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Estimados inversores y amigos,

Durante el tercer trimestre, el fondo ha ganado un 1,86% bruto de comisiones’. En
nuestro documento de datos fundamentales para el inversor (DFI) no figura ningun
indice de referencia, por [0 gue no podemos hacer ningun comentario sobre la
rentabilidad relativa. Le dejamos a usted la decision. Sin embargo, observamos que la
cifra anterior aparece por debgjo de los indices de referencia europeos y por encima
de los mundiales. La rentabilidad desde el inicio hasta el final del trimestre fue del 40, 5%,
es decir, una rentabilidad anual compuesta del 7,9%. Nuestro ultimo valor liguidativo al
final del trimestre fue de 14,05 (28/09/2023), un 1,52% superior al valor liguidativo mas
cercano al final del segundo trimestre, que fue de 13,84 (29/06/2023). SOMOS Muy
optimistas con las perspectivas de la cartera y creemos que alcanzaremos nuestra cifra
objetivo de rentabilidad compuesta con el tiempo. La composicion del fondo no se

parece a la de ningun indice vy, por tanto, es poco probable que obtengamos un
rendimiento similar.
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Nuestro valor liquidativo es calculado semanalmente por FundPartner Solutions, filial de Pictet & Cie, y no se ajusta a los informes
mensuales o trimestrales. La rentabilidad bruta indicada es neta de impuestos y comisiones, pero sin incluir los gastos del fondo, que
actualmente ascienden a unos 15 puntos basicos trimestrales con el volumen de activos actual. Prevemos que esta cifra disminuya
significativamente a medida que crezcan los activos bajo gestion. Véase nuestro comentario sobre las comisiones de gestidn.

Palm Harbour Capital LLP


mailto:ir@palmharbourcapital.com
http://www.palmharbourcapital.com/

PALM HARBOUR

El fondo comenzo el tercer trimestre con un mes de julio muy positivo (+5,8%) vy alcanzo
un nuevo maximo de 14,64 el 27/7/2023. Desgraciadamente, agosto y sobre todo
septiembre no han sido tan favorables, con pérdidas del -0,8% v -3,2% respectivamente.
Aungue hubo uno o dos acontecimientos especificos de empresas durante 0s
informes de resultados del segundo trimestre, en general creemos que la gran mayoria
de los resultados de agosto y septiembre tuvieron muy poco gue ver con os
fundamentales de las empresas de nuestra cartera. Por el contrario, hubo muchos
acontecimientos positivos y medidas estrategicas adoptadas por nuestras empresas
para generar valor.

Despuées de un pequeno festival de locura por la IA en el segundo trimestre, la narrativa
del mercado parece centrarse de nuevo en los rendimientos de los bonos. No sabemos
si el aumento se debe a que la inflacion se mantiene todavia obstinadamente alta, a
que la economia estadounidense sigue siendo ‘demasiado fuerte’, a los temores de
recesion mundial, a la guerra o a los ridiculos déficits presupuestarios estadounidenses.
Probablemente haya algo de verdad en todo ello. Creemos gue el rendimiento del 5%
de los bonos del Estado a diez anos parece razonable. Si el balance de la empresa, el
modelo de negocio o el valor que pPago por una inversion No pueden soportar unos
tipos del 5%, probablemente se haya cometido un error de inversion. Creemos gque es
saludable eliminar la mala hierba del mercado y esperar que los bancos centrales
tengan la fuerza de voluntad necesaria para luchar contra la inflacion y dejar que se
produzca una correccion saludable. Del mismo modo, creemos gue es bueno recordar
a los gobiernos gue vigilen el gasto y a las empresas que recuerden que el capital no
es gratis.

Nuestra metodologia de valoracion favorita consiste en calcular el flujo de caja libre a
medio plazo alolargo del cicloy aplicar a esta estimacion un multiplo razonable basado
en las perspectivas de crecimiento de ese flujo de caja libre y en el rendimiento del
capital tangible de la empresa. Mientras calculamos el flujo de caja libre a medio plazo,
tendemos a comprar empresas gue cotizan al menos a un 10% de rendimiento del flujo
de caja libre sobre la base de los beneficios a corto plazo. Por Lo tanto, creemos que
nuestras acciones son atractivas incluso si el fluo de caja esta rindiendo un 5%.
Compramos empresas con un rendimiento mas alto y creciente, con poder de fijacion
de precios, y que puedan compensar la inflacion, a diferencia del efectivo y los bonos.
Buscamos empresas con crecimiento vy altos rendimientos del capital material, estos
dos factores significan que la empresa puede coger sus flujos de caja e invertirlos con
rendimientos mas altos que el efectivo. Por Lo tanto, no creemos gue el hecho de que
los tipos de interes pasen del 1 al 5% suponga una diferencia material cuando nuestro
objetivo es obtener rendimientos mucho mas elevados a lo largo del ciclo.
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Este no es el caso de las empresas sobrevaloradas gue, en nuestra opinion, se dividen
en tres categorias generales. La primera son las de alta calidad, pero de crecimiento
mas lento. SIpagan digamos un 1-2% de rendimiento del flujo de caja libre (muy por
debgjode lostipos al 5%) y solo crecen a un digito bajo, tardan muchos anos en alcanzar
el valor al que cotiza hoy el efectivo. Con tipos mas altos, la expansion de los multiplos
es mas dificil, por lo que la empresa tiene que crecer hasta alcanzar un rendimiento
mas alto, lo gue es considerablemente mas dificil y, mientras tanto, su rendimiento es
inferior al del efectivo. El segundo tipo de acciones, aguellas mas caras, suelen ser
aguellas con escasos o nulos beneficios a corto plazo con la expectativa de obtener
beneficios en un futuro lejano. Estas acciones son aun menos atractivas frente a unos
tipos de interes mas altos, ya gue hay gue descontar esos beneficios futuros a la fecha
de hoy. Cuando se comparan con la alternativa de unos tipos de interes mas altos,
resultan poco atractivas, sobre todo porgue las estimaciones a largo plazo son menos
predecibles que las basadas en datos historicos y plazos mas cortos. La tercera
categoria son las gue tienen un precio correcto para sus perspectivas de crecimiento,
que también nos parecen poco atractivas.

Dicho esto, nuestra cartera parece estar desacelerandose a pesar de estar compuesta
por companias con solidos balances v flujos de caja (de hoy y no de anos futuros), Lo
que parece un problema especifico de valores de pequena capitalizacion. Entendemos
que algunos de nuestros valores mas sensibles estan sujetos al temor de una recesion,
pero incluso los valores defensivos gue mantenemos parecen estar casi sin ofertas. En
contra de la intuicion, pensamos que se trata de un gran escenario para la rentabilidad
en los proximos anos.

Compramos acciones de Avid Technology por primera vez en agosto de 2020 por unos
$7.60 por accion. Como indicamos en nuestra carta del cuarto trimestre de 2020, vimos
una empresa infravalorada gue dominaba su nicho de software de produccion de video
y musica. La empresa se estaba transformando en un negocio de software como
servicio, superando as correcciones contables (‘'non-cash revenue’), contaba con un
nuevo equipo directivo y se estaba beneficiando del auge de los servicios de streaming.
La empresa consiguio desapalancarse rapidamente y empezo a devolver capital a los
accionistas, al tiempo que seguia desarrollando su gama de productos lideres. Las
acciones alcanzaron un maximo de treinta y tantos a mediados de 2021, La empresa
sufrio un par de reveses y a principios de este ano emitic un profit waming debido a
problemas (@ corto plazo) en la cadena de suministro de chips para su hardware de
produccion musical y a una huelga (a corto plazo) de guionistas.

Por alguna razon que nos resulta totalmente incomprensible, decidieron venderse a un

fondo de capital riesgo por unos centimos. No podemos imaginarnos por que la
empresa, en medio de problemas a muy corto plazo, se vendio por solo 27,05 dolares
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por accion. Fue sorprendente ver como los vendedores reducian sus objetivos de 45
dolares por accion para igualar la oferta de 27 dolares. Habiamos pensado gue las
acciones podrian haber alcanzado facilmente los $45 en un par de afos v tal vez
valieran hasta $75 en nuestra prevision a cinco anos. Esperamos varias semanas a que
llegara una contracferta, aungue o veiamos dificil, ya gue el mayor accionista, que
formaba parte del consejo de administracion, habia aceptado irrevocablemente la
operacion. Desgraciadamente, vendimos nuestras acciones y seguimos adelante.
Aungue contentos con nuestra rentabilidad (e incluso conseguimos negociarla bien),
nos quedamos atonitos de que una de nuestras compounders favoritas se vendiera por
un precio tan ridiculo en esas circunstancias.

En el tercer trimestre se produjeron dos spin-off, con nuestra mayor posicion, Telekom
Austria, que escindio sus activos de torres de telefonia movil en una empresa que cotiza
por separado en la bolsa de Viena Creemos que esto generara un gran valor para
ambas partes. Nos interesa sobre todo el negocio de telecomunicaciones restante, que
tendra muy poca deuda y estara en condiciones de desplegar capital de forma que
aumente o de devolver capital a los accionistas. La empresa de torres, EuroTeleSites,
aungue algo limitada por su apalancamiento financiero, deberia poder desapalancarse
v participar en la consolidacion europea de torres. LLa segunda situacion de escision fue
la de Companhia Brasileira de Distribuicao (PCAR3 BS), que controla los supermercados
del Grupo Pao de Acucar en Brasil y una participacion en CNOVA en Francia. Esta
empresa escindio su participacion en Exito, una de las mayores cadenas colombianas
de supermercados, y una participacion mayoritaria en el mayor propietario y operador
de centros comerciales de Colombia, asi como supermercados en Uruguay v
Argentina. Creemos gue estos negocios no tenian sinergias y gue tienen mas potencial
como empresas independientes. Observamos que la escision se produce en el
contexto de la reestructuracion de su principal propietario, el grupo Casino de Francia,
que tratara de maximizar rapidamente el valor de estos activos. Creemos gue, una vez
eliminado este lastre, ambos valores se revalorizaran sustancialmente.

Vendimos nuestra posicion en Stora Enso. Aungue creemos que es probable que los
mercados de la celulosa esten cerca de tocar fondo, nos preocupa que la oferta
adicional en el mercado vy la debilidad de la macroeconomia china mantengan os
precios a raya durante los proximos dos anos. Si bien la mayor parte de la culpa la tiene
la reduccion de existencias, tambien pensamos que la reorganizacion de su cartera en
los ultimos anos les habia dejado en negocios menos ciclicos. Sin embargo, No parece
que haya sido necesariamente asi. Ademas, nos preocupa gue los terrenos forestales
esten valorados a un nivel bastante alto, dada la subida de los tipos de interes. Dicho
todo esto, el principal motor era que teniamos ideas mas atractivas para su capital
Seguiremos de cerca la evolucion de la empresa, ya que creemos gue esta
infravalorada y que el sector esta cerca de un minimo ciclico.
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A cierre de trimestre, nuestra cartera presentaba una revalorizacion superior al 114% de
nuestro valor liquidativo estimado y cotizaba a un PER medio ponderado de 7,5%, un
FCF/EV vyield del 18% vy un rendimiento del capital tangible del 33%.

Contribuidores Detractores
Telekom Austria 113 bps | LNA Sante -52 bps
Daniell Savers 530ps | OVS -30 bps
OCINV 52 bps | Esprinet -32 bps
C. Uyemura 40 bps | EuroTeleSites -32 bps
Verallia 38 bps | Dalata Hotel Group -28 bps

La principal contribucion del trimestre fue Telekom Austria (+17,9% +113 pb), el grupo de
telecomunicaciones austriaco vy de Europa del Este, que presentamos en nuestra carta
del primer trimestre de 2023. Observamos gue el rendimiento es excesivo, ya que uno
de nuestros mayores detractores fue EuroTeleSites, que se escindio de TKA durante el
trimestre al precio bastante arbitrario de 4,95 euros (gjustado a una division 1 por 4 por
valor de 1,2375 euros por accion de TKA). Podria haber sido facilmente una cifra inferior,
y el balance se habria modificado. En cualguier caso, ha sido nuestra principal
contribucion. La escision transfiric mil millones de euros de deuda financiera a la
empresa de torres, dejando a Telekom Austria con menos de la mitad de
apalancamiento financiero, y uno de los niveles de deuda neta mas bajos del espacio
europeo de las telecomunicaciones. Dada su fuerte generacion de flujo de caja libre,
creemos gue esto deja un amplio margen para un gran aumento del dividendo,
fusiones y adquisiciones, un dividendo especial 0 alguna combinacion de estas
opciones. Vemos un importante recorrido al alza en los proximos anos.

El segundo mayor contribuyente fue Danieli SpA (+17,4% +53 pb), el fabricante italiano
de plantas siderurgicas vy productor de acero, que presentamos en nuestra carta del
tercer trimestre de 2020. La empresa anuncio unos beneficios anuales superiores en un
18% a los del ano pasado, impulsados especialmente por un aumento del EBITDA del
52% en la division de fabricacion de plantas. Tambien informao de una cartera de pedidos
record de 6.200 millones de euros, ya gue la demanda de sus tecnologias de acero
verde sigue aumentando. En particular, se echo en falta una oferta para convertir las
acciones preferentes en acciones ordinarias, o que nos parecio poco acertado. Una
estructura de capital mas limpia y una mayor liquidez ayudarian enormemente a las
acciones. Aungue la empresa aumento el dividendo de 0,30 a 0,33 euros para las
acciones preferentes, sigue siendo un ratio de reparto muy bajo, con solo 23,7 millones
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de euros pagados sobre 2436 milones de euros de beneficios netos. Silo
consideramos en el contexto de su posicion de tesoreria neta de 1800 millones de
euros (frente a una capitalizacion bursatil de 1700 millones de euros al final del
trimestre), o consideramos bastante irrisorio. Aungue apreciamos la empresa, el
gobierno corporativo es poco eficiente v el desden del accionista mayoritario hacia las
minorias es preocupante. Tenemos previsto seguir dialogando con el consejo e
intentaremos convencerles de que actuen.

El tercer contribuyente significativo fue OCI (+19,2% +52 pb), el productor holandes de
fertilizantes nitrogenados y metanol, presentado en nuestra carta del segundo trimestre
de 2019 y actualizado en nuestra carta del cuarto trimestre de 2021 Tras un 2022
espectacular, el mercado del amoniaco vy la urea se suavizo bruscamente en el primer
semestre de 2023, El descenso de la demanda cogio al mercado por sorpresa, dadas
las solidas perspectivas de los agricultores. Ademas, la bajada de los precios del gas
provocO perdidas de cobertura para OCl y redujo la curva global de costes,
perjudicando los margenes. Ello se debe a que el descenso de los costes de los
INnsuMmos ha devuelto parte de la capacidad al mercado, principalmente en Europa, v a
el aumento de la oferta (de alto coste) en la India ha gjercido una mayor presion sobre
los precios. En los Ultimos trimestres habiamos reducido sustancialmente nuestra
exposicion y estabamos dispuestos a aumentar nuestra posicion durante el declive. En
el tercer trimestre, los precios se han estabilizado y esperamos que repunten el ano
que viene. Seguimos siendo estructuralmente positivos en los mercados de amoniaco,
urea, DEF v metanol y creemos gue los activos de OCI estan muy infravalorados.
Creemos que la oportunidad en el sector del transporte maritimo en particular podria
cambiar las reglas del jJuego de la industria.

El cuarto mayor contribuyente fue C Uyemura (+14,7% +40 pb), el proveedor japones de
productos quimicos para la industria de circuitos impresos, gue presentamaos en nuestra
carta del segundo trimestre de 2021. En agosto, la empresa comunico sus cifras del
primer trimestre del gjercicio 2024, con un descenso de las ventas del 13%, debido
principalmente a los gustes de inventario provocados por la reduccion de las
inversiones en centros de datos. LLa esperada ralentizacion del mercado de circuitos
Impresos empezo a hacerse evidente vy, de hecho, la empresa ya habia anunciado unas
previsiones para todo el ano que auguraban un dificil gjercicio fiscal 2024, con unas
ventas estimadas en un 23% menos. Sin embargo, por razones que desconocemaos,
posiblemente relacionadas con la debilidad del yen, las subvenciones a los fabricantes
de chips v la fiebre por la inteligencia artificial, las acciones alcanzaron un Maximo
nistorico. Redujimos nuestra posicion para cristalizar algunos beneficios.

El guinto contribuyente fue Verallia (+8,2%, +38 pb), fabricante frances lider de envases
de vidrio, que presentamos en nuestra carta del segundo trimestre de 2022, L.a empresa
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registro beneficios record en el segundo trimestre, con un aumento de las ventas del
22,7% que permitio un margen EBITDA estelar del 32,2%, 490 puntos basicos mas que
el ano pasado. El aumento se debio principalmente al incremento de los precios vy se
vio parcialmente compensado por la reduccion de los volumenes. La direccion ha
vuelto a elevar las previsiones de EBITDA de ‘'mas de 1.000 millones de euros’ a 1100-
1250 millones, al tiempo gue mantiene el objetivo de crecimiento de las ventas por
encima del 20%. Somos cada vez mas cautos ante una posible caida de los volumenes
y NOS preocupa la posibilidad de renegociacion de precios para el ano que viene, sobre
todo porque algunos costes de los insumos han bajado. Tambien se han anunciado
ampliaciones de capacidad que, dados los menores volumenes, son motivo de
preocupacion. Durante el trimestre redujimos nuestra posicion.

El principal detractor fue LNA Sante (-12,6% -52 pb), el operador francés de residencias
de ancianos y centros sanitarios, que presentamos en nuestra carta del cuarto trimestre
de 2022 Los ingresos procedentes de residencias de ancianos vy otras actividades
sanitarias aumentaron, registrando un crecimiento organico combinado del 6,9% en el
primer semestre de 2023. La tasa de ocupacion se ha recuperado totalmente hasta los
niveles anteriores a la pandemia y se situa actualmente en el Q4% en Francia, muy por
encima de los dos paises mas proximaos, y en el g0% en Beélgica. La direccion espera
que el crecimiento se acelere en los proximos trimestres v que la renegociacion de las
tarifas alivie gradualmente la presion sobre los margenes. El apalancamiento parece
elevado, pero el negocio operativo tiene un apalancamiento de 1.9x (4,3x incluyendo
alquileres), lo que no debe considerarse excesivo, ya que el resto de la deuda esta
vinculada a activos inmobiliarios que se estan renovando y cuya venta esta prevista.
Cabe recordar que LNA adquiere, remodela y posteriormente vende sus residencias a
inversores, una estrategia que difiere de la de otros gestores de residencias franceses,
Creemos que la presion sobre las acciones podria estar relacionada con los problemas
de sus homologas cotizadas, especialmente la atencion prestada a Clariane
(@nteriormente conocida como Korian), gue muchos creen gue podria tener gue seguir
a Orpea por la senda de la reestructuracion. La direccion de LNA rejterd un objetivo de
crecimiento organico del 6% y un objetivo de ventas de 720 millones de euros para
2023. Seguimos creyendo que LNA se enfrenta a retos mas coyunturales que
estructurales, por lo gue ofrece un importante potencial alcista.

El segundo mayor detractor fue OVS SpA (-23,5%, -36 pb), el minorista de moda italiano,
que presentamos en nuestra carta del tercer trimestre de 2021 OVS registro un
descenso de las ventas del 2%, debido principalmente a un mes de mayo dificil, que es
el mas importante del segundo trimestre, debido a un tiempo inusualmente Lluvioso.
Las menores ventas y la inflacion gjercieron cierta presion sobre los margenes EBITDA
gjustados, que disminuyeron al 14,8% desde el 15,3% del segundo trimestre de 2022. Por
otra parte, OVS registro un comportamiento positivo en todas las marcas en
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comparacion con 2022, junto con nuevas ganancias de cuota de mercado, con un
comportamiento especialmente bueno de la ropa de mujer ([as ventas aumentaron un
40% respecto al primer semestre de 2022). Segun la direccion, se espera que esta
tendencia de las ventas continue en el segundo semestre de 2023. La direccion anuncio
un programa de recompra adicional de 20 millones de euros, que deberia ser muy
positivo, ya que creemos que las acciones de OVS cotizan a un precio de ganga.
Entendemos las preocupaciones del mercado sobre el gasto discrecional en un
negocio apalancado operativamente, sin embargo, OVS sigue teniendo un buen
desempeno.

El tercer detractor relevante fue Esprinet (-12,9% -32 pb), el distribuidor italiano de
electronica, presentado en nuestra carta del cuarto trimestre de 2019. La estrategia de
Esprinet de reducir los negocios No rentables choco con una ralentizacion del mercado
italiano y espanol de las TIC. Segun la direccion, la confianza de las empresas vy l0s
consumidores se debilito con las empresas, la base de clientes presumiblemente mas
resistente, adoptando un enfoque mucho mas cauteloso con respecto al gasto en
tecnologia. ELl margen de beneficio bruto mejoro (del 5,27% en el primer semestre de
2022 al 5,53%) hasta un maximo de siete anos, o que demuestra la ejecucion de la
direccion, mientras que la gestion de inventarios (los dias de inventario bajaron de 57
en el segundo trimestre de 2023 a 54) liber¢ efectivo v su plan de reduccion del capital
circulante empez0 a dar frutos. Despues de varios anos de fortaleza, nos parece bien
una desaceleracion macroeconomica vy, del mismo modo que vendimos por la
fortaleza, compramos por la debilidad, dado que cotiza muy por debgjo del valor de
liquidacion y con un rendimiento del flujo de caja libre normalizado superior al 20%.
Cabe senalar que la direccion y el presidente han estado comprando tras los resultados
del segundo trimestre.

El cuarto mayor detractor fue EuroTeleSites (-24,7%, -32 pb), el operador austriaco de
torres de telecomunicaciones que recientemente se escindio de Telekom Austria y del
que hablamos en nuestra carta del primer trimestre de 2023, EuroTeleSites retrocedio
desde el precio de escision fijado arbitrariamente, lo que podriamos atribuir o bien a
que la tesis de largo plazo no resulta convincente a corto plazo, o bien a la dinamica
clasica de escision, en la que los grandes inversores v los seguidores de indices se
deshacen de la parte mas peguena de la escision. En cuanto a lo primero, es cierto que
Telekom Austria transfirid una deuda financiera significativa y la empresa esta
apalancada en una proporcion bastante sustancial de 7 veces la deuda neta sobre
EBITDA, sin dividendo durante cuatro anos y con pocas posibilidades de fusiones vy
adquisiciones dada la necesidad de desapalancarse. Sus planes de crecimiento
tambien limitan el flujo de caja libre para estas actividades. En cuanto a esto ultimo, es
probable que esta presion vendedora termine y acabe encontrandose una nueva base
de accionistas. En cualquier caso, las torres de telecomunicaciones son activos de
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infraestructuras muy apreciados. EuroTeleSites cotiza a 7.5x EBITDAaL, mientras que
su homologa Cellnex lo hace a 17x. Cellnex vendio una participacion minoritaria en un
activo similar con un bajo coeficiente de arrendamiento y operaciones de torres de bajo
crecimiento en Dinamarca y Suecia por 24x EV/EBITDal. Todas las transacciones
europeas gue hemos encontrado estan valoradas a multiplos muy superiores a lo que
implica su precio actual. Creemos gue se negocia con un rendimiento normalizado del
FCF del 13-14%, aunque dados sus planes de crecimiento del gasto de capital, es
probable que esto no se vea en su totalidad hasta 2028,

La quinta detractora significativa fue Dalata Hotel Group (-13,3% -28 pb), el operador
hotelero irlandés. La compania informo de una demanda sostenida por parte de los
clientes nacionales y un fuerte retorno de los viajeros internacionales, con el aeropuerto
de Dublin registrando un numero de pasajeros a la par con los niveles de 2019. Las
ventas aumentaron un 29% frente al primer semestre de 2022, de las cuales el 38% se
atribuye a los siete nuevos hoteles anadidos a la cartera. Su EBITDA ajustado aumento
un 24% (de 83,5 a 103,4 millones de euros), con un margen 100 puntos basicos superior
a los niveles anteriores a la crisis (del 40,4% en el primer semestre de 2019 al 41.4%) en
terminos comparables. La direccion sigue siendo optimista de cara a 2023, con un
aumento del RevPAR en términos comparables del 5% frente a 2022, y estan muy
centrados en la gjecucion de su pipeline de 1141 nuevas habitaciones. La direccion
tambien anuncid una politica de dividendos progresiva basada en los beneficios
despues de impuestos. Sin embargo, el precio de la accion ha bajado un 14% desde el
comienzo del trimestre, posiblemente por la preocupacion de que los consumidores
reduzcan su demanda de viajes. Las acciones cotizan muy por debajo del valor de sus
bienes inmuebles, por No hablar de un gran descuento respecto a sus flujos de caja.

Ocean Wilsons (OCN LN)

Ocean Wilsons Holdings Limited es una sociedad de inversiones con sede en
Bermudas que cuenta con dos filiales principales, Ocean Wilsons Investments Limited
OWIL) y Wilson Sons Limited. ELgrupo es propietario al 100% de OWIL, que posee una
coleccion de fondos de inversion, y posee el 56,58% de Wilson, sons (PORT3 BS), uno
de los mayores proveedores de servicios maritimos de Brasil. Ocean Wilson cotiza con
un descuento considerable respecto a la suma de sus partes, lo gue no es inusual para
un holding. Sin embargo, creemos gue el anuncio de una revision estrategica de su
participacion mayoritaria en Wilson, Sons ("WSON'), que cotiza en bolsa en Brasil, puede
desbloguear el descuento vy dar lugar a una subida considerable. Ademas, creemaos
gue los fundamentales subyacentes de WSON estan mejorando. Vemos un potencial
de revalorizacion superior al 100% en un escenario de liguidacion. Dada la estructura
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accionarial y los recientes acontecimientos, creemos que la probabilidad de liquidacion
ha aumentado.

OWIL incluye un conjunto diversificado de fondos. La asignacion de inversiones parece
razonable, pero No apasionante. La rentabilidad bruta anualizada de la cartera a cinco
anos es del 4,0%, o que se traduce en un 3,7% tras las comisiones de gestion vy
rendimiento. Esta claro gue no les ha ido muy bien en los ultimos anos. Nuestro unico
comentario es gue la mayor parte es relativamente liquida y probablemente un poco
menos volatil gue el mercado. Se nos ocurren MUChos Usos mejores para este dinero,
Al final del segundo trimestre, la cartera estaba valorada en unos 300 millones de
dolares.

WSON es uno de los mayores proveedores de servicios maritimos de Brasil, con
actividades que incluyen remolque, terminales de contenedores, servicios de apoyo
de petroleo vy gas en alta mar, construccion de pequenas embarcaciones, logistica y
agencia naviera. WSON es el principal operador de remolcadores en el consolidado
mercado oligopolistico brasileno. Ademas, opera las terminales de contenedores de
Rio Grande y Salvador, las unicas dedicadas a contenedores en sus respectivas
regiones. WSON tambien explota el centro logistico de Santo Andre, dos astilleros
lideres de importancia estrategica situados en Santos, el mayor puerto de Brasil, vy varias
pases de apoyo en alta mar. Por ultimo, la empresa posee una participacion del 50% en
una compania de bugues de apoyo en alta mar que, a pesar de las dificultades
recientes, esta experimentando una mejora significativa de la utilizacion y un aumento
de las tarifas diarias.

Nuestra valoracion base se fundamenta en la cifra de la cartera de inversiones de OCN
comunicada a 30 de junio de 2023 mas el valor de mercado de la participacion en
WSON, gue nos parece razonable basandonos tanto en nuestras previsiones de flujos
de caja como en los multiplos de pares. Basandonos en el ultimo valor comunicado, la
cartera de inversiones tiene un valor aproximado de 300 millones de dolares (6,9 libras
por accion), sobre el gue aplicamos un recorte del 25% para gjustar a iliquidez y una
posible fluctuacion del mercado. Ademas, el mercado valora la participacion de WSON
en 723 millones de dolares, a 13,9 BRL por accion (16,6 de libras esterlinas por accion),
Por lo tanto, Ocean Wilson parece negociarse con un descuento del 56% sobre el valor
actual neto (NAV) en un valor de suma de las partes de 21,9 libras esterlinas por accion.
A este nivel de precios, los inversores adquieren un negocio lider y bien gestionado de
remolgue e instalaciones portuarias en Brasil y una cartera bien diversificada con un
descuento superior al 50%. Mientras tanto, OCN ofrece una creciente rentabilidad por
dividendo del 6% para compensar a los inversores a la espera de que el mercado
reconozca o la direccion desbloguee todo el valor.
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Como indicamos en nuestra carta anterior, actualmente no cobramos comision de
gestion hasta gue el fondo alcance un tamano mayor. En ese momento, la comision de
gestion de la clase de los fundadores sera solo del 1% de los activos. No cobramos
comisiones de entrada o salida a pesar de que nuestro KIID dice que es posible.

Nuestro objetivo es vy seguira siendo la cartera, pero necesitamos aumentar nuestros
activos hasta un nivel sostenible. Por este motivo, no dude en compartir esta carta con
cualguier inversor potencial

Ahora tenemos un acuerdo comercial con Cobas Asset Management para distribuir
nuestro fondo en Espana. Por lo que ya es posible abrir una cuenta y cursar ordenes
con ellos. Para mas informacion, pongase en contacto con ellos por telefono o correo
electronico. En el futuro, esperamos que sea posible a traves de su pagina web. Puede
ponerse en contacto con el equipo de Cobas en el +34 g1 755 68 00 O en
International@cobasam.con

Nuestro fondo puede invertirse a traves de los dos depositarios centrales de valores
internacionales europeos: Euroclear vy su plataforma de compensacion FundSettle y
Clearstream a traves de la plataforma de compensacion de fondos Vestima. Nuestro
fondo esta registrado para su distribucion en el Reino Unido, Espana y Luxemburgo,
incluida la distribucion minorista.

Actualmente son distribuidores en Espana las siguientes entidades financieras. Renta 4
(es posible que tenga que ponerse en contacto con ellos, aun No se ofrece en la pagina
web), Ironia, Lombard Odier, Banco Alcala, asi como otras muchas entidades que
trabajan a traves de las principales plataformas en las que el fondo esta disponible bajo
peticion: Allfunds Bank e Inversis.

En el Reino Unido lo ofrecemos en la plataforma de bajo coste AJ Bell albellcouk y
puede formar parte de una cuenta ISA o de una pension.

Nuestro fondo tambien esta disponible en SwissQuote cwiccquoiecorn, donde casi
cualguier nacionalidad (excepto EE.UU) puede abrir una cuenta sin que los impuestos
locales suizos supongan un problema.

Si tiene algun problema para encontrar nuestro fondo o desea obtener mas informacion
sobre nosotros vy nuestro proceso, pongase en contacto con nosotros en
Rapalmharbourcapital.com
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Nuestro fondo se ofrece como parte de un fondo de fondos de pensiones espanol
orientado al valor. Siestad interesado en invertir en un plan de pensiones espanol,
pongase en contacto con nosotros.

Le agradecemos su continuo apoyo. Seguimos creyendo gue este es un buen
momento para ser un inversor en valor y estamos muy ilusionados con las perspectivas
a medio plazo de la cartera actual

Reciba un cordial saludo,

Palm Harbour Capital
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Esta informacion es comunicada por Palm Harbour Capital LLP, que esta autorizada y
requlada por la Autoridad de Conducta Financiera. Este material tiene caracter
meramente informativo y no constituye una oferta o recomendacion de compra o venta
de ninguna inversion ni la suscripcion de ningun servicio de gestion o asesoramiento de
inversiones. £n relacion con el Reino Unido, esta informacion solo esta dirigida a, y solo
puede ser distribuida a, personas que sean ‘profesionales de la inversion’ (personas con
experiencia profesional en asuntos relacionados con las inversiones) definidos en los
articulos 19 v 49 de la Ley de Servicios y Mercados Financieros de 2000 (Promocion
Financiera) Orden de 2001 y los articulos 14 y 22 de la Ley de Servicios y Mercados
Financieros de 2000 (Promocion de Instituciones de Inversion Colectiva) (Exencion) Orden
de 2001y /0 otras personas que esten autorizadas a recibir este documento en virtud de
la ey de Servicios y Mercados Financieros de 2000.

Cualquier inversion, actividad de inversion o actividad controlada a la que se refiera esta
informacion solo esta disponible para dichas personas y solo se realizara con ellas. Las
personas que carezcan de experiencia profesional no deberan basarse en esta
Informacion ni actuar en consecuencia, a menos que sean personas a las que se aplique
cualquiera de los apartados (2)@) a () del articulo 49 y a las que, de otro modo, se pueda
distribuir legalmente esta informacion.

Con la inversion, su capital esta en riesgo y el valor de una inversion y los ingresos derivados
de ella pueden subir o bagjar, pueden verse afectados por las variaciones de los tipos de
cambio y es posible qgue no recupere la cantidad invertida. Las rentabilidades pasadas no
son necesariamente indicativas de rentabilidades futuras y, cuando se citan rentabilidades
pasadas brutas, deben tenerse en cuenta los gastos de gestion de la inversion, asi como
los gastos de transaccion, ya que afectaran a sus rendimientos. Las desgravaciones o los
umbrales fiscales mencionados se basan en las circunstancias personales y en la
legislacion vigente, que esta sujeta a cambios.

No declaramos que esta informacion, incluida cualquier informacion de terceros, sea
exacta o completa y no debe considerarse como tal Las opiniones aqui expresadas
reflejan la opinion de Palm Harbour Capital LLP y estan sujetas a cambios sin previo aviso,
Queda prohibida la reproduccion total o parcial de este documento sin la autorizacion por
escrito de Palm Harbour Capital LLP, no obstante, los destinatarios podran transmitir este
documento, pero unicamente a otras personas que entren dentro de esta categoria. Esta
Informacion debe leerse junto con la documentacion pertinente del fondo, que puede
incluir el folleto del fondo, el folleto simplificado o la documentacion complementaria, y si
no esta sequro de si alguno de los productos y carteras presentados es la opcion
adecuada para usted, le rogamos que solicite asesoramiento financiero independiente
proporcionado por terceros regulados.
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