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Madrid, 4 de diciembre de 2024.

Durante el mes de noviembre, VALENTUM Fl ha bajado un -1,70% y VALENTUM MAGNO FI ha
subido un +3,27% (Eurostoxx -0.37%%, IBEX -0.02%, MSCI Europe NR +1,06%, S&P500 en EUR
+8,78%, Russell 2000 en EUR +14,03%).

Durante el mes de noviembre ha aumentado la salida de flujos de Europa hacia EE.UU., efecto
gue estamos viendo en el comportamiento del mercado americano frente al mercado europeo.
En el caso de las pequefias compaiiias el efecto esta siendo dramatico y algunos indices de paises
europeos como el caso de Francia se estdn acercando a caidas de doble digito. Estos momentos
son ideales para hacer rentabilidades extraordinarias en el medio plazo. No sabemos cuando el
mercado europeo volvera a hacerlo bien, pero lo que si sabemos es que quien compra Valentum
ahora, nunca ha comprado una cartera de compafiias tan barata (10% fcf yield 2025e, sin deuda
y con crecimiento de doble digito) en la historia del fondo.

La Cartera

La exposicion neta de VALENTUM FI a renta variable a cierre del mes es del 91,02% vy la de
VALENTUM MAGNO FI del 96,20%. En noviembre hemos vendido por completo la posicion en
Animay hemos incrementado posiciones en compaiiias con buenos resultados y penalizadas en
bolsa como Montana o Eurogroup Laminations.

Los Detalles

Anima es una gestora independiente italiana con una posicidn dominante en Italia gracias a sus
acuerdos de distribucién con redes bancarias. Era una de las maximas posiciones en el fondo
con un 5% de peso y la empezamos a comprar en marzo de 2020 a precios en torno a €3,1/acc.
El dia 6 de noviembre, BPM, su maximo accionista con un 22,4% y con acuerdo de distribucion
de los fondos de Anima en su red, lanzé una OPA sobre Anima a €6,2/acc.

Para nosotros el precio que paga BPM por Anima es muy bajo (10,5x PER’25e) para un negocio
de rentabilidades muy altas (el Unico capital que necesita es el regulatorio y sus margenes son
altos, aunque ciclicos).

éPor qué hemos vendido entonces? El hecho de que el comprador sea BPM, su maximo
accionista y con un acuerdo de distribucién con ellos, hace que sea dificil encontrar otro
comprador. Cualquier otro oferente tiene que hacerse los numeros sin la renovacién del acuerdo
con BPM, que le proporciona el 29% de los activos, por lo que lo vemos dificil.

Si que puede suceder que BPM mejore su oferta, pero los acontecimientos han hecho esto algo
mas complicado. En concreto, dos semanas después de la oferta de BPM por Anima, Unicredito
lanzé una oferta para comprarse BPM. Esto hace que, para mejorar la oferta, BPM tenga que
convocar una junta extraordinaria.
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Con el anuncio de la OPA, la accién de Anima abrié por encima del precio de la oferta y hemos
podido vender nuestra posicion por encima del precio de OPA (mas de un 1%). El mercado
comenta que si hay una mejora, podria ser el dividendo (4%). Dado que no estamos seguros de
si vendra la mejora (50% de posibilidades), teniendo en cuenta el valor del dinero en el tiempo
(tardara unos seis meses en terminar la OPA) y, sobre todo, la cantidad de oportunidades que
vemos en nuestro universo ahora mismo, tomamos la decisidon de vender.

Estamos en un momento donde vemos un aumento en el nimero de compafias que estdn
siendo adquiridas en bolsa. Pensamos que se debe a la suma de unas valoraciones mucho mas
bajas que las de los mercados privados unido a la bajada de los tipos de interés que estamos
viendo en Europa (el Euribor esta por debajo del 2,5% al escribir esta carta y estaba por encima
del 4% hace un aio).

En nuestra opinion, estos movimientos no dejan de ratificar lo que nosotros estamos viendo:
la baja valoracién que tienen las compaiiias pequeias europeas y lo interesante que es invertir
en estos momentos en este activo.

Agradecemos como siempre la confianza prestada en nuestro equipo.

Un saludo,
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RENTABILIDAD MENSUAL vs INDICES PRINCIPALES ISIN
Evolucion| Ene | Feb Mar Abr | May Jun Jul | Ago | Sep | Oct | Nov Dic Afio ES0182769002
2014 02% | -1.9% | 23% | 0.4% | -2.5% | 1.9% | 0.4% | -1.7% | 3.3% | 1.7% | 3.7% DIVISA
2015 | 41% | 11.2% | 2.6% | 1.2% | 1.1% | -22% | 2.6% | -6.1% -1.9% | 9.1% | 3.5% | -2.3% | 23.8% Euro
2016 -7.5% | 2.2% | 6.7% -0.1% | 3.1% | -4.9% | 7.6% | 1.9% | -1.3% | -1.3% | 1.3% 3.1% 5.5% DIVIDENDOS
2017 1.9% | 4.8% | 44% | 43% | 22% | -1.1% | 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% 11% | -7.7% | 0.7% | 1.5% | 6.0% | 2.7% | 15.7% 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% 44% | 1.8% | 1.4% 2.2% | 2.1% |-3.8% | 2.3% | -1.7% | 2.4% | 27.6% COMISION RESULTADOS
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% %
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% 90070
2024 | -0.0% | 2.3% | 1.9% | -0.7% | 6.2%  -3.9% | -0.3% | -1.0% | -0.1% | -6.7% | -1.7% “4.4% COMISION DEPOSITARIA
0,04%
EV°';S;” 1| VALENTUM | MsClEurope | EuroSTOXXso |  IBEX35 S&P 500 DJ/:C::’:;M Russell2000 | cOMISION SUSCRIPCION/REEMBOLSC
5;72:,::?:; 110.7% 98.2% 100.2% 61.7% 387.0% 358.1% 198.8% No existe . )
INVERSION MINIMA
2024 -4.4% 9.1% 8.9% 19.3% 33.4% 26.8% 26.7% No existe
CA?:i::zSde 7.2% 6.6% 6.7% 4.6% 15.9% 15.2% 10.7% CODIGO BLOOMBERG
Volatilidad 14.6% 13.7% 17.6% 15.8% 17.3% 14.6% 22.9% VALNTUM SM EQUITY

* Rentabilidades de todos los indices en EUR.
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Evolucion | Ene | Feb | Mar | Abr |May | Jun | Jul | Ago
2020 0.2% |-0.4%| 1.2%
2021 | 0.4%3.2% | 6.1% | 1.3% |1.3%  1.6% | 1.8% | 1.0%
2022 |-3.2%|-3.4% | -0.8% | -3.0% | 0.5% |-9.2% | 8.5% | -5.3%
2023 | 9.9%|2.0% | 0.0% | 0.2% |-0.1%| 2.3% | 2.4% | -4.8%
2024 | 1.5% | 2.4% | 2.6% | -1.9% | 2.3% |-2.0% 0.3% | 1.6%
Evolucién WI\VIL::’ISM MSCI World Index | Euro STOXX 50 IBEX 35
327:2/'2':::; 38.2% 92.7% 57.4% 69.7%

2024 5.3% 27.4% 8.9% 19.3%
Volatilidad 14.9% 14.4% 17.6% 15.8%

* 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.LI.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 tltimo 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 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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