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Madrid, 6 de noviembre de 2024.

Durante el mes de octubre, VALENTUM FI ha bajado un -6,72% y VALENTUM MAGNO Fl un -
4,99% (Eurostoxx -3,34%, IBEX -1,23%, MSCI Europe NR -3,26%, S&P500 en EUR +1,84%,
Russell 2000 en EUR +1,30%).

A cierre de esta carta, Trump acaba de ganar las elecciones en EE.UU., veremos cuales son sus
decisiones en temas tan importantes como aranceles, defensa, renovables. Respecto a Europa
estamos viendo peores resultados en algunas geografias, especialmente en Alemania. No
obstante, no vemos que el corto plazo cambie nuestras tesis de inversidn individuales y vemos
gue las valoraciones son muy atractivas de cara a una recuperacién que las compafiias esperan
para mediados de 2025. Las compaiiias pequefias siguen siendo castigadas de manera
importante y el diferencial en valoracidn cada vez es mas grande.

La Cartera

La exposicidon neta de VALENTUM Fl a renta variable a cierre del mes es del 92,06% vy la de
VALENTUM MAGNO Fl del 92,47%. En septiembre hemos vendido por completo la posicion en
Digital Value. A continuacién, explicaremos los detalles.

Por otro lado, hemos continuado aumentado peso en las ideas que pensamos que actualmente
tienen mayor potencial y reduciendo en aquellas en las que vemos menos momentum. La
busqueda de nuevas ideas de inversidn no se detiene y este mes hemos entrado en una nueva
compaiiia con sede central en Noruega.

Los Detalles

Digital Value es una empresa de consultoria e integrador de sistemas tecnoldgico italiano,
especializado en grandes empresas y sector publico.

El dia 15 de octubre aparecieron noticias en prensa italiana sobre la investigacion de la policia
financiera de la empresa publica SOGEI SpA (dedicada a la digitalizacién de la administraciéon
publica en Italia y a conceder contratos a compaiiias privadas para la digitalizacién) y de doce
compaiiias privadas italianas, entre las que se encuentra la cotizada DIGITAL VALUE. A
continuacién, nuevas noticias apuntaban a la detencidn del director técnico de SOGEIl y del CEO
de DIGITAL VALUE, Massimo Rossi. Segun prensa, habrian descubierto a Rossi pagando in
fraganti €15k al Director Técnico de SOGEI.

La informacion disponible sigue siendo escasa (aunque el caso se va haciendo mas grande e
incluye a empresas como Telecom Italia), pero los hechos acaecidos son la peor noticia que
podiamos recibir de una compaiia en cartera. Para nosotros, el equipo directivo y la ética en
los negocios son fundamentales. Conocemos bien a los directivos de esta empresa y siempre
han mostrado un comportamiento ético. Sus politicas y procedimientos incluian canales de
denuncias a nivel interno y externo. Las actuaciones de Massimo Rossi no solo las desconocia el
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mercado, sino también directivos de peso de su compaiiia, como Marco Patuano, que fue asesor
de estrategia (actual CEO de Cellnex y todavia consejero en Digital Value) y accionistas
relevantes como SESA (compaiiia italiana de distribucidon de hardware y software que capitaliza
€1.300mn y que posee un 4% de DIGITAL VALUE).

La noticia nos resulta tan decepcionante como sorprendente. Valentum lleva invertido en
Digital Value desde 2018, siendo una de las compaiias que mejor comportamiento habia tenido.
Durante el periodo de tenencia de las acciones, habiamos vendido ya titulos por importe de
€5mn, habiendo comprado toda la posicién por €2,5mn. Es decir, realizamos plusvalias del 100%
de la inversidon. Ademas de esto, el fondo mantenia una posicién en DIGITAL VALUE con un
peso del 3,4%.

Tras analizar la situacién decidimos vender toda nuestra posicion (precio medio de €13,7/acc.).
Aunque el CEO fue expulsado, vemos un alto riesgo en que la compaiiia sea multada y pierda
gran parte de su negocio. En nuestra opinidn, los pagos no salieron del bolsillo del CEO, por lo
que desconfiamos de la contabilidad y potenciales problemas adicionales que puedan surgir.

La inversion en empresas (cotizadas y no cotizadas) tiene riesgos impredecibles, por mucha
investigacion que realicemos. Aun asi, pensamos que es el mejor activo donde depositar
nuestros ahorros, pues es la mejor representacién del desarrollo econémico mundial. Confiamos
en que nuestra filosofia de buscar companias con poca (o ninguna) deuda, elevada generacion
de caja, buen equipo directivo y con algo de crecimiento es la estrategia adecuada para tener
buenas rentabilidades. Estamos viendo muchisimas oportunidades de inversiéon y vemos el
futuro con optimismo.

Por otra parte, hemos tenido la noticia de la “no-venta” del negocio de fabricacion a terceros de
Rovi (llenado de jeringas). Aunque esperabamos que se completase la venta, consideramos
positivo que se queden el negocio a largo plazo (de hecho, el titulo no ha bajado con esta
noticia), ya que la familia Lopez-Belmonte tiene grandes planes para esa divisién y ha preferido
no mal venderla a un Private Equity. Su objetivo es ser la empresa con mayor capacidad de
fabricacidn para terceros del mundo, y detallaron nuevos planes para alcanzar este objetivo el
24/10/24. Daremos mas detalles en la préxima carta.

Mandamos nuestro carifio y apoyo a todas las personas afectadas por la DANA.
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Evolucion | Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago | Sep Oct Nov Dic Afo ESo182769002
2014 0.2% -1.9% | 2.3% 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% | -2.2% | 2.6% | -6.1% |-1.9% | 9.2% | 3.5% | -2.3% | 23.8%
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% Euro
2017 1.9% | 4.8% 4.4% 43% | 22% | -1.1% 2.2% | -1.1% | 2.9% | -0.4% | -0.7% | 3.9% 25.9% DIVIDENDOS
2018 3.8% | 2.5% -2.8% 3.0% | 2.8% -0.0% -1.4% | 3.12% | -1.0% | -9.0% | -3.8% | -5.5% -8.8% L,
Acumulacion
2019 6.5% | 3.8% | -0.2% 3.2% |-3.5% | 1.3% 1.1% | -7.7% | 0.7% | 1.5% | 6.0% | 2.7% 15.7%
2020 | 0.2% | -5.8% | -20.8% | 12.1% |3.6% | 5.8% | 1.8% | 3.8% | 0.2% | -1.9% | 14.4% | 7.5% | 17.% | COMISION GESTION
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% 1[35%
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% COMISION RESULTADOS
2024 -0.0% | 23% | 1.9% | -0.7% | 6.2% | -3.9% | -0.3% | -1.0% | -0.12% | -6.7% -2.8% 9,00%
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Evolucion | Ene | Feb | Mar | Abr |May | Jun | Jul | Ago | Sep | Oct | Nov | Dic | Afio = DIVISA
2020 . . . - - 10.2% |-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% |-2.1% 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% | Acumulacién
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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 recomendacion de compra o venta de ningtin 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 inversion. 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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