) que cuenta con dos lineas de negocio:
insurance services, parte tradicional que pesa un 51% de las ventas, y professional services,
plataforma de recursos humanos que se encarga del proceso de néminas, fiscalidad de los
empleados, entre muchos otros servicios. Sus clientes son pequefias y medianas compafiias que
externalizan estos servicios para: 1) conseguir mejores precios para los seguros de salud de los
empleados, aspecto cada vez mds importante para poder retener al personal con buenas
condiciones y 2) para gestionar las ndminas y sobre todo las diferencias fiscales entre estados
gue suponen un tratamiento distinto y que, con el teletrabajo se han ampliado.

En el entorno actual de incertidumbre macroecondmica y moderacién de la contratacion (sobre
todo en empresas tecnoldgicas) TriNet estd mostrado una gran fortaleza, supliendo el menor
numero de empleados bajo su cargo, con mayor volumen de servicios a sus clientes actuales. El
afno pasado compraron Zenefits, una empresa de software de gestién de RRHH. Con Zenefits van
a poder alargar el ciclo de vida de sus clientes, pudiendo dar servicio a empresas mas pequefias
en primera instancia y mantener a aquellas que crecen rapidamente con el software integrado
de las dos plataformas.

Nos gusta esta companiia por la calidad y resiliencia de su negocio. El equipo directivo de TriNet
lleva décadas en la compafiia, siempre mejorando la gestién y adquiriendo nuevas capacidades
y clientes. Adema3s, tienen un agresivo programa de recompra de acciones: con la publicacién
de resultados del segundo trimestre, han anunciado que han aumentado la autorizacién desde
$400M a $1,4bn, queriendo comprar S1bn antes de que termine 2023.

TriNet cotiza a los siguientes multiplos: EV/EBITDA 2024 10,04x, FCF yield EV 2024 7%, P/E 2024
17,23x. Tiene un peso de 2,2% en la cartera de Valentum Magno, FI.

Para mds informacidn puede contactar con nosotros en el 91 250 02 46 y en el 646 754 218.
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Evolucion| Ene | Feb Mar Abr | May | Jun Jul | Ago | Sep | Oct | Nov Dic Afo DIVISA

2014 0.2% -1.9% | 2.3% 0.4% -2.5% | 1.9% | 0.4% | -1.7% | 3.3% 1.7% 3.7% Euro
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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 recomendacién 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 Gltimo 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 inversion
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 electrénicas 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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