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Estimados companeros inversores y amigos:

Durante el primer trimestre, el fondo perdio un 0,65 %, antes de comisiones®. No hay un
indice de referencia establecido en nuestro Documento de informacion clave para el
inversor (KIID) y, por tanto, no cabe comentario sobre el rendimiento relativo. Saquen
SUS propias conclusiones. £so si, el numero anterior parece mejor que los indices de
referencia europeos y mundiales. Hemos cerrado el trimestre con un rendimiento en lo
gue va del gjercicio («year to date») de -0,65 % (-0.8 % en valor liquidativo). Entre el inicio
y el cierre del trimestre, fue de 36 .4 %, es decir, 10,9 % de rendimiento anual compuesto.
Del mismo modo, nuestro ultimo valor liguidativo comunicado al final del trimestre fue
de 13,64 (31/03/2022, -0,8 % respecto al valor liguidativo comunicado mas cercano al
final del cuarto trimestre, de 13,75). Somos muy optimistas sobre las perspectivas de
nuestra cartera vy la posibilidad de lograr nuestra aspiracion de rentabilidad compuesta
a largo plazo. La composicion de nuestro fondo no se parece a ningun indice, por o
que nuestro rendimiento tampoco tendera a parecerse.
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! Nuestro valor liquidativo es objeto de calculo semanal por FundPartner Solutions, una filial de Pictet & Cie. El calculo no coincide
en el tiempo con los informes mensuales o trimestrales. El rendimiento bruto se declara neto de impuestos y comisiones, pero antes
de imputar los gastos del fondo, que actualmente ascienden a una tasa aproximada de 10 pb por trimestre con el volumen actual de
activos bajo gestion (AUM). Proyectamos que la tasa de gasto disminuird significativamente a medida que el AUM aumente. Rogamos
consulten nuestro comentario sobre comisiones de gestion.
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La mayor Inflacion en decadas CGuerra en FEuropa Los bancos centrales
exasperantemente lentos a la hora de alejarse del dinero barato. La rentabilidad de los
bonos. Politica de cero COVID en China. Ha sido un trimestre intenso, por decirlo
suavemente. La guerra es un asunto dificil de describir, ya que tiene una fuerte carga
emocional y existen infinitos resultados posibles con probabilidades inciertas. Muchos
han declarado su estupor ante una guerra asi en la Europa moderna. A la vista del
historial v la retorica de Putin, creemos que han pecado de ingenuos. Sin embargo,
no deja de ser tragico. Estamos impresionados por la resistencia ucraniana.

Desde el punto de vista de la inversion, afortunadamente no estabamos expuestos
directamente a activos rusos ni ucranianos, y, en su mayor parte, las companias de
nuestra cartera solo tenian una exposicion directa limitada. La exposicion indirecta es
otra cuestion.

A pesar de que Rusia solo supone el 1,8 % del PIB mundial?, su aportacion es muy
superior en petroleo y gas (11% de las exportaciones mundiales)®, trigo (21 %),
fertilizantes (23 %), paladio (25 %) y otras materias primas*. Aungue Europa parece
incapaz de resolver su adiccion a las materias primas rusas v tratar la guerra como una
guerra, muchas companias sometidas a la presion publica han decidido no adquirir
productos rusos o retirarse de Rusia. Ucrania es el mayor exportador mundial de aceite
de girasol, uno de los cinco primeros exportadores de maiz (16%) v trigo (10%) v se la
considera el«granero de FEuropa». Bielorrusia, tambien sometida a sanciones
relacionadas con el conflicto, es el segundo mayor exportador de potasa. La péerdida
de las exportaciones de materias primas ucranianas, rusas y bielorrusas se esta
haciendo sentir en todo el mundo. Ya ha provocado un alza de precios y ha echado
gasolina a la hoguera de la inflacion.

A pesar de la mayor inflacion en decadas v la incertidumbre economica, nuestra cartera
ha cerrado el trimestre con un descenso moderado. Hemos tenido companias con
buenos resultados en el trimestre por nuestra exposicion a los fertilizantes, petroleo,
gas vy productos guimicos agricolas. Por otra parte, tenemos empresas industriales que
consumen gas vy electricidad en su produccion, asi como companias consumidoras
mas sensibles a una desaceleracion economica o al deterioro del gasto discrecional,
gue han tenido un rendimiento inferior al esperado.

2 El Banco Mundial
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Al tiempo que la guerra ha exacerbado la inflacion para las materias primas, la politica
de cero COVID en China ha prolongado las alteraciones en las cadenas de suministro,
lo que ha afectado a numerosos sectores vy ha mantenido altos los precios de
nuMerosos bienes. Sera interesante observar cuanto tiempo puede mantenerse esa
politica ante el riesgo creciente de recesion. La uUnica ventaja es quiza un enfriamiento
de algunos factores de la inflacion en las materias primas. Dicha politica supone un freno
para unas pocas companias de nuestra cartera, por 0 que deseamos que termine
pronto. No comprendemos que China haya decidido no comprar vacunas occidentales
mas efectivas y creemos que, al final, el dano economico la hara cambiar de rumbo.

Por fin la Fed ha actuado. Ha hecho falta que la inflacion llegara al 8,5 % en marzo para
que decidiera una subida de 25 puntos basicos. Del mismo modo, el BCE puede acabar
por alzar el tipo a cero, a la vista de una inflacion del 7.4 % en marzo. Decir que van
a remolgue es guedarse ridiculamente cortos.

Aungue podemos estar de acuerdo en que la inflacion actual de las materias primas
esta mas relacionada con politicas publicas poco efectivas, convulsiones externas
y campanas de inversion ESG pobremente dirigidas, y que, por lo tanto, queda fuera
de la influencia de la Fed, la mayor parte de la inflacion sigue siendo culpa de os
bancos centrales. Ni siguiera vamos a empezar a explayarnos sobre el sinnumero de
otros problemas que han causado los bancos centrales con sus politicas.

Durante el trimestre hemos vendido dos posiciones gue habiamos mantenido mucho
tiempo (Befesa y Wabtec) y hemos agregado tres nuevas (Var Energi, Wickes
y Verallia). Hemos recortado posiciones que se benefician de la crisis actual y agregado
a las que pensamos que se vendian de forma indiscriminada.

La mejor manera de conservar el patrimonio en un entorno inflacionista, en nuestra
opinion, es poseer empresas de alta calidad con poder de fijacion de precios, participes
aventajados en el mercado de materias primas, y activos «duros». Creemos que la
compra de este tipo de empresas, junto con fuertes flujos de caja y perfiles de
reinversion de alta rentabilidad comprados con un descuento significativo respecto a su
valor intrinseco, acabara produciendo un gran rendimiento REAL. Nuestra cartera esta
bien posicionada en este entorno. Tenemos mas de un 100 % de potencial alcista en
nuestra cartera y creemos gque es posible obtener una rentabilidad anual compuesta
parecida a la de mediados de la decada pasada en este entorno. EL camino sera muy
accidentado, ya que es probable que la volatilidad y las péerdidas en otras areas del
mercado sigan aumentando, lo que podria llevar a una desinversion indiscriminada,
Pero seguramente sera temporal. Nos sentimos comodos con nuestra vision a largo
plazo y con nuestra investigacion y analisis, y creemaos que, en ultima instancia, nuestra
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inversion dara sus frutos. A las empresas solidas que generan mucho efectivo les pasan
Ccosas buenas.

Contribuyentes Detractores

OCI NV +200 pb | RHI Magnesita -118 pb
Boa Vista Servicos +g7 pb | Esprinet -80 pb
Bayer +82 pb | Danieli Savers -77 pb
DNO 74 pb | JOST Werke -76 pb
Var Energ +40 pb | Melco International -57 pb

El mayor contribuyente del trimestre ha sido OCI NV, productor neerlandes de metanol
y fertilizantes nitrogenados, que presentamos en la carta del segundo trimestre de 2019
v actualizamos posteriormente en la Ultima carta del cuarto trimestre de 2021. OCI ha
anadido 206 puntos basicos al fondo gracias a su cierre del trimestre con una subida
de casiun 40 %. LLos precios de los fertilizantes nitrogenados v los cereales eran ya altos
en todo el mundo por diversos motivos, vy la guerra en Ucrania ha intensificado aun mas
esa situacion. OCl se beneficia de los menores volumenes de fertilizantes nitrogenados
rusos importados en los paises occidentales (cuota de exportacion 24% de amoniaco
14% urea, 25% UAN, 6% metanol) y de sus instalaciones de produccion de gas natural
de bajo coste en Estados Unidos v el norte de Africa. Ademas, la produccion marginal
de nitrogeno actual se basa en Europa, con una volatilidad extrema para el gas.
Creemos que los precios de los fertilizantes nitrogenados se mantendran altos durante
un periodo prolongado y que, cuando finalmente bajen, continuaran por encima de los
promedios a largo plazo.

El segundo mayor contribuyente fue Boa Vista Servigos, una empresa brasilena de
calificacion crediticia que presentaremos mas adelante en esta carta. Ha contribuido
con g7 puntos basicos despues de haber perdido 148 puntos basicos en el cuarto
trimestre de 2021, con un rebote del 40,6 % en el primer trimestre. La cotizacion se
recupero despues de presentar los resultados del ano completo, que superaron las
expectativas La posicion tambien se ha beneficiado de una subida de casi el 20 % del
real brasileno con respecto al euro.

El tercer mayor contribuyente fue Bayer AG, el grupo farmaceutico y agricola aleman,
gue aportd 82 puntos basicos en el trimestre. Al igual que OCI, Bayer se esta
beneficiando de los altos precios agricolas, que permiten a los agricultores gastar mas
en los productos necesarios para mejorar su rendimiento. También cuentan con un
canal de innovacion muy favorable que probablemente les permitira elevar los precios
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tambien el ano proximo. El canal farmaceutico estad mejorando, lo gque calma los
temores a una sobreexposicion a su producto superventas Xarelto, cuya patente expira
dentro de pocos anos. Desgraciadamente, el Procurador General, que forma parte de
la administracion Biden, ha cambiado la opinion respecto a la administracion anterior y
se ha pronunciado en contra de que el Tribunal Supremo acepte el caso de Bayer.
Creemos que los meéritos del caso todavia pueden persuadir a los jueces con tendencia
conservadora para que acepten el caso. La Agencia de Proteccion del Medio Ambiente
ha declarado sistematicamente que los herbicidas a base de glifosato pueden utilizarse
con seguridad y no son cancerigenos. Sin embargo, Bayer esta siendo demandada por
usuarios no profesionales y esta perdiendo en el juicio a pesar de no tener casi ninguna
prueba cientifica, alegando que las leyes estatales de etiquetado difieren de las de la
EPA Y que la preeminencia federal no es relevante. Las posibilidades de que se acepte
Y se gane son muy bajas, pero las péerdidas finales por el glifosato ya estan mas que
descontadas en el precio actual de las acciones. Eliminar la responsabilidad y el riesgo
futuro permitiria una revalorizacion sustancial de las acciones.

El cuarto mayor contribuyente fue DNO, una compania petrolifera y de gas cotizada en
Noruega, gque aportd 74 puntos basicos en el trimestre. La compania se esta
peneficiando claramente de los altos precios del petroleo. A pesar de la solidez reciente
en su cotizacion, sus acciones siguen estando considerablemente infravaloradas,
especialmente en comparacion con otras similares que se benefician con la expectativa
de precios altos del petroleo a largo plazo. Ademas, el hallazgo de Kvelkje en abril de
2022 refuerza la situacion de DNO en una zona fundamental del Mar del Norte y reduce
el riesgo de las licencias cercanas de DNO, mejorando sus expectativas de
prospeccion.

El guinto mayor contribuyente fue Var Energi, una compania petrolifera y de gas
cotizada en Noruega, gue aporto 46 puntos basicos al fondo. Var es una reciente OPV
del gigante energetico italiano ENIy los activos noruegos del inversor de capital privado
HitecVision. Al finalizar la OPV, ENI cuenta con una participacion del 64,3 %, mientras
que HitecVision tiene un 24,6 %, con el 11,1 % restante libre. En comparacion con sus
competidores, Var cuenta una elevada produccion de gas, no esta expuesta a activos
internacionales y no tiene planes de crecimiento con renovables. La cartera de Var en
2021 se componia de un 37 % de gas natural, 8 % GNL vy 55 % petroleo, con un 48 % de
la produccion total procedente de los primeros cinco centros. La produccion en 2021
fue de 243 000 BEP/dia, pero la direccion espera superar los 350 000 BEP/dia en 2026
a consecuencia de catorce proyectos distintos actualmente en desarrollo. Las reservas
v la base de produccion de Var la convierten en una de las mayores companias de
prospeccion y produccion de la plataforma continental noruega.
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El mayor detractor fue RHI Magnesita, compania austriaca-brasilena de productos
refractarios que presentamos en nuestra carta del segundo trimestre de 2019, Ha
perdido 118 puntos basicos durante el trimestre a causa de una caida del 24,7 %. Aungue
la compania sigue prometiendo que su estrategia de precios compensara los costes
siempre al alza provocados por las dificultades de la cadena de suministro vy el
iIncremento de los precios del transporte vy la energia, es algo aun por demostrar en sus
resultados financieros, que han sentado mal en el mercado. Ademas, los inventarios
han aumentado sensiblemente como resultado de los cuellos de botella en las ventas
v la cadena de suministro, lo que ha aumentado la deuda neta. Segun distintas
conversaciones con la compania, el capital circulante podra normalizarse con
el aumento de los precios vy las alteraciones en la cadena de suministro acabaran por
resolverse. El mercado del acero experimenta actualmente una gran pujanza general
que permite un alza continuada de los precios, o que protegera los margenes en os
proximos  trimestres, Constatamos que el primer ejecutivo ha estado comprando
acciones en el mercado.

El segundo mayor detractor fue Esprinet, un distribuidor italiano de electronica que se
presento en nuestra carta del cuarto trimestre de 2019, Esprinet es una de nuestras
companias italianas de mediana capitalizacion gue fue vendida sin contemplaciones al
comenzar la invasion rusa (por un momento pensamos que el mercado habia
confundido ltalia con Ucrania). Esto ocurrio a pesar de unos buenos resultados en el
cuarto trimestre y expectativas positivas para este ano. Los comentarios de la direccion
sobre la disponibilidad de productos, la demanda del mercado, la evolucion de los
margenes v la inflacion siguen siendo positivos.

Eltercer mayor detractor fue nuestra participacion en las acciones de ahorro de Danieli,
Danieli, fabricante italiano de plantas siderurgicas y productor de acero gue
presentamos en nuestra carta del tercer trimestre de 2020, ha perdido 77 puntos
pasicos en trimestre debido a una caida del 16,2 % en su cotizacion. A diferencia de
Esprinet, Danieli si tiene cierta exposicion a Rusia, pues el 10 % de su cartera de pedidos
corresponde a fabricantes de acero rusos. Afortunadamente, estos proyectos estan
completamente cublertos por pagos anticipados, v el solido rendimiento operativo
implica que es improbable que las ventas se vean afectadas significativamente.
Tambien esta expuesta a los crecientes costes energeticos en sus plantas siderurgicas
EAF, pero esto puede compensarse en gran medida por los mayores precios del acero,
gue en Europa han aumentado entre un 30 y un Q0 % desde mediados de febrero
a causa del temor a interrupciones del suministro por la decision europea de prescindir
de las importaciones de Rusia vy por la reduccion del suministro desde Ucrania.
En conclusion, nos sentimos comodos con esa exposicion, vy la modernizacion de las
plantas siderurgicas sera aun mas critica si los precios del gas y el carbon se
mantienen altos.
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El cuarto detractor fue JOST Werke, que presentamos en nuestra carta del cuarto
trimestre de 2021 Ha perdido 76 puntos basicos durante el trimestre a causa de una
caida de la cotizacion del 26,5 %. La compania ha anunciado resultados solidos en el
cuarto trimestre y en todo 2021, asi Como buenas previsiones para 2022, Con margenes
estables a pesar de la alta inflacion en el acero, la energia y el transporte. Sin embargo,
los mercados creen que la inflacion afectara gravemente a sus margenes y temen una
desaceleracion en el mercado de camiones norteamericano (@ pesar de la fuerte
demanda de camiones a los fabricantes). Aungue las tarifas al contado de los fletes en
Estados Unidos han bajado desde los maximos causados en enero por la variante
omicron, parece que los transportistas han optado de hecho por contratos a mayor
plazo para asegurar la capacidad, y que esas tarifas se mantienen firmes, como tambien
los volumenes. Por no mencionar que el 25 % de las ventas corresponde al mercado
agricola, que deberia seguir en buenas condiciones. Su competidor SAF Holland ha
sido mucho mas pesimista en sus previsiones, anticipando margenes claramente mas
debiles, aunque tradicionalmente siempre ha rendido menos que JOST. No podemos
descartar una recesion en el mercado mundial de transporte de mercancias, pero
incluso con los beneficios v los flujos de caja al minimo, las acciones son muy
asequibles.

El quinto detractor fue Melco International, grupo de casinos con sede en Macao que
presentamos en nuestra carta del cuarto trimestre de 2020, Ha perdido 57 puntos
pasicos. Melco continua sufriendo la desacertada estrategia de cero COVID en China.
Como hemos dicho, pensamos que esa politica es insostenible v que acabara por
abandonarse.

Al clerre del trimestre, nuestra cartera tenia un <upside» del 116 % con respecto al valor
liquidativo, una media ponderada de PER de 8x, rendimiento FCL / VE del 15 % vy un
rendimiento del capital tangible del 33 %.

Wickes Group plc (WIX LN)

Wickes es el segundo distribuidor minorista especializado en bricolaje del Reino Unido
v se escindio de Travis Perkins en abril de 2021 Aungue opera en el mismo sector que
su antigua matriz, ha limitado las sinergias dirigiendose a un segmento distinto. Travis
Perkins atiende cuentas de grandes comerciantes y constructoras, mientras que
Wickes se dirige a agentes mas pequenos y al comercio minorista (bricolaje
y profesionales)
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Fste modelo de negocio tiene una interesante ventaja en cuanto a la superficie
comercial, pues permite que las tiendas sean entre el 50 vy el 75 % mas peguenas que
los grandes almacenes de bricolaje habituales, sin dejar de atender a tres bases
de clientes distintas. El pequeno cliente tradicional llega por la manana temprano
vy @ menudo hace por la noche el encargo para el trabajo del dia siguiente. El cliente de
bricolaje viene mas tarde para recoger lo necesario para sus proyectos en el hogar vy el
Jardin, mientras que para los profesionales normalmente hay dos personas que toman
las decisiones vy solo vienen por las tardes o los fines de semana. Esto permite un mejor
uso del espacio, en comparacion con las tiendas especificas de cada campo.

.
Wickes da empleo a 620 asesores de diseno y a mas de 2600 instaladores certificados
que ayudan a sus clientes desde la planificacion a la instalacion de sus cocinas, banos
0, Mas recientemente, oficinas en casa. Su equipo de instalacion propio evita a los
clientes los problemas de buscar arquitectos, asesores y constructores, asi como
negociar calendarios y precios fijos. Puede parecer trivial, pero quienes hayan tenido
que tratar con constructores britanicos apreciaran la tranquilidad de evitar aumentos de
plazo y presupuesto vy ahorrarse la necesidad de encontrar un asesor independiente,
Este segmento diferencia a Wickes de sus rivales, ya que ninguno de los grandes
distribuidores britanicos del sector ofrece un servicio similar. Wickes se dirige al
segmento premium del mercado, que tiene una correlacion con las transacciones de
viviendas.

Wickes vende madera, pintura, tornilleria, herramientas, material de jardineria vy otros
productos similares. El sector del bricolaje habia crecido lentamente hasta que con la
pandemia todo el mundo se puso a renovar su hogar. Esta por ver si la tendencia se
mantiene en el tiempo, pero mientras se siga trabajando desde casa es probable que
la gente continue haciendo mejoras.

equer erciantes
Los pequenos comerciantes suelen ocuparse de proyectos menores, como remodelar
un loft o renovar una cocina. Tradicionalmente iban a granes comercios de
construccion, como Travis Perkins, pero los precios gue conseguian eran muy malos,
porque el comercio estaba orientado a descuentos por grandes cantidades y cuentas
con grandes pedidos. Con el uso de Internet v a transparencia de los precios, este
modelo comenzo a decaer vy aparecieron tiendas pequenas, como Tool Station
v Screwfix, que ofrecian precios mas bajos. Sin embargo, su tamano era muy pequeno
y solo ofrecian tomnillos, clavos, pequenas herramientas y otros articulos menores.
\Wickes ofrece articulos gue pueden interesar al constructor, como pintura, madera,
ladrillos, baldosas y otros productos pesados, pero los ofrece con un precio fljo (y con
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un 10 % de descuento para los comerciantes con respecto al cliente de bricolaje).
De ese modo ocupan el nicho de mercado comprendido entre los constructores
y el formato de tienda pequena de atencion rapida.

El 73 % de las viviendas del Reino Unido tiene mas de 40 anos, un pargue anticuado
gue supone un fuerte impulso para el mercado de la remodelacion del hogar. La
direccion estima que el mercado britanico de remodelacion del hogar seguira
creciendo al 2,5 % hasta 2025,

Otros factores de diferenciacion son su enfoque en la madera y los productos pesados,
los precios por lotes de almacen y una estrategia basada en precio y no en valor. Los
productos pesados son especialmente importante para Wickes, que los ofrece en
mayor variedad que sus competidores. Esta categoria de productos tambien protege
al negocio de las alteraciones por el comercio electronico, que para estos productos
tiene unos gastos de envio y unos plazos de entrega que o hacen poco interesante.

\Wickes parece tener casi todas las caracteristicas de una interesante empresa
escindida. Es mucho mas pequena que Travis Perkins, seguramente atrae a un tipo de
accionista muy distinto y se incluye en indices muy diferentes, y ademas se dedica a un
sector actualmente no muy considerado. Por eso creemos gue la evolucion durante el
ano pasado desde 2,50 £ a nuestro precio de compra por debajo de 1,80 £ puede
atribuirse en parte a que los grandes fondos y seguidores de indices han vendido sus
participaciones peguenas sin mucho sentido. Tambien creemos que la compania se
beneficiara de una politica de asignacion de capital independiente y de un equipo
directivo bien incentivado, que ahora recibe gratificaciones en acciones relacionadas
directamente con su negocio.

La compania ha alcanzado 123 £ de efectivo neto con una capitalizacion en el mercado
de 460 millones de libras al final del trimestre. Creemos que puede ganar entre
50y 70 £ de flujo de caja libre en un ano normal (este ano tendra gastos informaticos
no recurrentes y un gasto de capital ligeramente elevado). Ello deja un flujo de caja
significativo por asignar. Proximamente acelerara la actualizacion de sus tiendas a su
nuevo formato, que aleja la exposicion de la madera y mejora la experiencia
para el comprador de cocinas. Creemos que ello supondra un retorno adicional del
20 0 30 % del capital invertido en los proximos tres © cinco anos. Ha anunciado la
apertura de 15 nuevas tiendas (su numero se habia mantenido constante en los ultimos
anos) y continda invirtiendo en informatica para ofrecer una experiencia omnicanal.
Estas posibilidades de inversion de capital probablemente se ahogaban en la estructura
del grupo. Tambien ha anunciado una politica de dividendos generosa y parece
dispuesta a recompras de acciones en el futuro.
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Las compras internas tanto del presidente como del primer ejecutivo por encima de
nuestro nivel de entrada aportan aun mMas confianza a nuestras tesis de inversion. Con
nuestras cifras normalizadas, las acciones se cotizan con cerca de un 18 % de
rendimiento en flujo de caja libre, lo que nos parece bastante atractivo.

Boa Vista Servicos (BOAS3 BS)

Boa Vista es el segundo mayor proveedor de Brasil en credito al consumo y comercial,
proporciona analisis, y es comparable a Experian, Equifax, TransUnion o CIRBE en
Espana. Opera principalmente en el sur, mientras que su principal competidor, Serasa,
propiedad de Experian, opera en todo el pais. Sin embargo, tiene un acuerdo con SPC
para compartir informacion en el norte y el nordeste. (SPC no compite con Boa Vista en
el sur). En 2019 algunos de los principales bancos establecieron un cuarto competidor,
pero, debido a las altas barreras de entrada y la nueva normativa, apenas ha progresado
hasta hoy y el mercado puede considerarse un duopolio.

El sector de las entidades de credito aparecio en Brasil en los anos cincuenta cuando
asociaciones comerciales minoristas quisieron apoyar a un mercado de ventas a plazos
que crecia rapidamente acelerando la concesion de creditos y reduciendo la
morosidad, o que dio lugar a la creacion de Boa Vista y SPC. Por su parte, los bancos
fundaron Serasa para ofrecer a sus miembros unos servicios centralizados que
finalmente incluyeron tambien servicios de credito. En 2007 Experian adquirio el 70 %
de Serasa por 500 millones de dolares y en 2012 el resto por 1500 millones.

La Boa Vista moderna se constituyo como organizacion sin animo de lucro en 2010 con
la Asociacion Comercial de Sao Paulo como principal accionista. Tres asociaciones,
Parana, Rio de Janeiro y Porto Alegre, adquirieron una participacion del 6,9 % a cambio
de sus bases de datos v la entidad de capital privado TMG adquirio un 25 %. En 2011,
Equifax vendio sus operaciones en Brasil a Boa Vista a cambio de un 15 % de
participacion (diluida posteriormente hasta el 11 %). La compania salio entonces a bolsa
en 2020.

El sector disfruta de mucha atencion por parte de los inversores, ya que tiene
informacion «imprescindible> para tomar decisiones mejores, un crecimiento regular
combinado, un modelo «crear una vez vy vender muchas» que impulsa el
apalancamiento operativo y barreras de entrada elevadas, ya que volver a crear las
bases de datos es casi imposible. El resultado son altos flujos de caja con regularidad.
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Recientemente Brasil ha introducido el concepto de «datos positivos», por el gue os
bancos, empresas de telecomunicacion y suministros de agua vy electricidad deben
informar de si sus clientes pagan puntualmente o incumplen pagos. Anteriormente las
entidades de credito empleaban los «datos negativoss, que debian comprar por un alto
precio a notarios municipales y gque solo indicaban si alguien incurria en impago
y terminaba ante los tribunales. Los datos positivos permiten aprovechar numerosas
Innovaciones vy nuevos productos. En otros paises que se han abierto a los datos
positivos siempre ha habido una explosion en la oferta de creditos. En Brasil, el volumen
de creditos al consumo es de solo un 36,6 % del PIB. Al compararlo con los mercados
desarrollados, como Estados Unidos, con un 78,5 %, v el Reino Unido, con un 87,7 %°,
se constata gue hay por delante un largo camino de crecimiento que reguerira los
servicios de entidades de credito. Elaumento reciente de la banca tecnofinanciera y las
companias de credito en Brasil tambien han supuesto un fuerte crecimiento.

La compania supone efectivo neto y se cotiza con multiplos muy atractivos, a la vista
de sus perspectivas vy la situacion del sector. Cuando compramos las acciones por
primera vez, determinamos gue su nivel estaba cerca de un 10 % de rendimiento de
flujo de caja libre. Sin embargo, la prevision partia de una reduccion del gasto de capital
por el menor gasto en datos negativos. Es lo que manifestaba la direccion hasta el tercer
trimestre de 2021, cuando decidieron aumentar el gasto de capital y contratar mas
personal informatico. Ello produjo una venta masiva de acciones, ya gue el flujo de caja
a corto plazo se recorto sensiblemente. Sin embargo, las inversiones tienen sentido
v llevaran a un crecimiento aun mayor en el futuro. Despuées de presentar los resultados
para todo el ano, las acciones se han recuperado en parte. Aungue el repunte no
alcanza nuestra anterior prevision a tres o cinco anos, sigue claramente por encima del
precio de la accion al final del trimestre.

Tal como indicamos en nuestra carta anterior, no cobraremaos una comision de gestion
hasta que el fondo no alcance mayor tamano. La comision de gestion de la clase
fundadora de participes sera solo del 1 % de los activos bajo gestion.

Nuestro enfoque es y sigue siendo la cartera, pero necesitamos hacer crecer nuestros
activos para alcanzar un nivel sostenible. Se puede invertir en nuestro fondo a traves de
los dos depositarios centrales de valores internacionales europeos. Euroclear v su
plataforma de compensacion FundSettle, v Clearstream, a través de la plataforma de

5 Trading Economics (septiembre de 2021)
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compensacion de fondos Vestima. Nuestro fondo esta registrado para su distribucion
en el Reino Unido, Espana vy Luxemburgo, incluida distribucion minorista.

Actualmente, son distribuidoras en Espana las siguientes entidades financieras: BBVA,
Renta 4, Lombard Odier, y Banco Alcala, asicomo muchas otras entidades que trabajan
a traves de las principales plataformas en las que el fondo esta disponible a peticion:
Allfunds Bank e Inversis.

En el Reino Unido, estamos en la plataforma de bajo coste AJ Bell youinves co ik
vy podemos formar parte de una cuenta de valores ISA o de una pension.

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

Si tiene con algun problema para encontrar nuestro fondo, contacte con nosotros en

J@palmharbourcapital.com.

Nuestro fondo se ofrece como parte de un fondo de pensiones espanol que consiste en
un fondo de fondos con enfoque «value». Siesta interesado en invertir en un plan de
pensiones espanol, pongase en contacto con NOSOLros.

e agradecemos su continuo apoyo. Creemos gue sera un gran ano para el inversor de

filosofia «value».

Atentamente,

Palm Harbour Capital
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Esta informacion proviene de Palm Harbour Capital LLP, que esta autorizada y requlada por la
Financial Conduct Authority. Este material es solo informativo y no constituye ninguna oferta ni
recormendacion para comprar o vender ninQuna inversion ni contratar ningun servicio de gestion
0 asesoramiento de inversiones.

En relacion con el Reino Unido, esta informacion solo esta dirigida y solo podra ser distribuida

a personas que sean <profesionales de la inversion» (personas que tienen experiencia profesional
en asuntos relacionados con inversiones), tal como se definen en los articulos 19 y 49 de Financial
Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y los articulos 14 y 22 de la
Financial Services and Markets Act 2000 (Promotion of Collective Investment Schemes)
(Exemption) Order 2001, y / 0 cualquier otra persona autorizada a recibir este documento

en virtud de la Financial Services and Markets Act 2000,

Toda inversion y actividad de inversion o actividad requlada a la que se refiere esta informacion
esta disponible solo para esas personas y se realizara solo con esas personas. L.as personas que
no tengan experiencia profesional no deben basarse en esta informacion ni actuar en funcion de
ella, a menos que sean personas a las que se aplique cualquiera de los parrafos 2) a) a d) del
articulo 49 v a quienes se pueda distribuir legalmente esta informacion.

Al invertir, su capital esta en riesgo y el valor de una inversion y [0s ingresos derivados de (a misma
pueden subir o bajar o verse afectados por las variaciones del tioo de cambio, y es posible que

no recupere la cantidad invertida. EL rendimiento pasado no es necesariamente indicativo del
rendimiento futuro, y cuando el rendimiento pasado se cuantifica en bruto, se deberan tener

en cuenta los cargos por gestion de inversiones y por transacciones, ya que afectaran sus
rendimientos. Las desgravaciones fiscales o umbrales que se hubieran mencionados se basan

en circunstancias personales y la legislacion vigente, que esta sujeta a cambios.

No declaramos que esta informacion, incluida la informacion de terceros, sea precisa o completa,
y no se debe confiar en ella como tal Las opiniones expresadas en este documento reflejan la
opinion de Palm Harbour Capital LLP y estan sujetas a cambios sin previo aviso. Ninguna parte
de este documento podra reproducirse de ninguna manera sin el permiso por escrito de Palm
Harbor Capital LLP. Sin embargo, los destinatarios podran transmitir este documento, pero

solo a otros que pertenezcan a esta categoria. Esta informacion debera leerse junto con la
documentacion relevante del fondo, que puede incluir el folleto del fondo, el folleto simplificado

0 la documentacion complementaria v, si no esta sequro de si alguno de los productos o carteras
presentados son la opcion correcta para usted, busque asesoramiento financiero independiente
prestado por terceros autorizados



