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Buenos resultados, caida en las cotizaciones.

A lo largo del tercer trimestre las companias de nuestra cartera han presentado
unos resultados muy buenos. La mayoria ha subido precios para compensar la
inflacion y ha mejorado sus ingresos y sus beneficios. Sin embargo, tanto el
mercado en general como nuestras inversiones en particular han sufrido una
caida acusada en las cotizaciones por el tensionamiento de la politica monetaria.

Esta divergencia entre el valor de la cartera, que crece, y los precios de mercado,
que han bajado, ofrece una oportunidad excepcional de inversidon que protegera
de la inflaciéon y permitird obtener muy buenos retornos a los inversores
pacientes.

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 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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Las correcciones del
mercado se han
intensificado durante el
tercer trimestre conforme los
bancos centrales subian

tipos de interés.
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Evolucidon reciente del fondo.

Durante el tercer trimestre la cotizacion del fondo ha tenido una
evolucion negativa, ha caildo un 9%, con un peor
comportamiento que el indice MSCI europeo, que ha caido un
4%. Desde el lanzamiento de Equam en 2015 seguimos
superando a los indices comparables con dividendo en un 6%.
Y todo ello a pesar de que las companias europeas de mediana
capitalizacion han sufrido especialmente las caidas y presentan

una divergencia entre precio de cotizacion y valor muy alta.

Evolucion de Equam frente a MSCI Europe
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Fuente: Factset. MSCI Europe net return incluye dividendos antes de retenciones.

Como veremos a lo largo del informe, la Reserva Federal ha
iniciado un ciclo de politica monetaria algo mas restrictiva y los

mercados han respondido de forma negativa.

Cuando la politica monetaria se tensa, especialmente después
de tantos anos de laxitud extrema, los mercados reaccionan
siempre con caidas. Como la liquidez disponible es menor, los
que estan mas ajustados tienen que vender aquello que pueden,

no lo que deberian y el mercado cae sin discriminar.

A pesar de estas caidas, como explicamos mas adelante los
resultados de nuestras compafias durante el primer semestre

han sido en general muy buenos. Las compafiias estan



La solidez de los resultados
de la cartera y la caida de
cotizaciones ofrecen una
oportunidad excelente para

invertir y protegerse del

entorno inflacionario actual.
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demostrando su capacidad de subir precios de venta para
compensar la subida de costes y los volimenes siguen también

creciendo.

Con precios mas bajos y resultados mejores, las companias
estan ain mas baratas. Obviamente existe la duda del impacto
que la normalizacion de tipos de interés y la fuerte subida de
los precios puede tener sobre la economia y la demanda de
productos y servicios. En este sentido, puede haber cierta
ralentizacion de esta demanda durante un tiempo, pero
creemos que i) nuestra cartera tiene un grado de exposicion al
ciclo relativamente bajo y ii) en ningin caso esta potencial
recesion temporal justifica unos niveles de valoracion tan

excesivamente bajos.

El ciclo macroeconémico y de precios.

Hace mucho tiempo que el equipo de Equam llegé a la
conclusion de que el mejor activo en el que se puede invertir, si
se tiene paciencia y un horizonte temporal de varios afos, es la
renta variable. Es el activo que mejor protege el ahorro en
practicamente todos los escenarios, a pesar de su volatilidad y
sus movimientos erraticos a corto plazo. Ademas, es el que
ofrece una mejor rentabilidad real, descontando la inflacion. En
los altimos 122 anos la renta variable mundial ha ofrecido una
rentabilidad del 5,3% anual media real, a la que hay que afiadir
la inflacién. Esta rentabilidad es superior a la de cualquier otro

activo liquido.

Lamentablemente esa rentabilidad no se obtiene de forma
lineal. Hay afios de subidas y afios de bajadas, y solo el que
mantiene la paciencia durante todo el ciclo puede acceder a

esos retornos.

Precisamente este afio se ha producido un cambio muy
significativo en el entorno de inversion, en el ciclo econdémico y
monetario, y este afio es malo para la bolsa. Después de casi 15

anos en los que se han inyectado en la economia decenas de



Como ya anticipamos en
anteriores trimestrales,
después de casi 15 afios
inyectando liquidez en la
economia, la inflacién ha

llegado para quedarse.
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billones (10%?) de euros, dolares, libras y yenes, creados de la
nada en los programas de “Quantitative Easing”, finalmente ha
llegado la inflacion. La chispa que ha desencadenado todo, la
guerra de Ucrania y sus consecuencias en el precio de la energia
y los costes logisticos, es el catalizador, pero la causa altima de

la inflacion es la creacion de dinero por los bancos centrales.

Por eso la Reserva Federal ha iniciado un ciclo de subidas de
tipos a un ritmo que no se recuerda. Ha subido 0,75% en cada
una de sus ultimas reuniones, hasta llegar a 3,25% en
septiembre, y ha comentado que los tipos alcanzaran el 4,6%
dentro de un afno y que ya no ve posible una bajada de la
inflacion sin una recesion. La respuesta del mercado ha sido,
como era de esperar, muy negativa y se ha producido una caida

generalizada en las bolsas y en la renta fija.

En la Unién Europea la inflacion es atin mas alta que en EEUU
y alcanza el 10,1%. Sin embargo, el ECB ha mantenido los tipos
en negativo o cero hasta este ultimo verano cuando ha
realizado dos subidas en julio y en septiembre dejando los tipos
en el 1,25%, muy alejado en cualquier caso de los niveles de
EEUU.

La diferencia de tipos reales entre EEUU y Europa ha
provocado una subida del ddlar desde 1,14 €/$ hasta 0,96 €/$ en
los nueve primeros meses del afio. Esto va a tener un impacto
muy negativo en la inflaciéon de la zona Euro, porque las
importaciones acumulan, a la subida de precios por la inflacién,

el efecto de comprar en una divisa mas cara.

Con la inflacion, la subida de tipos y las variaciones en los tipos
de cambio, no es de extrafiar que las bolsas hayan sufrido una
dura correccion. La Reserva Federal va a subir tipos hasta que
consiga contener la inflacién, y creemos que es lo correcto, pero
a cambio estamos sufriendo una bajada temporal en los precios
de los activos y muy probablemente experimentaremos en los

proximos meses una contraccion de la actividad econdmica.

Creemos que a pesar de ser doloroso en el corto plazo y llegar
demasiado tarde, la normalizacion de tipos es deseable y

saludable desde una perspectiva de medio/largo plazo, ya que



LQUAM’

Informe trimestral septiembre 2022

permitird eliminar progresivamente las diferentes distorsiones
creadas en la economia y en los mercados y va a evitar
prolongar una situacion que conforme iba pasando el tiempo se

iba a hacer cada vez mas insostenible.

En este contexto, es verdad que esta normalizacion de tipos va
a aumentar muy probablemente la volatilidad en el mercado
durante un periodo de tiempo, pero creemos que va a ser un
buen catalizador para terminar con la divergencia de
valoracion que existe actualmente entre los distintos tipos de
activos (valor frente a crecimiento o renta fija). De hecho, este
proceso de normalizacidon ya ha empezado a verse, aunque por
ahora principalmente por el lado de caidas mas fuertes en la
cotizacion de companias de crecimiento y no tanto por la
revalorizacion de las companias de valor que siguen cotizando

a un nivel de valoracion excesivamente bajo.

Por otro lado, la posible recesion derivada de la normalizacion
de la politica monetaria serd una mas y pasard, como han
pasado las anteriores. La economia se recuperard y las acciones
subirdn con fuerza ya que como comentdbamos el nivel de
cotizacion de muchas de las companias ya recogen escenarios

muy negativos.

Qué debe hacer un inversor prudente

En un escenario asi, con una inflacién superior al 10% y la
perspectiva de una recesidn, algunos inversores se plantean
vender la renta variable para evitar caidas y guardar los
ahorros en el banco o en renta fija. En Equam estamos
convencidos de que hay que mantener los ahorros invertidos
en activos reales, y si lo que se quiere es que esos activos sean
liquidos, entonces la renta variable es la tnica opcion.
Desinvertir y llevar el ahorro a depdsitos o a renta fija, por
miedo a las caidas es muy arriesgado en este entorno.

Igualmente, el que dispone de liquidez en estos momentos



La renta variable ha
demostrado histéricamente
su capacidad de proteger
mejor el patrimonio en
entornos inflacionarios
como el que estamos

viviendo actualmente.
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deberia disefiar un plan de inversion en renta variable para

protegerse de la inflacion.

La historia estd llena de ejemplos en los que el ahorro de las
familias y de las empresas, invertido en deuda publica o en
depdsitos, fue consumido por la inflacion sin posibilidad de
recuperacion. Por el contrario, a lo largo de la historia las
acciones han permitido, al menos, mantener el poder

adquisitivo del ahorrador.

Los siguientes graficos muestran la evolucién del ETF que
replica el MSCI Argentina en moneda local y en ddlares. En
Argentina la inflacion ha sido superior al 40% anual durante los
ultimos 5 afios. La evolucion de este ETF nos da una idea de la
capacidad de la renta variable para preservar el poder
adquisitivo. Como muestra el grafico de la izquierda, la bolsa
en moneda local, en Pesos, ha tenido un comportamiento
espectacular, con una subida anual media del 47% anual y ha
podido asi compensar el efecto negativo de la inflacion. El
grafico de la derecha muestra la evolucion de ese mismo ETF
en dolares y representa la rentabilidad real del inversor. En ese
periodo el inversor ha podido obtener una rentabilidad anual

del 4,4% en dolares, superior a la inflacion de esa divisa.

Pensamos que un escenario de hiperinflacion como el de
Argentina no es probable en EE. UU. o Europa. Con estos
graficos solo pretendemos mostrar la capacidad de la renta
variable para compensar la inflacion y obtener rentabilidad real

en el largo plazo.

Todo ello, sabiendo que en periodos cortos de tiempo la bolsa
cae y la sensacion de pérdida es mayor que en renta fija. Pero la
renta variable se recupera. La pérdida de poder adquisitivo de

la renta fija no se recupera.
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ETF MSCI Argentina en Pesos
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La cartera de Equam representa una oportunidad excepcional
para protegerse de la inflacion y obtener una adecuada
rentabilidad real. Nuestras compafiias han sido seleccionadas
porque su modelo de negocio o su posicion de mercado les da
la posibilidad de capturar la subida de precios, porque su
deuda es baja y pueden resistir una subida de tipos y porque

estdn muy baratas.

Con los buenos resultados del semestre y las caidas del

mercado, nuestra cartera nunca habia estado tan barata.



Durante el primer semestre
nuestras  empresas  han
demostrado la capacidad de
subir precios y la mayor
parte de ellas han presentado

resultados muy positivos.

LQUAM’

Informe trimestral septiembre 2022

Pensamos que el ultimo trimestre del afo va a ofrecer

oportunidades excepcionales para invertir en nuestro fondo.

Nuestra cartera como alternativa optima

A lo largo del tercer trimestre las companias de la cartera han
ido presentando sus resultados de la primera mitad del afio y
hemos podido comprobar céomo se cumplian nuestras
predicciones sobre su capacidad de trasladar subidas de coste

a los precios de venta.

En anteriores informes clasificaAbamos nuestras inversiones en
funcion de la forma en la que pensdbamos que podian

protegerse de la inflacion:

- Companias de materias primas, cuyos precios de venta
estan ligados directamente a la inflacion

- Companias con posicion dominante en un nicho de
mercado, capaces de trasladar precios por la buena
posicion competitiva en su industria o que tienen

contratos a largo plazo referenciados a la inflacion.

Los resultados presentados por nuestras companias han
confirmado nuestro andlisis. En un primer semestre en el que
la inflaciéon ha sido superior al 10%, los problemas logisticos
han afectado directamente a la produccion y los costes de
energia y materias primas han subido con fuerza, nuestras
compafias han podido subir precios de venta de cara a
compensar la inflacion de costes y por tanto mantener e incluso
mejorar margenes. En muchos casos, ademas, los voliumenes de
negocio han mejorado a pesar de las importantes subidas de
precios. Lo importante es que nuestras compafias ya han
demostrado esta capacidad de subidas de precio, lo que nos da
confianza en pensar que tenemos una cartera que nos protegera
de la inflacion si esta persiste en el tiempo. A continuacion,
resumimos los resultados y evolucion de las principales
compaiias de cada categoria. Las compafias recogidas en los

siguientes comentarios representan mas del 50% de la cartera.
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Companias relacionadas con materias primas

Hemos visto un aumento muy significativo de la generacion de
caja de las empresas relacionadas con las materias primas. TGS,
nuestra empresa de servicios sismicos para la exploracion de
petrdleo ha multiplicado por cuatro las ventas de sus librerias
de imagenes (late sales) y casi por dos su ebitda, hasta 300m$
solo en el primer semestre. A pesar de estos excepcionales

resultados acumula una caida del 5% en el ltimo trimestre.

Navigator, lider mundial en la venta de papel UWF, ha
presentado también unos resultados récord, con una subida de
las ventas del 60% y un ebitda que ha mdas que doblado respecto
al afo pasado, llegando a 345m€ en el semestre. Con la elevada
generacion de caja ha reducido ain mas su deuda hasta una
ratio de 0,95x ebitda. Con un FCF de unos 340me€ en los ultimos
doce meses y una capitalizacion de 2.500m€, Navigator ofrece
una rentabilidad de caja (FCFy) del 13,6% y sin embargo

acumula una caida del 11,5% en bolsa en el Gltimo trimestre.

Igualmente, Cementir, especializada en cemento blanco con
presencia en Escandinavia, EEUU y Turquia, ha presentado un
crecimiento de ventas del 22% gracias a la subida de precios
que ha aplicado. El ebitda también ha crecido un 15,9% por lo
que ha conseguido mas que recuperar la subida de costes de
energia y logistica. Después de inversiones, la compania ha
generado 92me€ de caja en los ultimos doce meses, que con una
capitalizacion de 845me€ representa un FCFy del 10,9%. A pesar
de la excelente evolucion y de su valoracion tan atractiva

también ha caido este trimestre mas de un 15%.

Otras compafiias relacionadas con las materias primas como
Origin, cuyos ingresos y beneficio operativo han crecido un
41% y un 96% respectivamente, y que cotiza a 25% de FCFy, o
RHI Magnesita, que ha presentado un crecimiento de ventas y

ebitda superiores al 30%, también han caido en bolsa.

Cabe destacar el crecimiento exponencial de ingresos en Expro
y KLXE, que estan aprovechdndose de un aumento de
demanda sin precedentes por la necesidad de producir en

EEUU el gas y el petrdleo necesarios para cubrir lo que Europa
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no va a comprar a Rusia. Es previsible que la demanda de gas
y petrdleo de EEUU siga creciendo, especialmente después del
sabotaje del gasoducto Nordstream, que unia Rusia con el norte

de Europa.
Companias dominantes en su nicho o contratos indexados.

También este grupo de companias ha presentado resultados

excepcionales del primer semestre.

Prosegur Cash, compania que es beneficiaria neta del proceso
inflacionario, porque aumenta mucho la demanda de
transporte de efectivo, ha presentado un crecimiento de ventas
del 28% y una mejora del ebitda del 33%. Por fin en
Latinoamérica, su mayor mercado, estdn creciendo los
volimenes de negocio y subiendo las divisas locales de forma
simultdnea, lo que tiene un impacto muy favorable. La sociedad
cotiza a 9% FCFy (sobre resultados actuales que se encuentran
todavia en fase de clara recuperaciéon como demuestra la

evolucion de los ultimos trimestres).

Mondadori, la editorial italiana de libros, también ha mejorado
sus ingresos en un 6% y su ebitda en un 32%. Tiene un negocio
estable, con unas cuotas de mercado superiores al 25% en los
distintos nichos en los que opera. A pesar de la calidad del
negocio, de su excelente evolucién en la primera mitad del
ejercicio y de que cotiza a un FCFy del 14%, estos ultimos tres

meses ha caido mas de un 11%.

Takkt. Esta compania alemana que se dedica a la distribucion
de consumibles para otras empresas ha tenido una evolucion
excepcional en el primer semestre. Sus ventas han subido un
18%, un 13% excluyendo adquisiciones, principalmente por
subidas de precio. Su ebitda ha crecido 30%, con una mejora de
margen del 9,3% al 10,2%. Excluyendo movimientos de
circulante, que es muy volatil en esta compafiia, la compafiia
genera 70me€ de free cash flow y su capitalizacion es de 610m€,
un FCFy del 11%. A pesar de esta magnifica evolucion y de su
bajisima valoracion, Takkt ha caido en bolsa casi un 40% este

semestre.

10
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Applus, la empresa espanola de certificacion y gestion de ITVs,
ha presentado también un crecimiento de ventas del 17% del
cual el 8,6% es organico. El beneficio operativo ha crecido un
21% y el margen ha mejorado de 9,5% a 9,8%. Con tan buenos
resultados, Applus ha caido un 30% en el trimestre y, al generar
mas de 80m€ en los dltimos 12 meses, incluyendo salidas de
caja circulante, ofrece una rentabilidad de mas del 10% sobre
una capitalizacion de 800m€. Si excluimos el impacto
extraordinario de circulante de este periodo que se justifica por
la recuperacion del negocio tras el periodo Covid, el FCF yield

se sittia cercano al 14%.

La empresa italiana de gases industriales SOL Spa ha
presentado un crecimiento de ventas del 22% en el primer
semestre, un 19,5% organico. El beneficio operativo ha crecido
un 14%, a pesar de la fuerte subida de costes de electricidad y
transporte, que son sus principales partidas de gasto.
Excluyendo la salida de caja por aumento del circulante y el
capex de crecimiento del célculo, Sol ha generado mas de
120me€ en los tiltimos doce meses, que con una capitalizacion de
1.400m€ representa un 8,5% de FCFy (y de mas del 12% si
excluimos las inversiones de crecimiento), algo extraordinario

para una empresa de esta calidad.

Por su parte, SMS, la empresa britdnica que instala y alquila
contadores eléctricos, ha presentado una recuperaciéon en el
volumen de nuevas instalaciones y un crecimiento de ventas
del 21%. Este crecimiento se debe a las nuevas instalaciones y
al inicio de un nuevo negocio de gestion de picos de
electricidad con baterias, que estd demostrando ser mas
rentable de lo que esperaba la compafiia. Pensamos que el
crecimiento de ingresos se va a acelerar aun mas cuando las
clausulas de actualizacidon de rentas entren en vigor en abril de
2023, pues la inflacion en el Reino Unido esta en el entorno del
10%.

Igualmente, Neurones, la empresa de servicios de IT, ha
obtenido un crecimiento de ventas y beneficio operativo del
13% y del 22% respectivamente. Ha generado un ebit de 69m€

en los ultimos doce meses y sigue teniendo 232m en caja, con

11
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una capitalizacion de 770m. A pesar de su aceleracion en el
crecimiento, Neurones ha caido un 11% en el tercer trimestre,
cotizando a 7,7x EV/EBIT, un nivel anormalmente bajo
teniendo en cuenta la calidad del negocio y su brillante

evolucién financiera historica.

Companias que han decepcionado con sus resultados.

Los resultados de Lumi, empresa noruega dedicada a la
formacion universitaria y para el bachillerato, ha presentado
unos resultados decepcionantes. La demanda de formacion
universitaria ha caido este afio por la situacion de pleno empleo
en Noruega. Ademas, la preferencia de los estudiantes por la
formacion online después de la pandemia ha provocado una
caida adicional en el niimero de estudiantes presenciales y sus
campus han tenido una baja ocupacion. Aunque los ingresos
por servicios online han crecido un 35%, no han sido suficientes
para compensar la pérdida de ingresos presenciales y el
beneficio operativo ha caido un 23%. La cotizacion ha sufrido
una caida del 60% en el ultimo mes, algo que nos parece
desproporcionado pero que es comprensible, teniendo en
cuenta que otras empresas que han presentado resultados
excepcionales han caido a ritmos de doble digito. Esta
compania tiene un peso del 0,4% en la cartera y pensamos que

se recuperara con el tiempo.

También Cegedim ha decepcionado al mercado. En este caso
su inversidn intensiva en proyectos de I+D ha contribuido a
reducir el margen del 4,5% al 2,5%. La compafiia ha sufrido una
caida en bolsa del 28% desde la publicacion, pero pensamos que
cuando termine sus proyectos de I+D la rentabilidad se
recuperard y la cotizacion subird. La compafia ha ampliado
capital en su division de software para médicos en Francia
(Cegedim Santé), dando entrada a dos compariias de seguro de
salud médica e ingresando 65m¢€ a cambio de una participacion
del 18% de la misma. Esta operacion valora la participacion de
Cegedim solo en esta division (que representa tan solo un 15%
de las ventas de la companiia) en 296m€ y la capitalizacion de la

compania es de 200m€

12
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Situacion de la cartera y potencial del fondo.

Después de los movimientos que hemos realizado durante el

ano 2022 tenemos 40 companias en cartera.

En el semestre hemos vendido nuestras posiciones en Euronav
y Orsero ya que habian alcanzado nuestro previo objetivo, con
una revalorizacion desde la primera compra del 131% y 68%
respectivamente. Como consecuencia de estas desinversiones
el nivel de liquidez ha aumentado respecto a trimestres

anteriores situandose en alrededor del 4%.

La siguiente tabla muestra la evolucion de las mejores y peores

companias de la cartera en el trimestre.

Compaiiias con Mejor/Peor Comportamiento en el trimestre
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Tras las tiltimas caidas y los cambios realizados en la cartera el
potencial del fondo ha vuelto de nuevo a niveles maximos
situdndose en un 139% a final del semestre frente a un potencial
medio desde lanzamiento del 74%.

Evolucion del Potencial de Revalorizacion del Fondo
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Apéndice I: Cartera de EQUAM.

Compaiiia Pais Peso  Caso de inversion

TGS ASA Noruega 5,5%  Activos intangibles para la exploracion de petrdleo. Caja neta.
Mondadori Italia 54%  Oligopolio italiano en la distribucién de libros.

Prosegur Cash Espana 53%  Oligopolio de transporte de efectivo en Espana y Latinoamérica
APPLUS SERVICES Espafia 51%  Servicios de inspeccion técnica y de vehiculos

DO & CO Austria 4,6%  Catering para aerolineas en fase de recuperacion.

Elecnor Espana 4,2%  Concesiones de energia y servicios de mantenimiento

Expro Group EEUU 4,0%  Servicios de exploracion y produccion. Caja neta

Dalata Irlanda 3,7%  Grupo hotelero irlandés en fase de recuperacion.

TI Fluid Systems UK 3,7% Lider en fabricacién de tubos de fluidos para automocién
AcadeMedia Suecia 3,6% Sector educacion sueco. Ciclica, situacion politica

RHI Magnesita UK 3,4%  Proteccion térmica de hornos. Exposicion a materias primas
Navigator Portugal 2,8%  Productor de papel con los costes mds bajos de la industria
SMS UK 2,8%  Instalacion y gestion de contadores inteligentes

SOL Italia 2,7%  Almacenamiento y distribucion gases industriales y médicos
Royal Vopak Holanda 2,7%  Almacenamiento de productos quimicos

Total top 15 59,4%

Total porfolio 96,1%

Liquidez 3,9%

Total 100%
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EQUAM Global Value, FCP

LQUAM’ e

135,02€
30 de septiembre de 2022

Descripcion

EQUAM Global Value invierte a largo plazo en una cartera diversificada de compaiias, 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 revalorizacién 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 esté registrado en CNMV y es traspasable.

Principales Posiciones y rentabilidad

Potencial de revalorizacion del fondo 139% Ne¢ de inversiones 40
Compaiiia Peso Evolucion vs indices MSCI stoxx 50 Equam vs
TGS ASA 5,5% EQUAM A Europe NR NR MSCI
Arnoldo Mondadori Editore S.p.A. 5,4% 1 mes -10,5% -6,3% -4,7% -4,2%
Prosegur Cash SA 5,3% 3 meses -9,4% -4,1% -2,9% -5,2%
APPLUS SERVICES S.A. 51% 2022 YTD -16,4% -17,4% -10,6% 1,0%
DO & CO Aktiengesellschaft 4,6% 2021 23,9% 25,1% 26,1% -1,3%
Elecnor S.A. 4,2% 2020 -10,4% -3,3% -6,3% -7,1%
Expro Group Holdings N.V. 4,0% 2019 27,2% 26,0% 27,4% 1,2%
Dalata Hotel Group Plc 3,7% 2018 -19,2% -10,6% -10,2% -8,6%
TI Fluid Systems plc 3,7% 2017 21,7% 10,2% 9,0% 11,5%
AcadeMedia AB 3,6% 2016 17,0% 2,6% 0,6% 14,4%
Total Top 10 45,0% 2015 -1,1% 0,9% -0,3% -2,0%
Total cartera de Renta variable 96,1% Acum Inicio 34,5% 28,6% 32,5% 5,9%
Liquidez 3,9% Anualizado inicio 3,9% 3,3% 3,7% 0,6%

* 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
. United
Leisure ~Education 0% Sweden 4% Kingdom USD CHF
Shipping 3% 1" /— Finance 2% weden 18% sex O% 1%
; 4%
Software 1% Indusotrlal Spain United States 5% ) DKK 1%
Infrastructure 4% 24% 15% NOK 9%_‘ °
/_Austria 5%
Oil & Gas 11% _/ Greece 1%
Po;t:/xgal —— N Switzerland 1%
/ Heaét‘_)}/mare : o \:IDreland ]6(“/110/ GBP 18%
. o orwa enmarl
Media 6% Consumer 99% Y - Belgium 2% ’
goods Finland 1% EUR 62%
7% Netheorlands France 9%
Business o Italy Germany
o
Services 29% 13% 3%
Evolucién de valor liquidativo y datos de la cartera
Valor Liquidativo Clase A* - Base 100 Valor Liquidativo Clase A* vs NAV a precio objetivo
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Incometric Fund - Equam Global Value

Bloomberg (Clase A) EQUAMVA LX Traspasable SI, N° CNMV: 587 Asesor del fondo Equam Capital

ISIN Clase A LU0933684101 Fees Class A 1% patrim + 8% beneficio Sociedad Gestora ADEPA (Lux)

ISIN Clase B LU0933684283 Fees Class B 1,85% NAV Depositario Quintet

ISIN Clase D LU1274584991 Fees Class D 1,25% NAV (min 1 MEUR) Registro de accionistas 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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