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Filosofia de inversion

Value Investing

Se buscaran companias a multiplos
razonables con una vision a largo plazo
donde la asimetria positiva en la

inversion sera clave.

Value
Investing

Calidad

Nos gustan los negocios predecibles,
faciles de entender, sin deuda
significativa, con alta conversion de
flujo de caja y con altos retornos sobre
la reinversion del capital.

Crecimiento organico

Buscaremos sectores y negocios
con vientos de cola que permitan a
la compaiiia crecer organicamente
en los proximos anos y poder sacar

partido a su alto ROCE.

Crecimiento
Organico

Enero, 2025



Los inversores hacen posible este proyecto

W/

~ oRAces

Gracias a todos los inversores que forman parte de este proyecto EJ
205 participes
5.2M<€ bajo gestion

Enero, 2025
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~ Analisis de Dusk, por Rodrigo Villanueva de Attitude Small Caps

Entender de
donde viene
para saber a
donde puede ir

1 K visualizaciones * hace 4 meses
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& Como Invertir en Acciones SMALL CAPS GANADORAS | Carlos Val-Carreres y

Rodrigo Villanueva
7.4 K visualizaciones - hace 1 mes
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LIVE IN
ANDORRA ,

GESTOR ATTITUDE SMALL CAPS

/ RODRIGO VILLANUEVA

1,6 K visualizaciones - hace 4 semanas

Tesis de Inversién en IndelB con Rodrigo Villanueva. jLIVE IN ANDORRA!
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EL SP500 sigue intratable llegando a PER 21.5x forward

30x Quarterly earnings/sales
Valuation measure Description Latest 30-year ava.* Std. dev. 14%
o8 P Fearavs over/under-valued _
5 P/E Forward P/E 21.47x 16.86x 1.41 “— Recession
CAPE Shiller's P/E 37.04x 28.02x 1.48 55
26x Div. Yield Dividend yield 1.33% 1.98% 1.82
ot P/B Price to book 4.47x 3.19x 1.52 12%
X ! 3Q24:
P/CF Price to cash flow 16.48x 11.34x 2.17 Dec. 31, 2024: 12.8%
EY Spread EY minus Baa yield -0.85% 0.69% 0.71 21.5x 11%
= "W
+1 Std. dev.: 20.1x | 10%
20x ————————————————————————————————— 4 ]
9%
18x
30-year average: 16.9x
16x 8%
L e 4 — — f s e, — %
-1 Std. dev.: 13.6Xx
12x 6%
10x 5%
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'94 '96 ‘08 '00 '02 '04 '06 '08 10 12 '14 '16 18 '20 22 '24 02 '05 '08 11 14 M7 20 ‘23

Por un lado, nos encontramos en niveles de PER similares a 2021-2022 donde hubo una posterior caida del indice en
2022 del 20%. Es cierto que los margenes no estan tan altos como en 2021-2022, es decir, hay cierto deterioro.

Fuente: Guide to markets J.P. Morgan
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La valoracidn de compra siempre importa en el largo plazo ASC

S&P 500 forward P/E ratios and subsequent 10-year reiums

Forward P/E and subsequent 1-yr. returns Forward P/E and subsequent 5-yr. annualized returns
S&P 500 Total Retum Index S&P 500 Total Return Index
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Influenciado por las sospechosas de siempre

Weight of the top 10 stocks in the S&P 500 NecErE A, 0ot T ockE R the SAF 0
% ?:.f market capitalization of the S&P 500 - T T
44 /0 o o 30 ;:ﬁ':a?nlng stocks fggi fg:: ::g"i
40% Dec.31,2024: 38.7% S&P 500 21.5% 166x  129%

360/0 34x
32% N

28%
24x
24%
20% =
160/0 14x
120/0 I || 1 | 1 1 ] 1 1 1 1 ] | ]
96 98 '00 '02 '04 06 08 M0 12 14 M6 "8 20 22 '24 Ox

96 '98 00 02 04 06 '08 10 12 14 16 '18 20 22 '24
Quitando las top10 del SP500 podemos ver que el restante de empresas estan en maximos de valoracién (niveles de
2021-2022), algo que ha ocurrido en este 2024.

Fuente: Guide to markets J.P. Morgan
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El bajo performance internacional vs USA en maximos!

International: Price-to-earnings discount vs. U.S.
MSCI All Country World ex-U.S. vs. S&P 500, next 12 months

El resto de regiones fuera de USA fo% T
esta olvidada por el mercado . ponavs  an s
Por esta razon no tenemos ninguna inversion en . I | Vi
America e invertimos en otras regiones mas 5% e o
interesantes. vl I N B L VP L T T
1% Average: -17.8%
No nos dejamos influenciar por la | N T MW
tendencia ] T
Nosotros perseguimos valoraciones atractivas, 30%
fleles al método, y hace que nos alejemos justo de 35% T T
USA donde no vemos oportunidades. w | T T e 31,
Actualmente tenemos 60% Europa, 30% Asia. 38.0%

-45%
'04 '06 ‘08 10 12 14 16 ‘18 '20 ‘2 24

Fuente: Guide to markets J.P. Morgan
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La indexacion favorece a USA ;O viceversa?

MSCI World

COUNTRY WEIGHTS

5.36%

3.43%

3%

2.56%

11.72%

73.94%

' United States 73.94% @ Japan 5.36% @ United Kingdom 3.43% @® Canada3%
@ France 2.56% @ Other 11.72%

Un inversor comprando el MSCI World podria creer
que esta diversificado invirtiendo en todo el mundo
pero el 74% es USA.

ASC

MSCI World Small Caps
COUNTRY WEIGHTS
12.11% 4.74%
13.72%
3.19%
12.83%

63.4%

United States 63.4% @ Japan12.11% @ United Kingdom 4.74% @ Canada 3.72%

@ Australia3.19% @ Other 12.83%

Por su parte, el indice MSCI World Small Caps esta
expuesto al 63% a USA, tampoco da una
diversificacion geografica significativa.

Fuente: Guide to markets J.P. Morgan

Enero, 2025



LA TORMENTA PERFECTA PARA INVERTIR

Small Caps
olvidadas

Geografias
castigadas

Enero, 2025



El consumo y ahorro parece que toco hondo en 22-23

A
Personal saving rate

Consumer Sentiment Index and subsequent 12-month S&P 500 returns Personal savings as a % of disposable personal income, annual

120 18%
Avg.subsequent 12-mo. S&P 500 returns Recession ) .
9 sentiment peaks +3.5% ‘j Jan. 2000:-2.0%
110 9 sentiment troughs +24.1% Jan. 2004: 16%
+4.4% Feb. 2020:
Aug. 1972: Mar. 1984:+13.5% +29.0%
< Jan. 2007: ..9 70 14%
100 6.2% -4.2% Jan. 2015:-2.7% |
May 1977:+1.2% 12%
90 2024 YTD: 4.8%
Average: 84.5 10%
80 Average: 8.5%
- = - s e e o s s e e - — —_—
Mar. 2003: Apr. 2020 89
70 +32.8% Oct. 2005: +43.6%
+14.2%
6% v
60 Oct. 1990: +29.1%
: 4%
Feb. 1975: /
50 +22.2% Nov. 2008; Aug. 2011:
May 1980: Sentiment cycle tuming point and subsequent +22.2% +15.4%
+20.0% 12-month S&P 500 Index retum Jun. 2022: +17.6% 2%
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Estamos viendo que el consumo se esta recuperando poco a poco. Hemos visto cierta recuperacion en compainiias
como Dusk Group o Creightons. Otras empresas como Verallia estan en fase de recuperacion, lenta.

Fuente: Guide to markets J.P. Morgan
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La baja de tipos de interés ayudara a la recuperacion pero...

Federal funds rate expectations
FOMC and market expectations for the federal funds rate

e I [ J
o .
o FOMC December 2024 forecasts
Percent
7% 2024 2025 2026 2027 ':2?
Change in real GDP, 4Qt0 4Q 25 21 20 190 18
Unemployment rate, 4Q 42 43 43 43 42
6% Headline PCE inflation, 4Qto4Q 2.4 25 2.1 20 20
Core PCE inflation, 4CQ to 4Q 28 25 22 20
5%
== Federal funds rate 4.38%
& FOMC year-end estimates *s, 3.93% 3,047,
4% ¢ *9 3929
@ Marketexpectations 3.90% .,
€ FOMC long-run projection* ?-.3'10%
3% 3.40% ’ .
u 3.00%
2%
o
OS 1IpOS NoO
0% T T T T T T T T T T T -
‘93 '96 ‘29 02 '05 ‘08 "1 14 17 20 '23 '26  Longrun

CPland core CPI

% change vs. prior year, seasonally adjusted

caigan

o 1o 50-yr.avg. Oct. 2024 Nowv. 2024
Recession Headline CPI 3T% 26% 2.7%
demasiado
12% Food CPI 3.6% 2.1% 2.4%
Energy CPI 3.9% -4.8% -3.1%
Headline PCE deflator 3.2% 2.3% 2.4%
Core PCE defiator 3.2% 28% 2.8%
9%
6%

Tipos de interés al 4% USD
vy 3.15% EUR

-3%
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El bono americano a 10 anos en 4.6% interés...

Nominal and real U.S. 10-year Treasury yields

20%
Sep. 30,1981:
15.84%
Average
15% (1958 - present) Dec. 31, 2024
Nominal yields 5.73% 4.58%
Real yields 1.93% 1.28%
Inflation 3.81% 3.30%
Nominal 10-year U.S. Treasury yield
10%

Dec. 31, 2024:
g 4.58%
(o]
N
Real 10-year U.S. Treasury yield ”
0 L) T T ] l L b “
Dec. 31, 2024:
1.28%

-5%
‘58 ®B1 ®4 67 70 73 76 79 B2 B85 '88 91 94 97 00 03 06 09 "2 "5 "8 21 24

El bono americano a 10Y sube mientras que los tipos de interés contindan bajando. La rentabilidad nominal
vuelve a ser positiva.

Fuente: Guide to markets J.P. Morgan
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EL SP500 sigue intratable llegando a PER 21.5x forward

30x Quarterly earnings/sales
Valuation measure Description Latest 30-year ava.* Std. dev. 14%
o8 P Fearavs over/under-valued _
5 P/E Forward P/E 21.47x 16.86x 1.41 “— Recession
CAPE Shiller's P/E 37.04x 28.02x 1.48 55
26x Div. Yield Dividend yield 1.33% 1.98% 1.82
ot P/B Price to book 4.47x 3.19x 1.52 12%
X ! 3Q24:
P/CF Price to cash flow 16.48x 11.34x 2.17 Dec. 31, 2024: 12.8%
EY Spread EY minus Baa yield -0.85% 0.69% 0.71 21.5x 11%
= "W
+1 Std. dev.: 20.1x | 10%
20x ————————————————————————————————— 4 ]
9%
18x
30-year average: 16.9x
16x 8%
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12x 6%
10x 5%
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Por un lado, nos encontramos en niveles de PER similares a 2021-2022 donde hubo una posterior caida del indice en
2022 del 20%. Es cierto que los margenes no estan tan altos como en 2021-2022, es decir, hay cierto deterioro.

Fuente: Guide to markets J.P. Morgan
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Rentabilidad a cierre del aho

I Attitude Small Caps | MSCI World Small Caps Net Return
MSCI Europe Small Cap [ MSCI HK Small Cap

30.00%
20.00% 19.5%
13.5%
10.00% =0 5.5
0.00%
-10.00% 10.8%
-20.00%
-30.00%

23 Feb Q123 Q2 23 Q3 23 Q4 23 Q1 24 Q2 24 Q3 24 Q4 24

Con un 60% en Europa y 30% en Asia, generamos mas rentabilidad que los indices
geograficos donde tenemos exposicion. En World lidera debido a la alta exposicion a USA.

Enero, 2025
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Composicidn de la cartera: 99% invertidos

POR GEOGRAFIA POR TAMANO
Norteamérica Oceania Mid Caps (2B-10B€) Nano caps (<25M¢)
4.5% 4.5% 10.1% 12.7%

Micro caps (25 - 100M<€)
13.8%

Asia
29.3%

Europa
61.7%

Small caps (100M-2B€)
58.4%

Fondo que destaca por una fuerte inversiéon en micro compaiifas (27%) y una
exposicion relevante a Asia (29%) donde hay un potencial muy importante

Enero, 2025
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Estrategia de opciones: Expiracion Diciembre 2024

nagarro EEE -

a 3 meses
Generando rentabilidad con una proteccion del 20% frente a
caidas de mercado. 6% (3% + 3%) nominal del fondo.

Enero, 2025



Estrategia de opciones: Expiracion Enero, Febrero y Abril

) W

Nagarro ? Teleperformance WARRIOR

MET COAL

Nagarro (NA9) Teleperformance (TEP) Warrior Met Coal (HCC)

ASC

Vencimiento Enero 2025 Febrero 2025 Abril 2025

9% del fondo nominal en venta de puts. Volatilidades muy interesantes con
rentabilidad anualizada por encima del 12% y 25% de proteccion frente a caida.
Diversificacidn con exposicion al carbén metalurgico.

Enero, 2025



Nuestra estrategia de opciones en ciertas companias

Exposién
via equity
del 3%

Venta
posicidon

Venta de puts

No tenemos acciones actualmente, pero si exposicion via puts. Nos
parece la opcion mas interesante actualmente.

Enero, 2025
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Entradas y salidas del fondo
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La familia nos saca de bolsa a Shedir Pharma...

Exclusion con un 20% de premium

sobre cotizacion

El 12% de las acciones no eran controladas por la familia.
Una parte muy pequefa de la compaiia.

Exclusion a una baja valoracion

La familia se aprovecha de la oportunidad actual en small
caps y excluye la empresa a una valoracion de 9 veces
beneficios, teniendo un crecimiento organico de doble

digito y ROE por encima del 15%

Pensamos que vale minimo el doble

Hemos intentado hablar con el equipo directivo para subir
el precio de exclusion, sin éxito. Tampoco hemos
Intentado agruparnos con otros inversores minoritarios
porque no Los hay.

o
Seshedirphonic:

group

> | SHEDIR PHARMA GR Equity v | HDS v | Meni de funciones relacionadas ¥ Message =2y 7 |

4.8 -- | 14.88/4.90M 6000 x 74250
8 d Vol 5,500 04.884 H 4.90M L 4.88M Val 26,880.0
25 Exportar Params [Z Titularidad del valor
ISIN ITOQ05379620
atriz 4 Resumen de titularidad 5 Transacciones internas
- no se eligio_ nin

De los pocos inversores institucionales en el
accionariado. Empresa que nadie sigue. Un tonica en
nuestro tipo de inversion.

Enero, 2025



La familia nos saca de bolsa a Shedir Pharma...

SHE Shedir Pharma Group S.p.A. EV/EBITDA (LTM) 4.2x . 11.0%

Salida a bolsa a 8x EV/EBITDAy la oK
excluyen a 4x

2022 2023 2024 2025
& koyfin

2020 2021

SHE Shedir Pharma Group S.p.A. 4.88eur -0,02 -0.41%

+ 8.00

Salida a bolsa a mas de 6€ por acciony |
la sacan de bolsa a 4.9€ ™

+ 6.00

4.88

+ 4.00

+ 3.00

2025
& koyfin

2020 2021 2022 2023 2024

Precio, valor y
fundamentales no son
paralelos.

70

40

30

20

10

ASC

B ventas [ Beneficio

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 LTM

Enero, 2025



Tesis de Shedir Pharma en la presentacion Q2 2024

Cotiza a mitad de precio sobre multiplos Private Equity KC

; Shedir Pharma

Bhedir Phaima Greup 5.p.4, [SHE]
+ HHE MTH Totow! Endergertes Viles | EBITOA: Meae i Tc Bigt T e Les 742 Ll 4 105x

Private Equity

Evolucion de multiplos LSY de empresas cotizadas en la industria de vitaminas y o JAmT AW el I N
suplementos; NTM EV/EBITDA (M; 2018-23)
. Salkda a bolsa a
L, 8x EV/EBITDA
Betan: 15.2u T _."lr'-.l WA

¥ I
] = ] | [ Lol Y h
) ) .,_.a.".__ [ ' ! W |‘-11'-|| d
..r,--l'-' ... [ T s L a
Vil Tl | ¥ V
N W
1 A s} - T T st
1 A 2 " = b il | 4
1 A Lt
L Wy
i T T T T T I J

P P & £ P & @ &
P *_ﬁ‘“ ﬁ"‘ﬁr& P ﬁf & F #f” & lﬁfﬁa’f"’ﬁ@’

Miiltiplos
4x EV/EBITDA

Miiltiplos
7-13x EV/EBITDA

Julio, 2024

Ya comentamos que los multiplos eran muy atractivos... Hablando con un compafero de Private
Equity especializado en farma en Espafia, no se creia que pudiera cotizar a 4x EBITDA.

Enero, 2025
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Generamos mas de un 160% de rentabilidad en Plover

P

lover Hav W

’rec:hnologms“  5.50

+ 5.00

+ 4.50

+4.00

+ 3.50

+ 3.00

+ 2.50

+ 2.00

T T T T T T . : - 1-50
ABRAIZE Jul 2023 Oct 2023 Jan 2024 Apr 2024 Jul 2024 Oct 2024 Jan 2025

& koyfin

Somos fiales al método, salimos por valoracion cumplida y reinvertimos ese dinero
en otras ideas con mejor potencial. Plover Bay seguira en la watchlist.
Nuestra empresa mas “growth” de la cartera.

Enero, 2025



Reducimos exposicion a S&U por tema regulatorio (2.5%)

ASC

Empresa de préstamos para coches de

segunda mano

La empresa da préstamos non-prime a clientes de una calidad
crediticia baja que no pueden ir a su banco tradicional.

El regulador de UK lleva tiempo intentando

cargarse el sector con mucha regulacién e I I I l

incertidumbre . : = o
Desde 2019 la FCA lleva poniendo trabas al sector, impidiendo Reducimos del 5% exposicion al 2.5%

un buen funcionamiento del negocio. S&U siempre ha ido por
delante de la regulacion y siendo muy conservador. &

: : : S U Est 1938
Posible multa millonaria a todo el sector e ——
Un juez ha fallado a favor de los consumidores saltandose la :

regulacion de la FCA y yendo mas alla. the Credlt yOU deserve

Enero, 2025



Composicion de la cartera actual

% %

Posicion Posiciodn

Toya SA 71.7% Indel B 4.2%

Delko 6.6% Georgia Capital 4.2%

6.5% Catalana Occidente 3.9%

6.5% Origin Enterprises 3.4%

Verallia 5.9% Semapa 3.4%

Tai Hing 5.2% 3.2%

Groupe Guillin 4.8 AerCap 3.1

Dusk Group 4.2% Pax Global 3.0%

I!IIIIII
I!IIIIII

Posicién
Creightons
TPS Group

S&U plc

Cake Box

Ten Pao

Tang Palace

BMW3

>

S

2.9%

2.6%

2.5%

2.4%

2.4%

2.2%

1.7%

4.6%

Enero, 2025
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Small cap espanola pasando un mal momento de ciclo (3.3%)ASC

Banca de Inversion

/

Gestidon de Activos

Asesoramiento de carteras de crédito

ALANTRA

Inversiones minoritarias

Firma espafiola de servicios financieros especialmente expuesta a la pequena y
media compania con diferentes verticales.

Enero, 2025
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Alantra esta reduciendo costes hasta que el ciclo se gire

Foto 2023 Foto Normalizada
Caja Neta Ajustada: 83M<€ Caja Neta Ajustada: 83M<€
+ +

Beneficio IB: 26 M€
Beneficio CPA: 4M+€

Beneficio IB: 0.5M€
Beneficio CPA: 0.5M€
Beneficio AM: 11.2M£€ Beneficio AM: 16 M€

Beneficio Portfolio: 0.9M<€ Beneficio Portfolio: 2M<€
Costes Estructura: -7.8M¢€ ALANTRA Costes Estructura: -56M¢€

Beneficio: 5.3M<€ Beneficio: 43M<€

Valor de los negocios (x14): Valor de los negocios (x14):
74.2M€ 602M¢€

Valor a mercado de Alantra: <300M<€, 125% de potencial
Proximamente hablaremos mas de la tesis en nuestro substack

Enero, 2025



BMW3 nuestra inversion segura en un sector tocado (1.7%) ASC

Fieles a nuestra metodologia y valoraciones Parte de nuestra Watchlist

| BMW3 Bayerische Motoren Werke Aktiengeselischaft 72.20

r 100.00

+ 95.00

r 90.00

+ 85.00

+ 75.00

¢ 70.00

+ 65.00

+ 60.00

r 55.00

Jan .2{)23 Apr 2023 Jul 2023 Oct 2023 Jan 2024 Apr 2024 Jul 2024 Oct 2024 Jan 2025

& koyfin
06/11/2024: Compra 1.2% BMW3 (63.27€) ) :
07/11/2024: Compra 2.1% BMW3 (65.25€) Mas de 40 empresas en la watchlist
09/12/2024: Venta 1.2% BMW3 (73.35€) listas para entrar en cartera
02/01/2025: Venta 1.2% BMW3 (72.25€)
. 5 Cada vez tenemos mas empresas
Posicion Actual: 1.75% analizadas que nos serviran para un futuro

Enero, 2025
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Donde contratar el fondo de inversion

ASC

mvinvestor Attitude. INVersis

Neobanco Gestora del fondo de
inversion
e Creacion de cuenta mediante e Creacidon de cuenta
Myinvestor. directamente con nosotros. Te
daremos soporte en todo
e Contratacion del fondo a través momento.

de su plataforma.
e Para mas informacion, contacte

con nosotros a
rvillanueva@attitudegestion.com

Banco de inversion

e Red de comercializacion de
Inversis.

e Se puede pedir acceso a la
Inversion mediante bancos como
Inversis, Banca March, Caser,
Singular, Mapfre, Andbank,
Alantra, etc.

Enero, 2025
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CONTACTANOS

Para cualquier duda o aclaraciones sobre
nuestro informe.

Website

https://www.attitudegestion.com/es/

Numero de teléfono
+34 915 625 536

Email de contacto

info@attitudegestion.com
rvillanueva@attitudegestion.com

Attitude.
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