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Madrid, 07 de junio de 2024.

Durante el mes de mayo, VALENTUM Fl ha subido un 6,21% y VALENTUM MAGNO Fl un 2,27%
(Eurostoxx 2,12%, IBEX 4,52%, MSCI Europe NR 3,26%, S&P500 en EUR 3,33%, Russell 2000 en
EUR 3,40%).

Esta semana hemos tenido la primera bajada de los tipos de interés por parte del Banco Central
Europeo desde 2016. Aunque se prevé que la senda de bajadas no sera rapida (el Banco Central
Europeo monitoreard la inflaciéon y la economia), es una sefal importante para el mercado.

Los resultados de las empresas en el primer trimestre fueron algo flojos, pero mejor de lo
esperado, y la ténica general era que los resultados mejorarian conforme avance el afio. Esto
estaria basado en el final del proceso de eliminacidn de existencias sobrantes en los canales de
distribucidn, comparativas mas faciles, la recuperacion de la demanda (ayudada por la bajada
de tipos, y la solidez del mercado laboral), y el contagio de economias mas fuertes como la
estadounidense. A medio plazo, entendemos que una combinacién de avances tecnoldgicos
(entre los que destaca la inteligencia artificial) puede conllevar sélidos crecimientos, combinado
con una inflacién controlada. Si estamos en lo cierto, esto podria ser muy positivo a medio plazo
para la inversion en bolsa.

La Cartera

La exposicidon neta de VALENTUM FI a renta variable a cierre del mes es del 93,97% vy la de
VALENTUM MAGNO Fl del 95,61%.

En mayo, hemos aumentado peso en CIE Automotive y Brockhaus Technologies, en ambos
casos después de hablar con las compafiias. Hemos salido de Talea. Se trata de una empresa de
venta online de productos de belleza y farmacéuticos en Italia que tiene buenos crecimientos.
Sin embargo, su nueva estrategia de compra de sociedades a plazo con la caja generada por las
propias adquiridas nos resulta arriesgada, ya que generaria mucha deuda si las perspectivas de
negocio no se cumplen. Ademas, en negocios de poco margen como la distribucién, todo tiene
que ir como un reloj. El titulo ha sido muy volatil, pero hemos ganado dinero con la posicién. Por
lo demas, hemos reducido algunas otras posiciones, y hemos abierto una nueva.

Los Detalles

BROCKHAUS TECNOLOGIES es ya nuestra séptima posicion con un peso del 3,7% en la cartera
de Valentum, Fl. Entramos por primera vez en febrero de 2023 a 22€ y hemos seguido
aumentando peso a niveles similares, sorprendidos de que la evolucidon espectacular de la
empresa no se tradujera en subidas del titulo. Ahora cotiza a 27€ y seguimos pensando que se
trata de una oportunidad Unica.

Este Holding invierte en empresas alemanas con mucho crecimiento (por encima del 20%) y
con alto margen EBITDA (superior a 30%). El sefior Brockhaus fundd la empresa después de una
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experiencia amplia en el sector del capital riesgo con el objetivo de poder invertir sin tener que
vender empresas de alta calidad cuando se liquidase el fondo, como le sucedia en el pasado.

Pero, hay mucha competencia por estos activos y, al rechazar sobre pagar, solo han sido capaces
de incluir 3 inversiones en 7 ailos. Ademas, una de esas 3 se volvio a vender a los 4 afios, lo cual
mind la credibilidad de los gestores seguln algunos inversores. Nosotros discrepamos, ya que la
empresa fue contactada por el comprador que pago 4 veces el precio de compra por Brockhaus.

Por lo tanto, ahora hay solo 2 empresas en cartera. Una primera es IHSE, activa en tecnologia
para teclado, video y ratén para transmisiones ultrarrapidas de grandes cantidades de datos,
gue se usan, por ejemplo, en centros de control aéreo. Esta division va muy bien aunque aun
tiene que mejorar, crece algo por encima del 10% (Brockhaus busca niveles del 20%) y un
margen EBITDA del 27% (30% de objetivo de Brockhaus).

La segunda participacion es Bikelease (donde tienen una participacion del 52%). En Alemania,
los empleados pueden comprar bicicletas a través de un acuerdo entre una empresa como
Bikelease y su empleador. Esto no tiene coste para la empresa que facilita este servicio a sus
empleados, y los empleados pueden deducir la adquisicion de las bicicletas en la declaracién de
la renta, algo similar a los cheques restaurant o guarderia en Espaina. Se trata de un mercado
que crece rapidisimo, sobre todo por nimero de empresas que se apuntan. El potencial de
crecimiento sigue siendo enorme ya que ahora solo el 15% de las bicicletas compradas en
Alemania se compran asi, cuando los descuentos comparandolas de esta manera son cercanos
al 40% de media. Bikelease es el segundo jugador del mercado con una cuota del 25% y esta
mas enfocado al segmento medio que el lider, que crece menos y esta enfocado en las grandes
empresas. Bikelease crece al 30% y tiene un margen EBITDA en torno a 45%, apenas tiene
inversiones y capital circulante, por lo tanto, mucho de ese EBITDA se convierte en caja. Con
una capitalizacion bursatil de €298mn cotiza a 7,6x su EBITDA proporcional de este afio y a 5x
con el EBITDA 2025. Consideramos que estos multiplos no reflejan ni el crecimiento ni la
rentabilidad del negocio.
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POLITICA DE INVERSION
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ISIN
ES0182 2
Evolucion | Ene Feb Mar Abr | May Jun Jul | Ago | Sep | Oct | Nov Dic Ao 5018276900
2014 0.2% | -1.9% | 23% | 0.4% |-25% | 1.9%  0.4% | -1.7% | 3.3% | 1.7% | 3.7% DIVISA
2015 41% | 11.2% | 2.6% 1.2% | 1.1% | -2.2% | 2.6% | -6.1%  -1.9% | 9.1% | 3.5% | -2.3% | 23.8% Euro
2016 | -7.5% | 2.2% | 6.7% | -01% | 3.2% | -4.9% | 7.6% | 1.9% | -1.3% | -1.3% | 1.3% | 3.1% 5.5%
DIVIDENDOS
2017 1.9% | 4.8% | 4.4% 43% | 22% | -1.a% | 2.2% | -1.1% | 2.9% | -0.4% | -0.7% | 3.9% | 25.9%
2018 3.8% | 2.5% | -2.8% | 3.0% |2.8%  -0.0% | -1.4% | 3.1% | -1.0%  -9.0% | -3.8% | -5.5% | -8.8% Acumulacion
2019 | 6.5% | 3.8% | -02% | 3.2% |-3.5%| 1.3% | 1.1% | -7.7% | 0.7% | 1.5% | 6.0% | 2.7% | 157% COMISION GESTION
2020 0.1% | -5.8% | -20.8% | 12.1% | 3.6% | 5.8% 1.8% | 3.8% | 0.2% | -1.9% | 14.4% | 7.5% | 17.1% 1,35%
(]
2021 2.9% | 5.7% | 5.2% 4.4% | 1.8% | 1.4% 2.2% | 2.1% |-3.8% | 2.3% | -1.7% | 2.4% 27.6% ! .
2022 -3.9% | -4.6% | -1.0% | -3.9% |-1.6% -12.7% | 6.3% | -4.5%  -9.7% | 4.2% | 3.1% | -2.8% | -28.2% COMISION RESULTADOS
2023 7.6% | 03% | -3.7% | 1.4% |-1.0% | 0.6% 2.1% | -2.2% | -4.9% | -1.8% | 9.2% | 6.4% | 13.8% 9,00%
-0.0% | 2.39 .9% -0. 6.2% X .
202 | 0.0%] 23% | 9% | -07% |62 100% | cOMISION DEPOSITARIA
” : 0
E‘"";S:"e" VALENTUM | MSCIEurope | EuroSTOXXs50 | IBEX35 S&P 500 DJA"::’:;:a' Russell 000 | 004”0
\ . .
COMISION SUSCRIPCION/REEMBOLSC
Desde Inicio
0, 0, .
(28f02/2014) 142.4% 100.0% 106.7% 54.6% 312.6% 280.6% 146.0% No existe
INVERSION MINIMA
2024 10.0% 10.1% 12.4% 14.0% 13.1% 5.3% 4.3%
CAGR desd No existe
esde
0/ 0, 0, 2
inicio 9.0% 7.0% 7.3% w3% w8 | 139% 9:2% CODIGO BLOOMBERG
Volatilidad 13.6% 13.7% 17.5% 16.3% 17.0% 14.5% 22.4%
3 37 75 3 ! w5 ‘ VALNTUM SM EQUITY
* Rentabilidades de todos los indices en EUR.
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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
2021 | 0.4%3.2% | 6.1% | 1.3% | 1.3% | 1.6% 1.8%| 1.0% |-2.2%|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% Acumulacion
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% COMISION GESTION
2024 | 1.5% | 2.4% | 2.6% | -1.9% | 2.3% 6.9% 1,00%
COMISION RESULTADOS
. VALENTUM DJ Industrial .
Evolucién MAGNG MSCIWorldindex EuroSTOXX 50| IBEX 35 S&P 500 Average Russell 2000 9,00% (A partir del 3%)
COMISION DEPOSITARIA
([()) Z;::;::;:; 40.3% 68.5% 62.4% 62.3% 79.9% 61.2% 48.6% 0,06%
- 6.9% 1% 12k Lot 1% s3% L% COMISION SUSCRIPCION/REEMBOLSO
Volatilidad 14.6% 14.1% 17.5% 16.3% 17.0% 14.5% 22.4% 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 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 informacion 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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