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Filosofia de inversion

Value Investing

Se buscaran compafias a multiplos razonables con una vision
a largo plazo donde la asimetria positiva en la inversion sera
clave.

Calidad

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

Crecimiento organico

Buscaremos sectores y negocios con vientos de cola que
permitan a la compafia crecer organicamente en los proximos
anos y poder sacar partido a su alto ROCE.

Value
Investing

Crecimiento
Organico

Calidad
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EL SP500 pasa a estar en el rango alto de PER historico

S&P 500 Index: Forward P/E ratio

30x
Valuation measure Description Latest 30-year avg.* =i dev.
o8 over/under-valued
P/E Forward P/E 21.01x 16.69x 1.33
o8 CAPE Shillers P/E 35.22x 27.80x 1.21
X Div. Yield Dividend yield 1.41% 1.99% 1.67
P/B Price to book 4.32x 3.15x 1.46
24x P/CF Price to cash flow 16.08x 11.23x 2.12 Jun. 30’ 2024:
EY Spread EY minus Baa yield -1.08% 0.04% 0.61
22X
+1 Std. dev.: 19.94x
20X | e ———————————————
18x
I A PR | Ad W, 30-yearaverage: 16.69x v
16X
14x '
-1 Std. dev.: 13.44x
12X
10x
Bx Ll L L L Ll L L Ll Ll L} L L Ll L] L
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Volvemos a valoraciones de 2020-2022 pese a estar en un entorno econémico y
politico mucho mas inestable

Fuente: Guide to markets J.P. Morgan
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P/E ratio of the top 10 and remaining stocks in the S&P 500

Las Top10 por encima del historico e zments. 19%6-present

La foto podria estar distorsionada por el Top10 pero no

T . c nt A % of .
Vuelven a multiplos similares a 2020-2022, estando muy por =T BTy T
encima de los multiplos anteriores a COVID. aa camang O ee amre

39

Resto del SP100 también por encima

A diferencia de los ultimos 2 anos, el resto del SP500 ha
corregido y se situa también por encima del rango medio de
valoracion de la ultima decada.

29

Precaucion al menos en USA

Desde el comienzo del fondo, nos esta siendo muy dificil
encontrar oportunidades en esta region. o

'96 '98 00 '02 '04 '06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Fuente: Guide to markets J.P. Morgan
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Menor expectativa de bajada rapida de tipos de interés

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

8%
FOMC June 2024 forecasts
Percent
7% 2024 2025 2026 t“m"?
Change in real GDP, 4Q to 4Q 2.1 20 20 18
Unemployment rate, 4Q 40 42 41 42
6% Headline PCE inflation, 4Qto4Q 26 23 20 20
Core PCE inflation, 4Q to 4Q 28 23 20 2.38%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

. o,
Federal funds rate *10%

FOMC year-end estimates

4.87%

L

»

Market expectations 4.10%

¢ o o |

FOMC long-run projection* 3.99%

@
', ® 3.73%
Range of marketexpectations since Dec. '23 SEP

Interés para 2026 no visto en 18 afios

3.10%%®
2.80%

rr
T T T T T T T i

'93 '95 ‘97 '99 '01 '03 ‘05 07 '09 "11 "13 "15 "17 19 21 '23 '25 Long run

Nos vamos a un escenario macroeconomico no visto en 18 afios y pensamos que
hay que ser cautelosos con la economia global.

Fuente: Guide to markets J.P. Morgan
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Mal afio para las small caps, muy rezagadas (14% Dif)

2009-2023
Ann. Vol. 2009 2017 2018 2021 2022
BMm EM
Equity Equity
79.0% A . J 37.8%
Fixed DM Fixed
Incom e BEquity | Income
f1.8% g ' 25.6% 0.0%

Income | Income
6.0% 0.5%

Fixed
Income

7.5%

Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed

Income Income | Income Income | Income Income Income

-2.0% 26% | 35% 8.7% 5% 0% 5.5%
Income | Cap Incom e
A5% | =208% | 51% | -07%

2.7% 4.2%

Fixed Fixed Fixed . Comdty. | Com dty.
Incom e Income | Incom e

4.5% 5.9% 6.5%

El SP500 va +15% en el afio mientras que los indices de Small Caps estan planos (1%)

Fuente: Guide to markets J.P. Morgan
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Sesgos y modas en la inversion

Cortoplacismo en la inversion

En muchos casos, se tiende a coger periodos cortos para normalizar la
rentabilidad sobre la inversion y puede distar de la rentabilidad a largo
plazo.

La rentabilidad histérica de la bolsa oscila entre el 5% y 8% (25 afios).

Sesgo hacia indices ganadores

El SP500 se ha consolidado como el indice de referencia y de moda,
pero esto no ha sido histéricamente asi. Es resultadista comparar indices
que no son generalistas y que justamente han sido los que mejor han ido

en un periodo corto de tiempo.

Indices de moda hasta que dejan de serlo

China y Hong Kong han estado de moda hasta hace 3 afos y ahora
mucho inversor occidental no los considera una opcion pese al buen
retorno historico.
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PEE B - B Period * No. of Period 1330 Week(s) |Table

Currency Price Change Total Return Difference Annual Eq
284.80% 284.80% 5.43%
430.44% 430.44% 6.76%

3 >0, 3 20 1%
239.23% 239.23% 4 91%

. 334.83% 334.83% 5.93%
2 NDDUUS Index L64.19% L64.19% 133.75% 7.71%
1]

5Y 10Y
" JMSCI China Net Total Return USD Index s
WN15CT World Met Total Return USD Index
MHSCT Europe Net Total Return USD Index
MSCI Hong Kong Net Total Return USD Index
MSCT USA Net Total Return USD Index

2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019 2020-2024
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PENNE 07,/05/2010 S 06/28/2024 SR glss * No.o

Price Change

Currency

S NDDUUS Index

o

| MMSCI China Net Total Return USD Index
WN1SCT World Net Total Return USD Index
3115CT Europe Net Total Return USD Index
MSCI Hong Kong Net Total Return USD Index
WI1SCT USA Net Total Return USD Index

80.

47.

101.

oY

Track

38%

95%

L
[ O

10Y

Annotate

Total Return

80.38%
47.95%

101.83%

FO0Im

f Period 260 Week(s) Table

Difference

2023

Annual Eq

12.56%

8.17%

15.12%

Julio, 2024



Rentabilidad a 5 aiios por encima del historico a 25 ahos

ASC

MSCI EUROPE (€) 4.91% 413% 8.17%

El exceso de rentabilidad en los ultimos afos de USA, World y Europa se puede explicar por el
aumento de la inflacion. Sin embargo, el spread entre USA y World respecto a China y Hong Kong
es muy significativo.
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SENEN 12,/31/1998 (=B 07,/01,/2024 (== alel * No. of Period 9314 Day(s) Table

Security Currency Price Change Total Return Difference Annual Eq
] NDDUWI Index 382.81% 382.81% 6.36%
)] SPTRS00N Index 519.68% 519.68% 7.41%

3
4
%)
Ifll

M 3M 6M YTD 1Y 5Y 10
Track Annotate 700
B MSCT World Net Total Return USD Index rac Annotate oom
|_| S&P 500 Net Total Return Index

Menor rentabilidad del SP500 respecto al MSCI World
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PENEY 01/29/1999 [l 06,/28,/2024 [ = gles) v
Currency Price Change
300.54%

775.79%

I NDDUWI Index
] NCUDWI Index

¥k

5Y 10Y

+ Track Annotate
__JMSCT World Net Total Return USD Index rac Annotate
W115CT World Small Cap Net Total Return USD Index

2005-2009 2010-2014

Total Return

3 A Q.
300.54%

775.79%

2015-2019

No. of Period 1326 Week(s) | Table

Difference

2020-2024

Annual Eq
6.53%

8.91%
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Lider a largo plazo, pero por detras en los ultimos 5 afnos

ASC

25Y 20Y

1999-2024 1999-2019

2020-2024

MSCI HONG KONG(€)

5.93% 9.23%

MSCI CHINA (€) 5.43% 7.76%

MSCI USA (€) 7.71% 5.98% 15.12%

MSCI WORLD (€) 6.76% 5.40%

MSCI EUROPE (€) 4.91% 413%

MSCI SMALL CAPS (€) 8.91% 9.21% 7.66%
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T o AT SC
Nuestro objetivo es dar rentabilidad frente a los indices A
Investing
Calidad ' Cg‘;:r:iiTO

Rentabilidad esperada del 9%

Gracias a la inversion en Small Caps nuestro objetivo es
llegar a una rentabilidad anualizada cercana al 9%.

Rentabilidad minima anualizada del 7.5%

En Attitude Small Caps buscamos una rentabilidad anualizada minima por encima
del /7.5%, estando por delante de la mayoria de indices y vehiculos de inversion.
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Rentabilidad a cierre del segundo trimestre

I Attitude Small Caps [} MSCI World Small Caps Net Return
15.00%

10.10%

10.00%

5.00%

0.00%

-5.00%

-10.00%
23Feb Q123 Q2 23 Q3 23 Q4 23 Q1 24 Q2 24

Pese a que nuestras inversiones en Asia y Polonia no estan corrigiendo al alza, conseguimos
seguir ganando a nuestro indice referencia que estda mucho mas expuesto a USA (60%).

ASC
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Rentabilidad a cierre del segundo trimestre
I Attitude Small Caps [J] MSCI Europe Small Caps Net Return

MSCI Hong Kong Small Caps Net
20.00%

10.10%

10.00%

0.00%

-10.00%

-20.00%

-30.00%
23Feb Q123 Q2 23 Q3 23 Q4 23 Q124 Q2 24

Por regiones, las small caps en Hong Kong llevan una pérdida del 15% mientras que nuestra
posiciones asiaticas consiguen estar practicamente netamente planas.
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Composicidn de la cartera: 98% invertidos

POR GEOGRAFIA POR TAMANO
Norteamérica Oceania Mid Caps (2B-10B€) Nano caps (<25M€)
7.5% 3.9% 7.5% 16.1%

Mid Caps (2B- 10B€)
8.8%

Micro caps (25 - 100M<€)
19.8%

Europa
59%

Small caps (100M-2B¥€)
53%

Fondo que destaca por una fuerte inversiéon en micro comparfifas (36%) y una
exposicidon relevante a Asia (30%)
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Estrategia de opciones: Expiracion Junio de 2024 AC
2N T
nagarro M NI W

m

Rentabilidad 5°3% Vencimient

P

JD. COM

Rentabilidad 5.1%
a 5 meses
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Estrategia de opciones: Expiracion Septiembre 2024

Nagarro (NA9)
nagarro
Rentabilidad 5% o Septiembre
Vencimiento 2024
a 3 meses

Generando rentabilidad con una proteccion del 20% frente a
caidas de mercado. 3% nominal del fondo.

Julio, 2024



Entradas y salidas del fondo

group

::,', shedirphania: ,

nagarro

*Suerte de vender Nagarro a 87.01€ tras
Resultados Q12024
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Nuestra estrategia de opciones

Exposion

Vent
del 3% enta

posicion

o

Venta de puts
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Composicion de la cartera: Q2 2024

% %

Posicion Posicion

8.6% Pax Global 3.4%

Toya 7.3% Catalana Occidente 3.4%

Delko 7.2% Origin Enterprises 3.3%

Tai Hing 4.9% Indel B 3.3%

S&U plc 4.5% Shedir Pharma 3.1%

Verallia 3.9% Plover Bay 3.0%

Georgia Capital 3.6% Groupe Guillin 3.0

Aercap 3.5% Creightons 2.9%

‘||| ‘!%!\ |||\ ‘lll ““\ |||\ ‘lll ‘lll

Posicion
Dusk Group
TPS Group

Semapa

Knight Therapeutics
Cake Box
Tian Chang

Tang Palace

>

S

2.9%

2.6%

2.5%

2.5%

2.5%

2.5%

2.4%

9.7%
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ASC

Shedir Pharma, pionera italiana en nutraceuticos (4%)

Nutraceuticos para la prevenciony
tratamiento de enfermedades 60

La empresa se dedica al disefo y venta de farmacos
multicomponentes que incluyen un principio activo con un producto de gq
nutricion, reduciendo efectos secndarios y aumentando la asimilacion

del farmaco.

B Ventas [ Beneficio

40

Sector en consolidacién

El estudio de la nutricion ha aumentado significativamente en la dltima 30
decada y su aplicacion médica no ha parado de aumentar desde
entonces para la prevencion de enfermedades. 20

A multiplos mas bajos que en Private Equity

Existen muy pocas empresas cotizadas en este sector, sin embargo
las transacciones de M&A en Private Equity han sido frecuentes.
Shedir cotiza a 4x EV/EBITDA mientras que la transaccidon minima 0
que hemos visto ha sido de 8x EV/EBITDA.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Julio, 2024



Nutricion médica como alternativa a farmacos quimicos

Clinicamente probados

Aunque tenga cierta similitud con los productos de
herbolario, los productos nutraceuticos medicos si estan
clinicamente probados su efecto positivo ante ciertas
enfermadades.

“Recetados” directamente por el médico

Shedir se centra en visitar meédicos para darles a conocer
el producto y estos se lo recomiendan a sus pacientes.

La levadura de arroz rojo, un ejemplo

Esta demostrado que la levadura de arroz rojo reduce el
colesterol en el organismo y es un producto con muchos
menos efectos secundarios que su farmaco alternativo.

ASC

Valor sanitario de los productos

Alimentos y
Food Eco food bebidas

. OTC
funcionales

Valor sanitaric = =e===-
+

Prevencion Tratamiento

Porcentaje de consumidores que han tomado alguna vez suplementos

48% 0%
309, 41%
27% 27%
23% 2%
18% 19%

9% 0% 11% 11% 11%

\e" & F L , O Q (} N %
& FEEFE VIS EF TS
& E}O o > 0 N o P

, 0 .& 0 i lb
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Sector muy fragmentado y en consolidacion

Clasificacion de las companias del sector por tamano

Shedir en la parte
alta, factura 60M<€

2%

de 50ME£ a de 30ME£ a
100M€ 50M€

Fuente: Sabi. Elaboracion propia; Muestra de 72 empresas
puras del sector (farmacéuticas excluidas)

Mas de 100M£€

11%

de 20ME£ a
30M£

21%

31%
25%

de 10ME£ a deS5M€£a de2M€ a5M£

20M£

10M£

El 77% de las empresas identificadas disponen de

unas ventas inferiores a 20M€

Shedir sale a bolsa para comprar pequefias companias. Ahora mismo
esta creciendo organicamente y a la espera de cerrar alguna
transaccion pequeina de M&A. Reciente expansion a Espana.

Julio, 2024



Cotiza a mitad de precio sobre multiplos Private Equity

ASC

Shedir Pharma

Shedir Pharma Group S.p.A. (SHE)
» SHE NTM Total Enterprise Value / EBITDA: Mean: 4,70x High: 7,75x Low: 2 45x Last: 4,13x

Private Equity

Evolucion de multiplos L5Y de empresas cotizadas en la industria de vitaminas y Zoom () 01D S0 2 i
suplementos; NTM EV/EBITDA (M€; 2018-23)
Bx Salida a bolsa a
7x EV/EBITDA
Max: 13.2x i

...} Media: 10x ” k K
~ . .w*w f' Mﬁ”‘ﬂw

Sep9 Jan'20 May'20 Sep'20 Jan'21  May 21 Sep 21 Jan'22 May'22 Sep'22 Jan'23 May'23 Sep'23 Jan'2d May'24

Multiplos
7-13x EV/EBITDA

Multiplos
4x EV/EBITDA
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Donde contratar el fondo de inversion

ASC

mvinvestor Attitude. INVersis

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

de su plataforma.
e Para mas informacion, contacte

CcOon nosotros a
clientes@attitudegestion.com

Banco de inversion

e Red de comercializacion de
Inversis.

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

Julio, 2024



Julio, 2024



CONTACTANOS

Para cualquier duda o aclaraciones sobre
nuestro informe.

Website

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

Numero de teléfono
+34 915 625 536

Email de contacto

info@attitudegestion.com
rvillanueva@attitudegestion.com

Attitude.
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