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Divergencia de valoraciones.

Después de varios trimestres de volatilidad en los mercados encontramos
notables divergencias de valoracion en las companias cotizadas. Estados Unidos
cotiza a un multiplo un 20% superior a Europa y en el mercado europeo hay
companias de un mismo sector que cotizan a valoraciones que son la mitad que
otras. Esta divergencia de valoraciones ofrece oportunidades excepcionales para
el inversor paciente que pueda abstraerse del ruido mediatico derivado de la
incertidumbre politica.

Incometric Fund - EQUAM Global Value Fund es un fondo de inversion de derecho
luxemburgués que sigue una filosofia de inversion value.

Buscamos rentabilizar nuestro capital con inversiones a largo plazo en mnegocios solidos
comprados a un descuento de su valor intrinseco; asi como preservarlo invirtiendo sélo si el riesgo
es acotado. No intentamos adivinar los movimientos a corto del Mercado sino comprar buenos
negocios a muy buenos precios.

El Fondo tiene un mandato no restringido de inversién, pero su cartera estd centrada en el espacio
small & mid cap en Europa, en aquellas compaiiias en las que creemos que existen las mejores
oportunidades de inversion. Los socios de EQUAM hemos invertido la mayor parte de nuestro
patrimonio en el Fondo, alineando totalmente nuestros intereses con los de los participes del
fondo.

Incometric Fund - EQUAM Global Value FCP es un fondo UCITS V, registrado en la CNMV 'y
dado de alta en Inversis y Allfunds, por lo que puede suscribirse tanto desde instituciones
financieras espafiolas, siendo entonces traspasable, o directamente en Luxemburgo.
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Primera reunion anual de inversores

El pasado 12 de septiembre mantuvimos nuestra primera
reunion anual con inversores. Fue una buena oportunidad
para repasar como hemos puesto en practica nuestro
modelo de gestidn en los primeros cinco afios de vida del
fondo. El video de la reunién esta disponible en nuestro

canal de youtube para los que no pudieron asistir.

Una de las principales ideas que intentamos transmitir en
la reunion es que tenemos una cartera bastante
diversificada, que ademads de tener un potencial de
revalorizaciéon elevado, esta preparada para atravesar
escenarios macroeconomicos adversos con tranquilidad.
No hablamos de la evolucion previsible de las cotizaciones,
que como sabemos son impredecibles, sino de la capacidad
de nuestras companias de resistir e incluso salir reforzadas
en el supuesto de una ralentizacion. La resistencia de la
cartera es el resultado de la aplicacién sistematica de
nuestro método de seleccion de inversiones, y de la

aplicacion de filtros de seguridad para minimizar riesgos:

¢ El apalancamiento financiero de la cartera es muy
bajo. El 30% de nuestras inversiones tiene una
posicién neta de tesoreria y el 92% tiene un
endeudamiento inferior a 3x ebitda.

e El 85% de nuestras participadas tiene un inversor
de referencia, algo que pensamos minimiza el
riesgo de decision por ejecutivos no alineados con
los accionistas.

e Casi el 60% de nuestras inversiones operan en
negocios predecibles con estructura oligopolista o
tienen clientes cautivos, algo que confiere
estabilidad y resistencia en un escenario de
recesion. También tenemos un 40% invertido en
empresas en fase de reestructuracion o con
negocios ciclicos que atraviesan fases de depresion

y que podrian recuperarse incluso en el caso de una
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desaceleracion econdmica. El caso de Euronav que
mas adelante comentaremos es un ejemplo
llamativo de esta capacidad de recuperacion de los
sectores ciclicos independiente de la situacion
macro.

e La valoracién de nuestra cartera es muy atractiva,
con un Free Cash Flow yield en el entorno del 8,5%.
Destacamos que esta valoracion se ha calculado
utilizando los flujos de caja de nuestras companias
en los ultimos doce meses y no asumen mejoria ni
crecimiento de ningun tipo. Pensamos que nuestras
inversiones van a mejorar sus flujos de caja en los
proximos anos, pero esta valoracion no incluye la

mejoria.

Por todo esto, insistimos en que el inversor debe abstraerse
del ruido mediatico y aislarse, en la medida de lo posible,
de la volatilidad de la cotizacion de sus inversiones. Nadie
puede predecir cudndo llegard la préxima caida de
mercado ni su posterior recuperacion, por lo que es mejor
centrarse en tener una cartera resistente, diversificada y
con buen potencial de revalorizacion que pueda superar
comodamente los distintos escenarios que pueden

producirse.

Nuestro método, que consiste en centrarse en construir una
buena cartera en lugar de intentar anticiparse al mercado,
cobra especial interés en el momento actual, en el que,
después de varios afios de volatilidad y baja rentabilidad
en Europa, podemos encontrar divergencias de valoracion
muy significativas, tanto entre paises como entre

compaiias de distintos o incluso de un mismo sector.

En este sentido, el indice americano S&P 500 cotiza a un
PER de 19x, un 20% superior que el Eurostoxx 600 y un 75%
mas que el Ibex espanol, que cotiza a 10,7x. Aunque es

cierto que economia estadounidense es mas flexible y
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abierta que la europea, la diferencia de valoracion es

excesiva.

También en companias del mismo sector en Europa
encontramos diferencias de valoraciéon para las que no
encontramos justificacion. Por ejemplo, Sesa, una de
nuestras primeras posiciones, que crece a ritmos
superiores al 10% desde hace varios afios, no tiene deuda,
y tiene una cuota de mercado superior al 40% en la
distribucion de software en Italia, cotiza a 6x ebitda y su
competidor Reply a casi 12x. Mondadori, la editorial
italiana cotiza a 5x ebitda y su comparable ingles Pearson
a mas de 10x. Igualmente, SOL, empresa de gases
industriales cotiza a 6x frente a las 12x de su homologa

francesa Air Liquide.

No encontramos razones que expliquen un descuento tan
abultado entre unas y otras y estamos convencidos de que
el descuento se reducira con la subida de valoracion de las
que estan injustificadamente baratas. En cualquier caso,
resulta imposible anticipar cuando se producira el ajuste y
por eso es preciso mantener la calma y actuar con paciencia

y disciplina.

Evolucion del fondo

Como repasamos en la reunion anual, estos cinco afios han
sido volatiles para los mercados, con una caida del 25% en
el indice europeo entre abril de 2015 y febrero de 2016, y
otra fuerte correccion del 15% en la segunda mitad del afio
pasado. Las noticias sobre el Brexit y la guerra comercial
han dominado los titulares y el temor a una nueva crisis ha
sido constante. Ademads, el Banco Central Europeo ha
alcanzado un nivel de intervencionismo extremo,
reduciendo los tipos de interés por debajo de cero y
creando dos billones de euros destinados a financiar a los

gobiernos de la Eurozona.
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En este entorno tan negativo para los inversores, los indices
europeos han conseguido una rentabilidad anualizada del
4,3% incluyendo dividendos, que equivale a una
revalorizacion del 21% y que es inferior ala media histdrica
de la renta variable, pero positiva. Queremos volver a
recordar que en plazos largos y si no se ha comprado a una
valoracion excesivamente alta, la renta variable obtiene
retornos positivos y superiores a los de la renta fija. En
periodos mas cortos las rentabilidades pueden ser
negativas, pero el inversor paciente obtiene mejores

resultados en renta variable que en otro tipo de activos.

En estos casi cinco afos nuestro fondo ha conseguido batir
a los indices europeos por un comodo margen. Frente al
4,3% de los indices, Equam ha obtenido una rentabilidad
anualizada del 6% o lo que es 1o mismo, una revalorizacion
del 30%. Ademas, hemos conseguido esta mejor
rentabilidad con una cartera bien diversificada y
compuesta por companias estables y poco endeudadas, sin
asumir grandes riesgos. Aunque aspiramos a una
rentabilidad mayor, pensamos que los resultados
obtenidos estos primeros afos son buenos teniendo en

cuenta el entorno.

EQUAM frente a los indices* europeos
(base 100)
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* Los indices Net Return en Euro asumen reinversion de dividendos netos de retenciones.
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La caida del precio de la
pulpa de celulosa ofrece una
nueva oportunidad de

inversion en Navigator.
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Nuevas inversiones

Durante el tercer trimestre hemos vuelto a invertir en
Navigator, sociedad portuguesa dedicada a la produccion
y venta de papel de oficina y tissue, en la que ya habiamos
invertido en 2016 y que vendimos en 2017 tras conseguir
una revalorizacion del 45%. Ahora hemos aprovechado
una nueva caida de la cotizaciéon para volver a comprar
acciones, porque creemos que el precio vuelve a ofrecer un

descuento suficiente.

En lo que llevamos de afio el precio de la pulpa de celulosa
ha caido desde niveles maximos de 900€ a 750€ por
tonelada, provocando a su vez la caida de la cotizacion de
Navigator. A pesar de que el precio del papel de escritura
se ha mantenido mas estable, en el entorno de los 900
euros, la ventaja de costes de Navigator respecto a otros
competidores se ha reducido. Navigator produce su
propia pulpa y sus fabricas de pulpa y papel estan
integradas para maximizar la eficiencia. Gracias a la
integracion vertical y al tamafio de sus lineas de
produccién, Navigator tiene los costes mas bajos de la
industria y por tanto también los mejores margenes. Sin
embargo, cuando la pulpa baja de precio los competidores
que la compran en el mercado mejoran su posicion relativa
y eso puede dar lugar a bajadas en el precio del papel que

empeoran los margenes de Navigator.

Pensamos que la caida del precio de la pulpa es temporal,
por un exceso de acumulacion de inventarios, y que la
creciente demanda de pulpa en China permitira absorber
el exceso de inventario y que los precios se recuperen,
restableciendo la gran ventaja en costes que tiene

Navigator respecto a la competencia.

Ademas del efecto positivo de la recuperacion del ciclo,
Navigator va a beneficiarse de las inversiones de unos 350
millones de euros en papel tissue en los ultimos afios, un

segmento de mercado que presenta un crecimiento muy



Sol, la empresa italiana de
gases industriales, tiene
solidas barreras de entrada a
la competencia, obtiene
buenos retornos sobre el
capital y sus beneficios estan

aislados del ciclo economico.
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saludable. Se ha convertido en el tercer productor de tissue
de la peninsula ibérica y tiene el potencial de aumentar sus
beneficios de forma significativa cuando las inversiones

estén a pleno rendimiento.

También en el tercer trimestre hemos invertido en Sol Spa,
empresa italiana de gases industriales. Sol tiene dos
divisiones principales. La divisiéon de gases técnicos
representa aproximadamente la mitad de las ventas tiene
un negocio muy estable, asegurado por contratos a largo
plazo con sus mayores clientes y barreras de entrada muy
significativas. Aunque las ventas de gases no crecen
mucho, la division genera flujos de caja recurrentes y muy
estables. Su otra gran divisién, Vivisol, gestiona los
equipos de oxigeno para enfermos con problemas
respiratorios que necesitan atencion domiciliaria. Sol ha
conseguido una posicion de liderazgo a nivel europeo en
un mercado que presenta muy buenos crecimientos y

retornos de la inversion elevados.

A pesar de tratarse de negocios muy solidos, con capacidad
de generacion de caja y barreras de entrada a la
competencia, y de tener una deuda neta inferior a 0,6x
ebitda, Sol cotiza a un multiplo de ebitda en el entorno de
6x, la mitad que sus competidores y muy inferior al
multiplo al que se han hecho las operaciones de M&A

recientes.

Desinversiones

La desinversiéon mas relevante de este trimestre fue la
venta de Protector Forsikring, la aseguradora noruega en
la que habiamos empezado a invertir en julio de 2018. A
pesar de que hemos obtenido una plusvalia del 15%,
pensamos que pudimos cometer un error al invertir.

Protector presenta grandes crecimientos en volumen de



Hemos vendido la
aseguradora noruega

Protector...

... y hemos canjeado las
acciones de Spectrum por
TGS tras la aprobacion de la

fusién.
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primas y su ratio de coste es extremadamente bajo, por lo
que no parecia tener sentido que cotizara a menos de 1,5x
valor en libros y por eso empezamos a invertir. Sin
embargo, una vez hecha la inversion y después de
contrastar opiniones con expertos del sector asegurador,
llegamos a la conclusiéon de que ese ritmo de crecimiento
tan alto podia ser consecuencia de la asuncion de riesgos
excesivos cuyos efectos a través de un aumento de la
siniestralidad no son visibles en el corto plazo ya que
suelen tardar en ponerse de manifiesto. El deterioro de las
condiciones de reaseguro nos parecié también una mala

sefnal que hizo que finalmente nos decidiéramos a vender.

También en el tercer trimestre, una vez fue aprobada la
fusién por absorcién de Spectrum, canjeamos nuestras
acciones en la compania por acciones de la compradora,
TGS Nopec. Hemos decidido mantener las acciones de TGS
porque pensamos que la compania estd infravalorada,
especialmente si tenemos en cuenta las sinergias que se

obtendra de la compra de Spectrum.
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Situacion de la cartera y evolucion del fondo.

Después de las nuevas inversiones y desinversiones,
tenemos 45 companias en cartera y mantenemos un nivel

de liquidez del 1%.

La siguiente tabla muestra la evoluciéon de las mejores y
peores companias de la cartera en el trimestre o desde el
momento de nuestra inversion inicial, si ésta fue posterior
a marzo.

Mejores y Peores Comportamientos del Trimestre

I Sesa; 39,0%
s Esprinet; 19,8%
—— Meggitt; 18,6%
e [TE; 18,5%
mmm— |ES; 10,5%
Orsero; -19,2% E—
Prosegur Cash; -23,5% I ———
SMS; -24,3% E——
Seabird; -40,9%

KLX Energy ;-55,8%

-80,0% -60,0% -40,0% -20,0% 0,0% 20,0% 40,0% 60,0%

Como siempre, aprovechamos estos movimientos de corto
plazo de los precios para aumentar o disminuir el peso de
aquellas acciones que experimentan variaciones bruscas

sin cambios en nuestra tesis de inversion.
Respecto a las compaiiias en cartera cabe destacar:

e El mal comportamiento de las empresas relacionadas
con el petroleo, especialmente KLX Energy, que presta
servicios a la industria del “shale” en Estados Unidos y
Seabird, que tiene barcos para la exploracion sismica.

e SMS, la empresa britanica que esta instalando los
contadores inteligentes, ha sufrido una ralentizacion en
el ritmo de nuevas instalaciones por la transicion a la
tecnologia smets2 y por interferencias en la frecuencia

de transmision de sefales de algunos contadores en el
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norte de Inglaterra. Estos problemas ya estan resueltos,
pero el impacto en los resultados ha sido negativo.
Adicionalmente, el regulador ha alargado el plazo que
tienen las eléctricas para instalar los nuevos contadores
en casa de sus clientes. Aunque todo el sector era
consciente de que el plazo inicial (2021) no iba a
cumplirse, el retraso hasta enero de 2024 ha sentado
mal al mercado y SMS sufri6 una suibita a caida en bolsa
que aprovechamos para comprar mds acciones.
Pensamos que el mercado no esta valorando
correctamente la capacidad de generacion de caja de
los contadores ya instalados.

Prosegur Cash ha tenido un comportamiento muy
negativo en bolsa desde la tiltima devaluacion del Peso
Argentino tras las elecciones primarias. Aunque son
comprensibles los temores de los inversores ante el
posible cambio politico en Argentina pensamos que
Prosegur Cash ha sido capaz de mantener su
rentabilidad en Argentina en situaciones aun peores
que la actual, como la que vivio el pais durante el
corralito, por lo que seguimos pensando que es una
buena oportunidad para el inversor paciente.

En el lado positivo, es destacable el buen
comportamiento de Sesa y de Esprinet, distribuidores
italianos de software y hardware respectivamente. Las
dos estan presentando buenos resultados y se veran
beneficiadas por la delicada situacion de su competidor
Ingram Micro, participada por un conglomerado
Chino. Ingram fue muy agresiva en el mercado
italiano, bajando precios para mejorar su cuota de
mercado, pero la situacion de alto endeudamiento de
la matriz le ha obligado a replegarse.

También nos parece importante destacar la evolucion
de los precios de los fletes de barcos petroleros, que
afecta directamente a nuestra participada Euronav. El
sector lleva afos sufriendo una baja rentabilidad por el
exceso de capacidad. Pero este afo, la retirada

temporal de algunos barcos para instalarles sistemas de

10



LEQUAM’

Informe trimestral septiembre 2019

captura de azufre -scrubbers- y exclusion de otros
tantos barcos del mercado por la sancién de EEUU a la
compafiia China COSCO tras haber transportado
petrdleo irani, ha provocado un desequilibrio en la
oferta y demanda y los precios de los fletes se han
multiplicado por 3x en unos pocos dias. Aunque
todavia es pronto para saber si esta situacion va a
permanecer en el medio plazo, pensamos que este caso
representa un buen ejemplo de como las companias
ciclicas pueden tener una excelente evoluciéon con
independencia de la situacion macroecondmica. Los
ciclos normalmente dependen mas de la capacidad
disponible que de los cambios en la demanda, que es

relativamente estable.
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Company Country Weight Value Base Case

SeSa S.p.A. Italy 5.7% ?;S\C]j;et Added software italian leading provider at a
SMS UK 4,9%  Protected and profitable smart metering market
TGS-NOPEC Norway 4,7%  Countercyclical niche oil services player

MITIE UK 4,2% Undervalued compounder in fragmented market
Engelska Skolan Sweden 3,8%  School company with good organic growth at 8% FCFy
Euronav Belgium 3,7%  Depressed VLCC tanker company

Rieter Holding Switzerland  3,5% Swiss manufacturer of spindles - net cash, restructuring.
TI Fluid UK 3,4% Undervalued auto parts company

Cegedim France 2,9% Software for doctors and insurers, stable revenues
Frank's International [Sjtizd 2,7%  Countercyclical niche oil services player

ITE UK 2,6% Deeply undervalued event management company

DES UK 2,5% Leading British manufacturer of furniture.

Wilh. Wilhelmsen =~ Norway 2,5% Norwegian shiping holding

Origin Ireland 2,4%  Irish agronomy company with stable revenue at low price.
Prosegur Cash Spain 2,4%  Cash in transit present in Spain & Latam

Total top 15 52%

Total portfolio 100%

Liquidity 0%

Total fund 100%

LEQUAM’

12



LQUAM’

EQUAM Global Value, FCP

EQUAMVALX
130,69€
30 de septiembre de 2019

Descripcion

EQUAM Global Value invierte a largo plazo en una cartera diversificada de compaiiias,
principalmente Europeas, que tengan un modelodenegocio claro, estructura de capital
solida y que coticen a un descuento significativo sobre su valor intrinseco.

EQUAM Global Value esta gestionado con criterios estrictosde analisisde riesgo para
minimizarla posibilidad de pérdida permanentede capital. Invertimos sélo en
situaciones en las que el riesgo es cuantificable y asumible y donde el potencialde
revalorizacién excede de modo asimétrico cualquier posible escenario negativo.

En ausenciade oportunidadesatractivasde inversién, preferim os mantener liquidez.

EQUAM Global Value esun fondo (FCP) UCITS domiciliado en Luxemburgo, que esta
regisirado en CNMV y es traspasable.

Principales Posiciones y rentabilidad

Compaiiia Peso Potencial de revalorizacion del fondo 97% N® de inversiones 45
SeSa S.p.A. 5,7%

Smart Metering Systems PLC 4,9% Evolucion vs indices MSCL stoxx 50 Equam vs
TGS-NOPEC Geophysical Company ASA 4,7% EQUAM A Europe NR NR MSCI
MITIE Group PLC 4,2% 1 mes 4,2% 3,8% 3,9% 0,4%
Internationella Engelska Skolan i Sverige Holding 3,8% 3 meses -2,4% 2,6% 2,9% -4,9%
Euronav NV 3,7% 2019 YTD 13,8% 19,2% 21,4% 5,4%
Rieter Holding AG 3,5% 2018 -18,8% -10,6% -10,2% 8,2%
TI Fluid Systems plc 3,4% 2017 21,7% 10,2% 9,0% 11,5%
Cegedim SA 2,9% 2016 171% 2,6% 0,6% 14,5%
Frank's International NV 2,7% 2015 -1,0% 0,9% 0,3% 2,0%
Total Top 10 39,4% Acum Inicio 30,2% 21,7% 19,5% 8,5%
Total cartera de Renta variable 99,6% Anualizade inicio 5,8% 4,3% 3,9% 1,5%
Liquidez 0,4% * Rentabilidad desde inicio excluye los 15 primeros dias del fondo en los que no estaba invertido.

** Los indices la rei ion de dividendos netos de retenciones.
Resumen de exposicion de la cartera
Sector Pais Estrategia
Commodities_ Shipping Finance United
1% 6% 1% Kingdom
Software Sweden 28% United States Compounder
3% 5% 37%

Oil & Gas_. Industrial
10% 2% /‘ 1%
Aerospace Switzerland Deep value
5% 2% 3% 46%
N .
Medi lorway
3%la 10% T Denmark
Consumer \ 29
goods Netherlands Belgium .
18% 1% i Special
. Situation
BllSl‘l’_leS Ca;\;d a 29, Restructuring
Services 9% 15%
31% 1%
Evolucion de valorliquidativo y datos de la cartera
Valor Liquidativo Clase A* - Base 100 Valor Liquidativo Clase A* vs NAV a precio objetivo
150 4
280 -
140 = EQUAM A == EQUAM A
Stoxx 50 NR EUR 260 258
130,2 ——NAV at target
130 - - MSCIEurope NREUR 240
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9 -
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30/01/2015 30/01/2016 30/01/2017 30/01/2018 30/01/2019 30/01/2015 30/01/2016 30/01/2017 30/01/2018 30/01/2019
Incometric Fund - Equam Global Value
Bloomberg (Clase A) EQUAMVA LX }Tmspasable SI, N®* CNMV: 587 Asesor del fondo Equam Capital
|
ISIN Clase A LU0933684101 \Fees Class A 1% patrim y 8% beneficio Sociedad Gestora ADEPA (Lux)
ISIN Clase D LU1274584991 }Fees Class D 1,25% s/ patrim. (min 1 MEUR) Depositario KBL (Lux)
| Registro de accionistas European Fund Admin.




