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Primeros signos de ralentizacion

Durante el segundo trimestre del afio han empezado a manifestarse los primeros
indicios de ralentizacién econdmica con las compafias de componente mas
industrial experimentando cierta caida en sus volumenes de venta. Mientras
tanto, la inflacion, aunque lejos de los picos alcanzados hace unos pocos
trimestres, continua en niveles elevados y muy probablemente seguird asi
durante mas tiempo de lo que descuentan los mercados.

Ante este contexto, seguimos convencidos de que nuestra cartera es un refugio
perfecto para cualquier inversor de largo plazo ya que estamos invertidos en
companias de gran calidad a valoraciones muy atractivas. Muestra de ello es que
volvemos a recibir ofertas de compra por varias compafias de la cartera.

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

Buscamos rentabilizar nuestro capital con inversiones a largo plazo en negocios sdlidos
comprados a un descuento de su valor intrinseco; asi como preservarlo invirtiendo solo 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 inversion, pero su cartera estd centrada en el espacio
small & mid cap en Europa, en aquellas compariias 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.

Incometric Fund - EQUAM Global Value FCP es un fondo UCITS V, registrado en la CNMV.
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Evolucion reciente del fondo y perspectivas.

Durante el segundo trimestre del afo tanto el fondo como los

Los indices bursatiles han o . L
indices europeos han continuado con la recuperacion que se

tenido un buen inicio en septiembre de 2022. Esto ha hecho que, frente a unas

comportamiento durante la . . - . ~ .
expectativas mas pesimistas a comienzo de ano, el primer

rimera parte del afio 2023. ~ P
P p semestre del afio haya acabado con una subida significativa de
los mercados bursatiles. Como siempre decimos, resulta
imposible anticipar de forma consistente los movimientos a

corto plazo de los mercados.

Asi, en 2023 Equam acumula una revalorizacion del 11,2% en
linea con lo obtenido por el indice MSCI Europe con dividendos
(11,1%). Tomando una perspectiva a mas largo plazo, la
rentabilidad media anualizada del fondo desde inicio se sittia
en un 6,7%, Esta rentabilidad supera en un 1,2% anual a
nuestros indices comparables con dividendo, que han
alcanzado una rentabilidad del 5,5% en ese mismo periodo. La
diferencia acumulada desde el origen es un 15,7% en favor de

Equam.

Evolucién de Equam frente a Indices
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El primer semestre del afio ha venido marcado por la

continuacion en el incremento de tipos de interés por parte de
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los bancos centrales de las principales economias occidentales
con el objetivo de controlar la inflacion que ellos mismos habian
causado con las politicas monetarias ultra expansivas puestas

en marcha durante los ltimos anos.

Evolucion Tipos de Interés

Durante el primer semestre — Eurozone - Avg Long term government bond vield (%) — UK - Bank of England Base Rate (End of period) — Fed Fund Target Rate
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Esta rapida subida de tipos ha traido consigo durante el primer
semestre del afio una crisis bancaria centrada en algunos
bancos regionales estadounidenses que provocd una rapida
intervencion por parte de la Reserva Federal. Adicionalmente,
durante el tltimo trimestre han empezado a manifestarse los
primeros indicios de ralentizaciéon econdmica derivada de esta
subida de tipos con las compafias de componente mas

industrial experimentando cierta caida en los voliumenes.

Mientras tanto, la inflaciéon, aunque lejos de los picos

... Sin embargo, la inflacion alcanzados hace unos pocos trimestres, continua en niveles

continua en niveles elevados elevados y muy probablemente seguird asi durante mas

y probablemente va a costar tiempo. La inflacién general se estd moderando, pero la

mas de lo esperado inflaciéon subyacente, excluyendo energia y alimentos no

controlarla. procesados, sigue en niveles elevados como consecuencia de
los efectos de segunda ronda especialmente relacionados con la

subida de salarios. En mayo, en la zona euro, los precios
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Nuestra cartera es un
refugio perfecto en el
contexto actual: companias
de calidad, con capacidad de
traslado de precios,
generadoras de cajay
cotizando a valoraciones

atractivas.
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subieron un 6,9% respecto al afo anterior, excluyendo energia

y alimentos. Como ya comentamos en trimestres anteriores, la

historia demuestra que la inflacién, una vez desencadenada es

dificil de controlar. Por este motivo, pensamos que los bancos

centrales se van a ver forzados a mantener los tipos de interés

en los niveles actuales mas tiempo de lo que actualmente esta

descontando el mercado.

Evolucion Inflacién Subyacente Zona Euro

— — Eurozone - Harmonized CPI, ex energy & unprocessed food (YoY %)
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En este contexto, seguimos convencidos de que nuestra cartera

es un refugio perfecto para cualquier inversor de largo plazo ya

que estamos invertidos en companias de gran calidad a

valoraciones atractivas. Nuestra cartera de empresas poco

endeudadas y que tienen posiciones competitivas muy

dominantes en sus mercados, les permiten mejorar en los

tiempos de adversidad. Cuando pasa el temporal, reaparecen

mas fuertes y dominantes atn. Mientras tanto, la espera es

buena porque las compafiias contintian generando unos

niveles de caja muy fuertes que estan utilizando para reinvertir

en buenas oportunidades de inversién o/y remunerar a los

accionistas en forma de dividendos/recompra de acciones.

Finalmente, creemos que, aunque es cierto que

la

normalizacion de tipos de interés puede generar una recesion

temporal de la economia mundial en el corto plazo, esta



Durante el trimestre
hemos realizado nuevas
inversiones en Allfunds,
Restore y el sector de

boleras del Reino Unido.
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normalizacion es positiva desde una perspectiva de mas largo
plazo ya que va a permitir acabar con la distorsion artificial en
la valoraciéon de los distintos tipos de activos y con las
inversiones improductivas que se producen en un entorno de

dinero practicamente gratuito.

Nuevas Inversiones.

Después de varios trimestres en los que no habiamos realizado
muchas nuevas inversiones, en los ultimos meses hemos

incorporado varias compafias nuevas a la cartera.

Hemos comenzado una posicion en la compania espanola (pero
cotizada en Holanda) Allfunds. En este caso se trata de una
compafiia que conocemos muy bien ya que hemos sido sus
clientes desde el lanzamiento del fondo en el ano
2015. Allfunds alberga la mayor red de distribucion del mundo
de fondos de inversion, ETF y activos alternativos con una
cuota de mercado en las zonas geograficas en las que opera de
mas del 25%. La plataforma de Allfunds permite a los
distribuidores financieros tener acceso a los fondos que
comercializan las distintas gestoras que operan en la
plataforma. Se trata de un negocio con un efecto red importante
(ya que cuantas mads gestoras estan en la plataforma mas
atractivo es para los distribuidores operar a través de la misma
y viceversa) y por tanto con un grado de fidelidad de los
clientes y de recurrencia de los ingresos muy alto. La siguiente
tabla muestra el nivel de retencion en los ultimos afios de los

distribuidores y las gestoras que usan Allfunds.

Allfunds — Fidelidad de Gestora y Distribuidoras

ofn Distribuidores: tasa de retencion de clientes [ﬁ] Gestoras: tasa de retencion de clientes

99,30% 99,80%

99,80%  99,90%  99,50% 97,90%  9950%  1000%  98,80%

98,20%

2018 2019
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Allfunds desarrolla un
negocio con un efecto red
importante que permite
una retencion de clientes

muy alta.

Volvemos a invertir en
Restore plc, un negocio con
ingresos recurrentes y que
cotiza a una valoracién muy

atractiva.
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Aunque es cierto que la companiia tiene cierta exposicion a la
volatilidad de los mercados y a potenciales cambios
regulatorios, el modelo de negocio es muy escalable y tiene
importantes vias de crecimiento. De hecho, Allfunds esta
construyendo alrededor de su plataforma de distribucion un
negocio de soluciones tecnologicas y servicios de valor afadido
tanto para distribuidores como gestoras que va a permitirle
incrementar la parte de ingresos no vinculada al

comportamiento de los mercados.

Cabe destacar que, en el mes de febrero de este ano, Euronext
presentd una oferta de compra por Allfunds a 8,5 euros por
accion que fue rechazada por el consejo de administracion de la
compania y que llevé a que Euronext retirara su oferta. El
precio de cotizacion actual esta en el entorno de 5,5 euros por
accion lo que representa un FCF yield del 7% para un negocio

de una gran calidad y con importantes palancas de crecimiento.

Hemos vuelto a invertir de nuevo en Restore, compania
britanica dedicada a la gestion de documentos
(almacenamiento, digitalizacion y destruccion).

Concretamente, Restore presta servicios de custodia de cajas de
documentacion para despachos de abogados, universidades,
hospitales y otras compafias que necesitan conservar
documentos durante largos periodos. Ademads de la actividad
principal de custodia de documentos fisicos, la compafiia tiene
otros negocios que incluyen la digitalizaciéon y destruccion de
documentos, el reciclaje de aparatos electronicos y servicios de
mudanzas para empresas. En todos estos negocios, la compafiia
mantiene una posicion de liderazgo en el mercado britanico

consiguiendo importantes economias de escala.

Restore tiene un perfil de generacion de caja estable y
predecible. Una vez que un cliente ha depositado en custodia
sus documentos paga 3£ al ano por caja. Como el coste de
mantenimiento es tan bajo y los documentos podrian ser
necesarios en el futuro, las cajas se mantienen durante una
media de 15 afios. A pesar de la digitalizaciéon de muchos
procesos que antes se hacian en papel, los voliumenes de

documentacion siguen creciendo anualmente, por lo que los
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niveles de ocupacién de Restore siguen aumentando y los

precios de custodia estan subiendo.

Restore — Unidades de Negocio

Gestion digital y de la informacion . -;_’i]

@ © @ ® @

Restore Restore Restore
Bt Maaragement [ ] Tachnalopy from—
No.2 No.1 No.1 No.2
Crecimiento en: Crecimiento en:
[ Almacenamiento seguro ] [ Reciclaje tecnologico ]
[ Demanda de trabajo flexible ] [ Destruccion documental ]
Digitalizacion Mudanzas corporativas

Recientemente la compania ha anunciado una reduccién de las
estimaciones para este afio debido a una menor actividad en
determinadas lineas de negocio, concretamente el negocio
digital (por reduccién de gasto discrecional por parte de las
empresas), el de destruccion de documentos (por la caida en el
precio del papel) y el tecnoldgico (por una caida en el uso de
servicios de reciclaje después de que en los trimestres después
de la pandemia las compafiias hicieran una fuerte inversion en
tecnologia). Adicionalmente la compafia ha anunciado un
cambio de equipo directivo y la posibilidad de hacer algun
deterioro contable en alguno de sus negocios. Todo ello ha
provocado una caida muy fuerte en la cotizaciéon que hemos
aprovechado para invertir porque seguimos manteniendo la
confianza de la resiliencia del negocio de gestion documental
que representa mas del 70% de los resultados de la compania y

de la capacidad de recuperacion de los otros negocios.

Por ultimo, hemos realizado una inversién en el sector de

boleras del Reino Unido. Se trata de un sector de nicho
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controlado por dos grandes operadores (Hollywood Bowl y
Ten Entertainment) que conjuntamente mantienen una cuota
de mercado de mas del 50% y donde el resto de operadores son

pequefias companias independientes sin el musculo financiero

El sector de boleras en el para poder ofrecer el nivel de calidad de servicio de los dos
Reino Unido ha salido lideres. Por otro lado, este sector ha salido muy reforzado de la
muy reforzado de la fase crisis del Covid ya que la demanda no solo se ha recuperado a
posterior a la pandemia y los niveles prepandemia, sino que ha experimentado un
se encuentra controlado crecimiento muy importante con niveles de asistencia a los
por dos operadores muy centros un 30% por encima de 2019. Esto se explica porque las
eficientes y bien boleras han sido capaces de mantener precios respecto a 2019 a
gestionados. pesar de la situacion de inflacion y se han convertido en una

opcién de entretenimiento muy interesante para el consumidor
frente a otras opciones. Este factor junto con la incorporacion
de otros servicios adicionales (maquinas recreativas, escape-
rooms etc...) ha permitido a las companias experimentar un

muy importante crecimiento en resultados.

Ten Entertainment — Evolucion Ventas 2019-23

+30,6% +4,1% +4,3% +6,5% +4,7% +0,3%
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Por otro lado, las perspectivas de crecimiento para los préximos
afos son alentadoras ya que sigue existiendo la oportunidad de
seguir abriendo nuevos centros a lo largo del pais. En el caso de
Hollywood Bowl, la compania ha iniciado su expansion en
Canadd, mercado muy fragmentado, poco profesionalizado sin
un gran operador con escala nacional que deberia ofrecer muy

buenas oportunidades de consolidacion.
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Hollywood Bowl — Oportunidades de Crecimiento

®©

Centros en Reino Unido Centros en Canada
EBITDA previsto para el primer ano por centro EBITDA previsto para el primer ano por centro
0,5Mill£ 0,5Mill ££
69 >> 9>> c.15 > 9 >>>> 30+ >
IExi_f.bemes I I Prox.aperm.ras] I Potencial |

La cotizacién de ambas companias sufrio un fuerte castigo
durante el periodo de la pandemia y, a pesar de que los
resultados actuales se sitlan muy por encima de los
conseguidos antes de la pandemia y de mantener muy buenas
oportunidades de crecimiento, el precio no se ha recuperado
desde entonces. Todo ello nos ha permitido invertir en este
interesante sector a unas valoraciones muy atractivas (por
debajo de 6x EBITDA en el caso de Hollywood Bowl y de 5x en

el caso de Ten Entertainment).
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Después de varios
trimestres de tranquilidad,
vuelven a surgir nuevas
operaciones corporativas
en torno a companias de
nuestra cartera, habiendo
recibido ofertas por
Applus, RHI Magnesita y

Lumi.
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Evolucion de nuestros negocios.

Después de varios trimestres en los que no se habia producido
ninguna oferta de compra sobre companias de la cartera, en los
ultimos meses han empezado a surgir nuevas operaciones o

anuncios de interés por alguna de nuestras inversiones.

Por un lado, Applus (peso 6,3% del fondo siendo la primera
posicion) anuncié en el mes de marzo que habia recibido
interés por parte de varios potenciales compradores y habia
decidido abrir sus libros para una due diligence preliminar. El
dia 30 de junio uno de los inversores financieros interesados
anuncié su intencién de presentar una oferta de compra a 9.5
euros por accion. Creemos que este precio continta
infravalorando la empresa y estamos a la espera de ver si hay
ofertas competitivas por alguno de los otros inversores que

habian anunciado interés en la compania.

En el caso de RHI Magnesita (4,9% del fondo siendo la tercera
posicion), el inversor Rhone Capital ha lanzado una oferta por
el 29,9% de la compaiia a un precio de 28,5 libras por accion.
En este caso creemos que el precio queda muy lejos de
cualquier valor razonable de la compania y se trata de una

oferta parcial por lo que hemos decidido no acudir a la oferta.

Finalmente, hemos recibido una oferta de compra de nuestra
inversion en el grupo noruego de educacion Lumi. En este caso
se trata de una oferta a un precio de derribo aprovechando las
dificultades temporales que estd experimentando la compania.
A pesar de que se trata de una inversion con poco peso en

nuestra cartera hemos decidido rechazar la oferta y no vender.

Estas ofertas retoman la senda de operaciones de compra sobre
companias de la cartera que hemos venido experimentando
durante los ultimos afnos tal y como se muestra en la siguiente
tabla.

10



Mondadori vuelve a
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Ofertas Recientes de Compra sobre companias de la cartera

Fecha Compania Pais Tipo de operacion P° Oferta Prima Ofertante
i dic-18 . Italia cash 3,5 42,86% Principal accionista
Nice
- mar-19 ) stawiercenes Francia cash 37,0 42.91% Principal accionista (PE)
=)
ol
é 4 abr-19 ‘W‘Wﬁ@fﬁ Espana cash 14,0 29,63% Principal accionista + EQT
< may-19 N/ Spectum Noruega stock 61,0 8,61% TGS Nopec (industrial)
jul-19 LATECOERE Francia cash 3,9 34,15% Principal accionista (PE)
[ sep-20 :\_‘:; Suecia cash 82,0 12,00% Paradigm Group
dec-20 Hunternuuglas e Holanda cash 82,0 60,7% Principal accionista
Mar-21 o Ce]'\."ed Ttalia cash 95 34,9% GIC Singapore Fund/ION
(,"'% < Oct-21 @,@l Italia cash 2,2 23,6% Gilde (PE)
2
£ | Nov-21 é intertrust Holanda cash 20 60,0% CSC (competidor)
o] By Grovr
Nov-21 QVvivo UK cash 1,85 24,6% Vitol group (PE)
ENERGY
L May-22 €/ cellularline Italia cash 4,41 30,0% Esprinet

sorprender al mercado con

una mejora de sus

perspectivas de resultados

y sin embargo contintia

cotizando a un fuerte

descuento frente a otras

compafiias cotizadas

comparables.
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Respecto a noticias de la cartera cabe destacar la actualizacion

de las estimaciones para el afio 2023 por parte de Mondadori

(peso del 6%, segunda posicion del fondo) que ha hecho en el

mes de junio, esperando ahora que el beneficio operativo de la

compania mejore en mas del 10% en el afio y que la generacion

de caja se incremente en un 15% respecto al afio pasado

alcanzando entre 65 y 70 mn de euros.

Actualizacién Estimaciones Mondadori 2023

Ingresos

Adj. EBITDA
margen EBITDA
Resultado neto
Cash Flow

DN/EBITDA

Nuevo Guidance

Antiguo Guidance

Crecimiento un digito

+ de un digito

16%-17%
ca +20%
65-70 m€

ca 1,0x

Crecimiento un digito
Crecimiento un digito
15%
ca +10%
60-65m €

ca 1,0x
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Nuestras inversiones en el
sector hotelero (Dalata y
Whitbread) estan
presentando resultados
muy por encima de los
niveles prepandemia y sin
embargo cotizan a niveles
muy inferiores a los de ese

momento.
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A pesar de la buena evolucion de la compafiia en los ultimos
anos y de las buenas perspectivas de seguir la misma tendencia,
la compaiiia sigue cotizando a un FCF yield de mas del 13%
(PER 7x).

Por otro lado, destacar la decisiéon de Elecnor (peso 4,4% del
fondo) de dar por concluido el proceso de busqueda de un
socio minoritario para su filial de energia renovable Enerfin y
ha anunciado su voluntad de venta de una participacion
mayoritaria de dicha filial. Creemos que si finalmente esta
operacion se materializa va a permitir poner en valor dicha
filial y deberia reflejarse en el precio de cotizacién que
actualmente estd en niveles muy lejanos a cualquier valor

conservador del negocio.

Las distintas inversiones que realizamos en el sector turismo
(peso 10% del fondo) durante los meses mas dificiles de la
pandemia estan experimentando una muy fuerte recuperacion
en sus resultados y actualmente se encuentran en niveles de
beneficio y generacion de caja muy por encima de los afios
prepandemia lo que gradualmente se esta reflejando en los
precios de cotizacion. Sin embargo, todavia queda mucho
margen de recuperacion en los precios de cotizacion y por
ejemplo nuestras dos inversiones en el sector hotelero cotizan
por debajo del nivel preCovid a pesar de que sus resultados
estdn muy por encima y el posicionamiento de mercado ha
mejorado mucho habiendo sido capaces de ganar importantes

cuotas de mercado frente a los operadores independientes.

Evolucion Financiera Dalata

etero millions 2019 2020 2021 2022 2023E 2023 vs 2019
Ingresos 429 137 192 358 603
EBITDA 162 19 63 183 216 33.3%
margen EBITDA 14% 33% 33% 21%
Deuda Neta 733 755
Precio Accion 5.15 379 372 327 4.64 -9.9%
EV/EBITDA 10.4x 8.0x
12
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Por otro lado, las companias del sector de servicios de gas y

La recuperacion de la petréleo (peso en el sector del 10% de la cartera) estan

inversion en exploracion en experimentando unos niveles de crecimiento y resultados muy

el sector de gas y petroleo fuertes conforme se va materializando la recuperacion de la

esta permitiendo obtener inversion en exploracién y produccién después de muchos

unos extraordinarios afios en los que estos se han mantenido en niveles muy

resultados a nuestras deprimidos. Sin embargo, a pesar de las buenas perspectivas de

companias del sector TGS, que esta recuperaciéon contintie en los préximos afios, esto

Expro y KLXE. todavia no se ha reflejado en los precios de cotizacion de dichas
companias.
Inversiones en Petroleo “Upstream” US$ bn Resultados Expro vs Evolucion Accion
700 0l | mpeaate g | Sreamiento FRITDA
640 1N
597 "FI , T‘.r.."l .
81 499 | R
450 441 30 I |
410 (ST h
348 358 2 | \
300 N M, \ | y
2( | '|'_.I ’I,r,-_,'. "y p '%I"g:):‘:a‘.lzlrl‘zﬂxmn
I o il m / ! 45%
15 b [ ) / g
W \ ) | .I,-'
10 M /
109 158
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2025F 2030F 19 20 21 22 23

El resultado es que el fondo presenta un potencial de
revalorizacion del 92%, que estd en maximos histéricos si
excluimos los meses en los que empez6 la pandemia y las

cotizaciones se hundieron subitamente.
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El potencial de
revalorizacién del fondo
se mantiene en niveles
maximos, entorno del
92%.
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Evolucidn del potencial de revalorizacion

170%
——Upside potential
120% - Potencial
revalorizacion
92%
u Potencial 77%
70% -
20% T T T T
2015 2017 2019 2021 2023

Situacidn de la cartera y potencial del fondo.

Después de las nuevas companias que hemos incorporado a la
cartera, mantenemos inversion en 43 companias en cartera. La
liquidez del fondo se sitia en niveles del 2,7%, inferior a
trimestres anteriores como consecuencia de las nuevas
inversiones realizadas y del aumento de peso en algunas

compafias que han experimentado caidas.

La siguiente tabla muestra la evolucion de las mejores y peores

companfias de la cartera en el trimestre:

Companias con Mejor/Peor Comportamiento en el trimestre

I —— D u1s; 37.1%
Sonans; 30.2%
S T] Fluids; 27.2%
— R Magnesita; 18.4%
Mitie; 17.8%
Do & Co; 16.4%
I Vithbread; 13.4%
I [lecnor; 12.6%
—— _cgedim; 11.5%
Anora;-11.2% | ————
Restore; -13.3%
TGS Nopec;-14.9%
Prosegur Cash;-15.9%

KLX Energy Services; -16.5%
Headlam; -18.1% /1 —

Origin Enterprises; -19.2%
DEFS Furniture; -20.7%
Norma;-22.2%

-30.0% -20.0% -10.0% 0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0% 30.0%
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Apéndice I: Cartera de EQUAM.

Compaiiia Pais Peso Caso de inversion

Applus Services EUR 6.3% Servicios de inspeccidn técnica y de vehiculos.

Mondadori EUR 6.0% Oligopolio italiano en la distribucion de libros.

TI Fluid Systems GBP 4.9% Lider en fabricacion de tubos de fluidos para automocion.

RHI Magnesita GBP 4.9% Proteccion térmica de hornos. Exposicion a materias primas.
Elecnor EUR 4.4% Concesiones de energia y servicios de mantenimiento.

TGS NOK 4.3% Activos intangibles para la exploracion de petrdleo. Caja neta.
Dalata Hotel Group Plc  EUR 4.2% Grupo hotelero irlandés en fase de recuperacion.

Expro Group Holdings ~ USD 4.0% Servicios de exploracion y produccién. Caja Neta.

Prosegur Cash EUR 3.6% Oligopolio de transporte de efectivo en Espafa y Latinoamérica.
AcadeMedia SEK 3.2% Sector educacion sueco. Ciclica, situacion politica.

Smart Metering Systems  GBP 3.0% Instalacion y gestion de contadores inteligentes.

DO & CO EUR 2.6% Catering para aerolineas en fase de recuperacion.

STEF EUR 2.4% Lider europeo en cadena de suministro alimenticio refrigerado.
Royal Vopak NV EUR 2.4% Almacenamiento de productos quimicos.

Wilh. Wilhelmsen NOK 2.3% Holding naviero noruego cotizando a descuento.

Total top 15 58.6%

Total porfolio 97.3%

Liquidez 2.7%

Total 100%

LQUAM’
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JLQUAM’

EQUAM Global Value, FCP

EQUAMVA LX
172,82€
30 de junio de 2023

Descripcion

EQUAM Global Value invierte a largo plazo en una cartera diversificada de companias, principalmente
Europeas, que tengan un modelo de negocio claro, estructura de capital solida y que coticen a un

descuento significativo sobre su valor intrinseco.

EQUAM Global Value esta gestionado con criterios estrictos de anélisis de riesgo para minimizar la
posibilidad de pérdida permanente de capital. Invertimos sélo en situaciones en las que el riesgo es
cuantificable y asumible y donde el potencial de revalorizacion excede de modo asimétrico cualquier

posible escenario negativo.

En ausencia de oportunidades atractivas de inversion, preferimos mantener liquidez. EQUAM Global
Value es un fondo (FCP) UCITS domiciliado en Luxemburgo, que estd registrado en CNMV y es

traspasable.

Principales Posiciones y rentabilidad

Potencial de revalorizacién del fondo 92% N¢ de inversiones 43
Compaiiia Peso Evolucion vs indices MSCI stoxx 50 Equam vs
APPLUS SERVICES S.A. 6,3% EQUAM A Europe NR NR MSCI
Arnoldo Mondadori Editore S.p.A. 6,0% 1 mes 3,3% 2,4% 2,1% 0,9%
TI Fluid Systems plc 4,9% 3 meses 3,5% 2,3% 2,8% 1,2%
RHI Magnesita NV 4,9% 2023 YTD 11,2% 11,1% 11,8% 0,1%
Elecnor S.A. 4,4% 2022 -3,7% -9,5% -1,8% 5,8%
TGS ASA 4,3% 2021 23,9% 251% 26,1% -1,3%
Dalata Hotel Group Plc 4,2% 2020 -10,4% -3,3% -6,3% -71%
Expro Group Holdings N.V. 4,0% 2019 27,2% 26,0% 27,4% 1,2%
Prosegur Cash SA 3,6% 2018 -19,2% -10,6% -10,2% -8,6%
AcadeMedia AB 3,2% 2017 21,7% 10,2% 9,0% 11,5%
Total Top 10 45,8% 2016 17,0% 2,6% 0,6% 14,4%
Total cartera de Renta variable 97,3% 2015 -1,1% 0,9% -0,3% -2,0%
Liquidez 2,7% Acum Inicio 72,2% 56,5% 62,7% 15,7%

Anualizado inicio 6,7% 5,5% 6,0% 1,2%

* Rentabilidad desde inicio excluye los 15 primeros dias del fondo en los que no estaba invertido.

** Los indices asumen la reinversion de dividendos netos de retenciones.
Resumen de exposicion de la cartera

Sector Pais Divisa
Leisure 8%  gqucation 4% United Kingdom 22% UsD4%  CHF 1%

Shipping 2%

Software 2%
Infrastructure

Oil & Gas 9%

Media 6%

Business Services 33%

Industrial 26%

Consumer goods
5%

Sweden 3%
United States 4%

/_ Austria 3%

- Switzerland 1%
Ireland 6%
Denmark 2%
Finland 0,4%

Spain 15%
Greece 1%
Portugal 2% m—
Norway 7%

Italy 13%

Germany 6% France 9%

Evolucién de valor liquidativo y datos de la cartera

SEK 3%

o,
NOK 8% DKK 2%

GBP 22%

EUR 60%
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EQUAM A

STOXX Europe 50 NR
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172,2 ==——=EQUAM A

——NAV at target

280

162,7
156,5

70

330,41

172,82

30/01/2015 30/01/2016 30/01/2017 30/01/2018 30/01/2019

30/01/2020

Incometric Fund - Equam Global Value

30/01/2021

30/01/2022 30/01/2015  30/01/2016 ~ 30/01/2017  30/01/2018

30/01/2019

30/01/2020  30/01/2021  30/01/2022  30/01/2023

Bloomberg (Clase A) EQUAMVA LX
ISIN Clase A LU0933684101
ISIN Clase B LU0933684283
ISIN Clase D LU1274584991

Traspasable
Fees Class A
Fees Class B

Fees Class D

SlI, N° CNMV: 587

1% patrim + 8% beneficio
1,85% NAV

1,25% NAV (min 1 MEUR)

Asesor del fondo
Sociedad Gestora
Depositario

Registro de accionistas

Equam Capital
ADEPA (Lux)
Quintet

European Fund Admin.

Este documento tiene Unicamente fines informativos, no debe usarse para evaluar los méritos de invertir en el Fondo. La compra de participaciones del Fondo es adecuada para inversores que comprenden y estan
dispuestos a asumir los riesgos que implica la filosofia de inversion. No hay garantias de que se cumpliran los objetivos de inversion declarados del Fondo. El resumen / precios / cotizaciones / estadisticas de este
documento se ha obtenido de fuentes consideradas confiables, pero no garantizamos su exactitud o integridad. La informacién contenida en este documento esta sujeta a cambios sin previo aviso. El rendimiento pasado
es no es una garantia de resultados futuros. Este documento es confidencial y no puede ser reproducido ni distribuido sin el consentimiento previo por escrito de Adepa Asset Management S.A.
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