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¢ Qué vamos a ver EhERdE trimestral?

> SUBIDA DEL PRECIO DEL PETROLEO ;Y ahora qué?
Repaso el impacto de toda la situacidon macroeconomica
y COmMo aterriza en nuestra inversiones.

-.-» LAS 5 EMPRESAS QUE MAS NOS HAN PENALIZADO
Hablaré sobre |la situacion de Groupe Guillin, Nilorngruppen,

SC Creightons, Verallia y Ming Fal

.-=:» PSICOLOGIA DEL INVERSOR

Analizo la conducta de los inversores de Attitude Small Caps y comento
coOmo afecta nuestra psicologia a nuestra rentabilidad.

> ENTRADAS Y SALIDAS DURANTE EL TRIMESTRE

-
Att I t u d e. Repasaremos cOmo ha cambiado |la cartera este trimestre, donde explicaré
II el caso Goeasy, la inversion en Euroeyes y Naspers y la salida de TGS ASA.

----> ESTRATEGIA DE OPCIONES

Vamos a comentar que hemos hecho en este tipo de inversion. Hablaré
de Nagarro, Teleperformance, Pluxee y Prosus.

2> RESULTADOS FINALES Y RONDA DE PREGUNTAS
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LEl precio del petroleo puede
aguantar en este nivel?

Subida del precio del petroleo Inflacion del 4-6% en los Pérdida de poder adquisitivo
a $100, +68% en el afo proximos anos y caida del consumo
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.El precio del petrdéleo puede

aguantar en este nivel?
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Estrecho de Ormuz “ Infraestructura danada
El 20% del petrédleo mundial depende del estrecho. Alrededor de un 2-3% de |la produccion de petrdleo ha
Esto supone una caida importante de |a oferta en el sido destruida y tardara anos en volver a operar.
corto plazo. El mercado sin embargo piensa que se Un 9% no tiene salida al mercado, aunque el estrecho
solucionara en un par de meses. / se reabra, volver a reactivar un pozo tarda 3-4 meses.
|
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Lo que opina el mercado

Brent Crude Oil — Futures Curve
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El petroleo y gas, base del coste de

l]a mayoria de productos

Cadena de transmision indirecta Impacto en los hogares europeos
e Gas » Electricidad: el 52% de la factura eléctrica es e Casto energia / renta: 4,6% de media UE; hasta 7,5%
componente energético. En lItalia, gas fija precio el 89% en hogares de renta baja (1.250€/ano).
de horas e Combustible / renta: del 2% (NL) al 4,5% (PT).
e Industria intensiva: energia = 40-50% del coste en Alemania sube de 2,8% a 3,5% con el shock actual.
zinc/aluminio. 4 sectores clave usan 65% del gas industrial e Bienes duraderos: componente del consumo mas
UE afectado — hogares posponen compras ante
e Inflacion: +10% en gas » +0,6pp de inflacion general incertidumbre (BCE).
eurozona a 1 ano (BCE) e Espana mejor protegida: gas solo fija precio eléctrico
e PIB: shock permanente +40% petrdéleo » -0,8% PIB el 15% de horas (vs 89% Italia) por mayor peso
potencial en 4 anos (BCE) renovables.
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Tipos de interés, de posible bajada a

mantenerse o subir

m_ Latest Europe World EUPolicy Business Travel Next Culture Earth Health Economia - Politica Econémica
W
. s s . ; Subida de tipos del BCE en 20267
urozone inflation jumps to 2.5% amid Iran = 4
ar: Will the ECB hike rates? g
84% probabilidad a 28+
>
~—
AR QL 100%
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50%
EUROPE ECONOMY 25%
ECB ready to hike rates even if
expected inflation surge is short-lived, ”‘-‘“’”
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. Como aterriza este nuevo

escenario a la inversion?

PEFENSIE VARIABI®E
EMEEESAS DEBRENDENCIAN
ENEEUEAEAS ENEREQETIGA
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Consumo no defensivo,

muy afectado

Nike International Airlines Group
42,62 $ + 3310 % -21,09 Ano hasta la fecha 4 33 € L10.08% -0.49 Afio hasta la fecha
Preapertura: 42.35% (40,63 %) -0,27 13 abr, 12:39:53 UTC+2 - EUR - BME - Renuncia de responsabilidad
Cerrados: 13 abr, 6:54:46 UTC-4 - USD - NYSE - Renuncia de responsabilidad _ . - )
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Industria textil, muy afectada por una baja del El turismo podria verse muy afectado por la
consumo y por el coste de transporte bajada del poder adquisitivo y la subida de los

carburantes
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Deuda elevada, un problema

ante turbulencias

Graphic Packaging Holding Co |zertis SA
$967 $35.79% -5.39 YTD £€8.16 v2191% -229Y1D
Pre;markat: $9.56 (41.11%) 0.0 Apr13,1:07:17 PM UTC+2 - EUR - BME - Disclaimer
Closed: Apr 13, B:710:58 AM UTC-4 - USD - NYSE - Disclaimer
1D sD M &M YTD 1Y 5Y MAX
1D 5D ™ &M ‘El 1Y 5Y MAX e
16 11.00
10.50
14
10.00
12 9.50
o.00
10
B.50
B — T T T 2.00 ¥ i ¥
Jan 2026 Feb 2026 Mar 2026 Apr 2026 Feb 2026 Mar 2026 Mar 2026
Empresa de packaging endeudada a Empresa tecnoldgica espanola con una politica
3.5x EBITDA con dependencia energética Mmuy agresiva de adquisiciones y con un

apalancamiento de >2x EBITDA
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Attitude Small Caps se ve afectado,

perdiendo un 5% en 5 posiciones

G we protect your food

Attitude.

e Small Caps
N -2 .8C%%/o
NILORN CREIGHTONS
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Groupe Guillin, lider en embalaje de

comida fresca

Precio plasticos subiendo

La compania tarda entre 6 y 12 meses en pasar el
aumento de costes al cliente final. La compania ha
caido mas de un 20% en 2026.

Balance saneado

Guillin no tiene practicamente deuda. Mientras otros
competidores estan muy apalancados, Guillin podria
verse beneficiado, haciendo M&A a multiplos
interesantes y pudiendo ganar cuota a competidores.

Multiplos de risa

Compafiia a: 0.62x P/BV, 4.10x EV/EBITDA, 8x PER
50% de la cotizacidn es circulante.

Attitude.
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Groupe Guillin, lider en embalaje de

comida fresca

Precio plasticos subiendo

La compania tarda entre 6 y 12 meses en pasar el
aumento de costes al cliente final. La compania ha
caido mas de un

Balance I L LI N
Guillin no tiene practicam
competidores estan muy 2 u ® teCt your fOOd
verse beneficiado, hac

interesantes y pudiendo g4

Multiplos de g
Comparifa a: 0.62x P/BV, 4.10x i de "2 n | R W-Wef -\ 3137 -y A Ao LA

50% de la cotizacion es

Attitude. Q12026



Creightons y la fabricacion de

cremas en UK

Energia parte importante de sus costes

La energia es una de los principales costes de la compania que
tiene margenes mucho menos que la industria vidriera.

2023 y 2024 ano duro por la energia

La compania le ha costado traspasar la subida de costes al
cliente. Con el nuevo CFO y rompiendo contratos no favorables
(bajada de ventas pero mejores margenes),

Pienso que estan en una posicion mas favorable.

Cotiza al 88% de su circulante

La compania esta extremadamente barata, cotizando
practicamente al valor de su circulante. Sus multiplos:
3.7x EV/EBITDA, 0.64x P/BV,PER 7x normalizado.

CREIGHTONS

MADE IN ENGLAND

=0.9%0o
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Creightons y la fabricacion de

cremas en UK

Energia parte importante de sus costes

La energia es una de los principales costes de la companla que
tiene margenes mucho menos

2023 y 2024 a

La compania le ha costg
cliente. Con el nuevo CFO
(bajada de venta

Pienso que estan e

IN ENGLAND

Cotiza al 88

La compania esta extremadamente barata, cotizando
practicamente al valor de su
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Nilorngruppen, el mejor player para

tener exposicion a textil

No tiene mucha dependencia en la energia

Nilorn disena las etiquetas y el packaging de las marcas de
ropa, aunque externaliza la parte pura de la manufactura a Asia.

Transporte desde Asia mas caro

Puede que el mercado esté descontando un efecto
negativo por culpa del transporte maritimo desde Asia.
Casi la totalidad del textil se produce en Asia y existe

poca probabilidad de reubicacion.

Caja neta, rentable en cualquier escenario

La empresa puede pasar un periodo con margenesy ventas
deprimidas, 10-12x beneficios, pero si normalizamos, es una

compania a menos de 8x siendo un negocio de muy alta calidad.

Attitude.
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Nilorngruppen, el mejor player para

tener exposicion a textil

No tiene mucha dependencia en la energia

Nilorn disena las etiquetas y el packaging de las marcas de
ropa, aunque externaliza la parte pura de la manufactura a Asia.

Transporte

Puede que el merg
negativo por culpa d
Casi la totalidad del

poca prob

Caja neta, rental

La empresa puede pasar un periodo con margenes y ventas
deprimidas, 10-12x beneficios,

compafia a menos de 8x siendd DEL 3% AL 4% EXPOSICION
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Verallia, lider europeo productor de

botellas de vidrio

Energia parte importante de sus costes

El 20-30% de los costes de Verallia son energéticos,
aunque también afecta mucho la demanda y el nivel de
produccion de las fabricas.

90% de coberturas en 2026

Un diferencial respecto a la competencia es que tienen
cubierto su coste de energia para 2026, cosa gue mucha de
la competencia no. Sus competidores van a sufrir mas.

Deuda alta, el mayor riesgo

El sector ha sufrido un deterioro importante. Caida del 39%
del EBITDA desde 2023 lo que ha disparado la deuda a
2.7x EBITDA

Attitude.

hverallio
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Verallia, lider europeo productor de

botellas de vidrio

Energia parte importante de sus costes

El 20-30% de los costes de Verallia son energéticos,
aunque también afecta mucho la demanda v el nivel de
produccion

90% de cob

Un diferencial respecto a
cubierto su coste de energi
la competencia no. Sus ¢

erallia
9% o

Deuda alta,
El sector ha sufrido un deterioro importante. Caida del 39%

del EBITDA desde 2023 lo que
el TOP 4 DE LA CARTERA: 4.90%
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Ming Fai, productor chino/camboyano,

productos para hoteles y aerolineas

Mix entre Energia / Transporte / Turismo

Es un negocio que se puede ver afectado por numerosos
angulos. Aun asi, han demostrado que puede generar
beneficios en escenarios adversos.

Sector mas ciclico
Compania increiblemente barata, pero claramente es un

sector mas competitivo que el resto de ideas presentadas.

66% de su capitalizacion en caja neta

La compania ha demostrado su compromiso con el
accionista, dando muy importantes dividendos cada ano.

Attitude.

MNNGAN
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Ming Fai, productor chino/camboyano,

productos para hoteles y aerolineas

Mix entre Energia / Transporte / Turismo

Es un negocio que se puede ver afectado por numerosos
angulos. Aun asi, han demostrado gue puede generar
beneficios en es

Sector

Compania increiblement
sector mas competitivo g

NG/
9%o

66% de su capita

La compania ha demostra
accionista, dando muy importantg

DEL 4% AL 3.5%
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Un broker publicd los retornos

anualizados de sus clientes...

20-year annualized returns by asset class (2001 — 2020)
17%

10%

10.0% 9.9%

B.7% g2

1.5%

6A% 50w

2% ow

¥ 3 ¥R 2P

REITs EMEquiy Small Cap High Yield S&P 500 6040 40060 DMEquey Bonds Homes  Avernge  Inflabon Cash Commodty
inrvesion
-0.5%

El mayor error del inversor no es elegir mal el producto, es su conducta.
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El caso Peter Lynch es un claro
ejemplo

Gestor del fondo Magellan

El fondo generd un ~29% anualizado durante 13 anos
consoliddndose como uno de los fondos mas
rentables de |la historia.

iEl inversor medio perdioé dinero!

Entraban después de las subidas y salian en los
recortes. Esto hace hace mas de 30 anos pero la
psicologia inversora no ha cambiado.

Ciclo emocional siempre se repite

Euforia » Panico » Esperanza
Esto es aplicable a lo que acabamos de vivir, las
caidas son oportunidades de compra, no de venta.

Attitude. — — O O OO0 Q1 2026




Attitude Small Caps no se libra, el numero

de inversores baja en las caidas, pero sube

en patrimonio

cPor qué ocurre?
Al calor de rentabilidades pasa mucha gente se
sube al carro (euforia) pero no tiene conviccion

en lo que invierte, cuando viene volatilidad
deciden vender (panico).

Entradas netas y continuadas

Por suerte, gracias a estos videos y el contenido
qgue hago, la gente que realmente cree en
proyecto va a largo plazo y utiliza las caidas para
incrementar posicion.

Attitude.
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Numero de participes

Dato interesante:
e 140,000€ en Entradas netas durante Marzo
(1.5% crecimiento del fondo en un mes)
18 meses de entradas netas en el fondo
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GoEasy, peer de una de nuestras

inversiones, SUS plc

Problemas con sus prestamos

GoEasy ocultdé un deterioro real de su cartera de crédito
mediante un error contable en LendCare que inflé
artificialmente los beneficios. Cuando se destapd, la
accion colapsd y vendimos asumiendo una pérdida
significativa

Seguida desde hace tiempo

Compania con un potencial muy alto pero también de
RIESGO. Compramos en Marzo tras las caidas. Decidimos
vender a mercado nada mas salir la noticia del error
contable, media 78.79 CAD.

Lecciones aprendidas:

e Ser consciente del riesgo (Lo fuimos)

e Cuidado con los cambios de
continuados (orange flag)

e Cuidado con los short reports, a veces saben mas de
lo publicado

e Cuidado con las financieras “agresivas”

Attitude.

management

/goeasy Ltd )
$3‘| 52 7970% -123.78 1Y
Apr 14, 3:05:07 AM UTC-4 - CAD - TSE - Disclaimer
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TGS, nuestra unica posicion

expuesta al sector petroleo, sale

res: TGS ASA (TGS} Stock Price

61.9 % price return over 1,00 years - 62,1 % CAGR

Powered by
4 TIKR.com

Mejor inversion potencial/riesgo
No esta tan expuesta a la ciclicidad del sector ——
petrolero. Ha tenido muy buen rendimiento 120
gracias a la subida del precio de petrodleo.

100

Ganancia por equity y venta de puts

Hemos tenido una buena exposicidon a la empresa .
mediante venta de puts asi como por invertir
directamente en la compania.

60

Wa tc h I Ist activa d a nfhuiuilil.u.“.uh.ii..||4Lmin.s...lm...m...n..au.uhle.nIllmJmlﬂfi.lliIH.J-|..mllm.lhll.l.-.l..n,.;lll.:i.minmillhll.hl

Puede haber una posibilidad de que el conflicto i g oere e e Aps =
actual se solucione pronto, haya una correccion a
la baja del petrbéleo y podamos volver a entrar.
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Euroeyes, comprar una empresa

europea que cotiza en Hong Kong

Historia muy particular

Euroeyes es una empresa oftalmoldgica lider en Alemaniay
Dinamarca. Salié a cotizar en Hong Kong para expandir su
negocio en China, sin embargo, tras la debilidad de su economiay
alta competencia han decidido poner el foco en Europa

Dos adquisiciones recientes (Suiza & Holanda)

Han desplegado toda la caja neta que tenian desde su salida a
bolsa comprando dos companias en nuevas geografias:
e Suiza, donde es un turnaround
» Holanda, donde es |la marca europea con mayor crecimiento
en los ultimos 5 anos

Riesgo de integracion, lo mas importante

Han adquirido dos empresas que valen mas que lo que cotiza la
empresa... Tiene un potencial tremendo asi como un riesgo
importante.

Attitude.

Laser Vision Correction
performed b German Doctors
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El potencial es tremendo, de cotizar

a suU caja neta a invertirlo todo

Betterwew

FY3O

Compra:1,IsM HKD MEDICAL

EurokEyes

Valor Mercado: 850M HKD

Eurokyes

Beneficio Euroeyes: 90MHKD
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Naspers, inversion importante en el

anterior fondo donde trabajé: La
recompra al cuadrado

Recompra Acciones

Recompra Acciones

S
Recompra Acciones N AS PE RS

Tencent
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Comprar a Tencent a descuento del
descuento del descuento

gure 3: Naspers - Discount to Prosus

0%
2%
4%
6%
-8%
-10%
-12%
-14%
-16%
-18%

igure 1: Prosus - Discount to NAV
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24% @@“@qo“"{)ﬁ@@@“&O&G@%@@?@qﬁéﬁ@@
-28%
-32% Naspers
-36%
i 45% Descuento a mercado
44% 52% Estimado Attitude
o o o > P b ©
] sb“&o*oé‘«%wﬂ»ﬁ“@“oﬂ}&«%w&@@qe‘“@@“@
Medianamente PRXIONAY == === JPMe
infravalorada: 30% Prosus
potencial 42% Descuento a mercado

48% Estimado Attitude
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cValue Trap? Las recompras como
catalizador...

Desde 2022 recompran (3x)

Desde entonces:
 Naspers +141% rentabilidad
e Prosus +99% rentabilidad
e Tencent +26% rentabilidad

El gap sigue en maximos (50%)
La mayoria de “overperformance” de
Naspers y Prosus viene por el efecto de las

recompras y apenas porque se ha cerrado
el descuento.

Attitude. — — — O O OO OO Q1 2026
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Generando valor anadido mediante venta

de puts (1% anualizado para el fondo)

Strike: 74NOK

P Teleperformance | & ’ -

Strike: 48€

(NG Rentabilidad 9-15%
1) nagarro| & " anua P
Strike: 36€ prOSUS
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Rentabilidad desde inicio 28.8% y 9%

anualizado, pese a las caidas

@ Attitude Small Caps @ MSCI World Small Caps Net Return MSCI Europe Small Cap

@ MSCI HK Small Cap

28.80%
40%
30% f/.\,/
20% | 23.01%
10% ‘v

0%

2.59%

-10%

-20%

Seguimos generando una buena rentabilidad pese a la debilidad asiatica y europea
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Composicion de la cartera: 99% invertidos
dada la oportunidad de la cartera

POR GEOGRAFIA POR TAMANO

Oceania Norteamérica Mid Caps (2B-10B€) Nano caps (<25M<€)
5.4% 3% 5% 10.4%
Micro caps (25 - I00M<€)
28.5%
Asia Europa
37.3% 54.2%
Small caps (I00M-2B<€)

53.5%

Media de 250M<€ de market cap en la cartera, ningun fondo llega tan abajo a invertir en small caps
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Cartera a cierre de ayer: Pesos a presion

X

Posicidon

X

Posicion

Taste Gourmet 2.3%

Toya SA 9.1% Nilorngruppen 4.0%

Georgia Capital 2.2%

Sun Hung Kai 8.5% Alantra 3.8%

Groupe Guillin 7.4% Creightons 3.7% SUS plc 1.8%

Euroeyes 1.7%

Ajisen 6.1% Keck Seng Inv 3.7%

Otras

Verallia 5.0% Semapa 3.4%

Dusk Group 5.0% Delko 3.3%

Chaoju Eye 4.5% Ming Fai Int. 3.3%

Indel B 4.0% DEA 3.3%

i
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¢Quién esta detras de la gestion?

Rodrigo Villanueva

e Gestor en Attitude Gestion y previamente analista
e Experiencia internacional en Noruega y Espana

e Especialista en Small & Micro caps con mas de 8 anos de
ahalizando companias fuera del radar

e Comprometido con el fondo, con mas de TM<€ del patrimonio
familiar en el fondo (todo el patrimonio)

Attitude Gestion

e Gestora con mas de 280M<€ bajo gestion y mas de 90M<€
asesorado

e Co-inversores del fondo de inversion, siendo el inversor
ancla

Attitude. ——— — — Q12026
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	-0.9%
	Q1 2026
	Verallia, líder europeo productor de botellas de vidrio

	HOLD
	TOP 4 DE LA CARTERA: 4.90%
	-0.9%
	Q1 2026

	Ming Fai, productor chino/camboyano, productos para hoteles y aerolineas

	-0.9%
	Q1 2026
	Ming Fai, productor chino/camboyano, productos para hoteles y aerolineas

	HOLD
	DEL 4% AL 3.5%
	-0.9%
	Q1 2026


	LA PSICOLOGÍA DEL INVERSOR
	Un broker publicó los retornos anualizados de sus clientes...
	El mayor error del inversor no es elegir mal el producto, es su conducta.

	El caso Peter Lynch es un claro ejemplo
	Q1 2026

	Attitude Small Caps no se libra, el número de inversores baja en las caídas, pero sube en patrimonio
	Dato interesante:
	¿Por qué ocurre? Al calor de rentabilidades pasa mucha gente se sube al carro (euforia) pero no tiene convicción en lo que invierte, cuando viene volatilidad deciden vender (pánico).
	Entradas netas y continuadas Por suerte, gracias a estos videos y el contenido que hago, la gente que realmente cree en proyecto va a largo plazo y utiliza las caídas para incrementar posición.
	Q1 2026

	ENTRADAS Y SALIDAS DURANTE EL TRIMESTRE
	GoEasy, peer de una de nuestras inversiones, SUS plc
	Problemas con sus prestamos GoEasy ocultó un deterioro real de su cartera de crédito mediante un error contable en LendCare que infló artificialmente los beneficios. Cuando se destapó, la acción colapsó y vendimos asumiendo una pérdida significativa
	Seguida desde hace tiempo Compañía con un potencial muy alto pero también de RIESGO. Compramos en Marzo tras las caídas. Decidimos vender a mercado nada más salir la noticia del error contable, media 78.79 CAD.
	Lecciones aprendidas:
	Q1 2026

	TGS, nuestra única posición expuesta al sector petróleo, sale
	Q1 2026

	Euroeyes, comprar una empresa europea que cotiza en Hong Kong
	Historia muy particular Euroeyes es una empresa oftalmológica líder en Alemania y Dinamarca. Salió a cotizar en Hong Kong para expandir su negocio en China, sin embargo, tras la debilidad de su economía y alta competencia han decidido poner el foco en Europa
	Dos adquisiciones recientes (Suiza & Holanda) Han desplegado toda la caja neta que tenían desde su salida a bolsa comprando dos compañías en nuevas geografías:
	Riesgo de integración, lo más importante Han adquirido dos empresas que valen más que lo que cotiza la empresa... Tiene un potencial tremendo así como un riesgo importante.
	Q1 2026

	El potencial es tremendo, de cotizar a su caja neta a invertirlo todo
	Valor Mercado: 850M HKD
	Beneficio Euroeyes: 90MHKD
	Q1 2026

	Naspers, inversión importante en el anterior fondo donde trabajé: La recompra al cuadrado
	Q1 2026

	Comprar a Tencent a descuento del descuento del descuento
	Q1 2026

	¿Value Trap? Las recompras como catalizador...
	Desde 2022 recompran (3x) Desde entonces:
	El gap sigue en máximos (50%) La mayoría de “overperformance” de Naspers y Prosus viene por el efecto de las recompras y apenas porque se ha cerrado el descuento.
	Q1 2026


	ESTRATEGIA DE OPCIONES
	Generando valor añadido mediante venta de puts (1% anualizado para el fondo)
	Q1 2026

	RESULTADOS Y CARTERA ACTUAL
	¿Quién está detrás de la gestión?
	Q1 2026
	Rodrigo Villanueva
	Attitude Gestión

	Ronda de preguntas

