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Madrid, 03 de abril de 2019.

Durante el mes de marzo, VALENTUM bajé -0,18% (Eurostoxx +1,82%, IBEX -0,33%, MSCI
Europe NR +2,03%, S&P500 en EUR +3,34%, Russell 2000 en EUR -0,76%). Lo mas destacable
del mes en nuestra opinidn es el desacuerdo y dudas del Parlamento britanico a medida que se
acerca la fecha limite. Hemos aprovechado el mes para ver a muchas compaiiias inglesas, y
mas en concreto para reunirnos con Consejeros Delegados y Directores Financieros de muchas
de las compafiias que tenemos en cartera, como Burford, GYM, Mears, Kape, o Costain. Si
bien el desenlace del Brexit es imprevisible, pensamos que nuestras compafiias estan
preparadas para cualquier eventualidad (ademas, Burford y Kape cotizan en Londres, pero su
exposicién a la economia inglesa es baja).

La Cartera

La exposicion neta de VALENTUM a renta variable a cierre del mes es del 87,80%. Estamos
dando entrada a algun valor nuevo, aumentando peso en alguna compafia que acabamos de
ver y hemos dado salida a Groupe Open donde no supimos ver la importancia de la falta de
ingenieros y la rotacién de los mismos que tanto dafio ha hecho al crecimiento y los margenes
de la compaiiia. No obstante, ninglin cambio es significativo.

Los Detalles

MASMOVIL: En 2017 invertimos en MASMOVIL con una muy satisfactoria rentabilidad. Tras la
fusidn con Yoigo resultdé una compafiia que instantdneamente generaba resultados positivos y
crecia como ninguna a unos precios muy interesantes. Tras la apreciacién decidimos vender, ya
gue venia una etapa mas intensiva en inversiones que nos generaba alguna duda.

Si bien es cierto que la etapa de inversién ha llegado, también es cierto que la compafiia estd
ejecutandola de forma excelente y el crecimiento no hace mads que acelerarse. La propuesta de
MASMOVIL de precios y producto sigue robando cuota a las grandes telecos, que en nuestra
opinién siguen lastradas por unos altos costes de contenidos. No obstante, con nuevos
proveedores independientes como Netflix y Amazon, parece bastante inteligente contratar los
servicios de un proveedor de linea barato que ofrezca basicamente un buen acceso: llamadas y
datos.

¢Qué ha cambiado para volver a invertir en MM? Lo primero es que, pese a seguir creciendo
mucho en ingresos y en EBITDA, la accién cayé como consecuencia de un plan de inversiones
por encima de las expectativas del mercado. Viendo la fuerte aceleraciéon del crecimiento,
pensamos que tenia sentido volver a analizar la compaiiia. Pese a que actualmente todo el
flujo de caja se destina a inversidn, la idea es estar en 2021 con una compafiia que ofrece un
FCF yield de mas del 8%. Esto, dentro de un sector donde todo el crecimiento se lo lleva MM.
Pensamos que la competencia no va a hacer ofertas agresivas de precio porque afectaria a
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toda su base de clientes y ademads tienen que mantener una base de costes de contenidos que
hay que seguir pagando.

Siempre hemos comentado que el sector no nos gusta mucho por la parte regulatoria. No
obstante, el operador mas pequefio siempre se ve beneficiado de esto, porque el regulador
quiere siempre que haya mas competidores.

Por ultimo, MM acaba de anunciar una operacién para la recompra de bonos convertibles que
incluye ampliacion de capital, a lo que el valor ha reaccionado muy positivamente. El Valor
Empresa (capitalizacion + deuda) sigue igual o mejora ligeramente ya que se hace la operacion
con algo de descuento, pero no nos cambia la historia.

Nos ha parecido interesante incluir MM, porque es una situacion que cada vez se repite mas
en el fondo. Compafiia que fue una inversion exitosa en el pasado, que conocemos bieny de la
cual seguimos atentos su cotizacidon. De manera que si cae por razones que en nuestra opinion
no estdn justificadas nos permite actuar de manera muy rapida pues el trabajo lo tenemos casi
todo ya hecho.

Para mds informacidn puede contactar con nosotros en el 91 250 02 46.
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Evolucion del Valor Liquidativo desde inicio hasta 31/03/2019 RN UERELRCRTLE
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Evolucién Mensual y vs. Principales indices Comisiones

Comision gestion s/
Evolucion | Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun | Jul | Ago | Sep | Oct | Nov | Dic | Afio | ...~ 1,35%
2014 0,2% |-1,9%| 2,3% | 0,4% -2,5%| 1,9% | 0,4% |-1,7% | 3,3% | 1,7% | 3,7%
2015 4,1% |11,2%  2,6%  1,2% | 1,1% |-2,2% | 2,6% | -6,1%|-1,9%| 9,1% | 3,5% | -2,3% | 23,8%
2016 -7,5%| -2,2%  6,7% |-0,1% | 3,1% |-4,9% 7,6% | 1,9% |-1,3%|-1,3% | 1,3%  3,1% | 5,5% Comisidn gestion s/
2017 1,9%  4,8% 4,4% 4,3%  2,2% -1,1% | 2,2% -1,1% 2,9% -0,4%|-0,7%  3,9% | 25,9% Resultados
2018 3,8% | 2,5% |-2,8%| 3,0%  2,8% -0,0% |-1,4% 3,1% -1,0% -9,0% -3,8%| -5,5% | -8,8%

9%

2019 6,5% | 3,8% |-0,2% | - - - - - - - - - 10,4%
Comision depositaria 0,04%
Evolucién VALENTUM | MSCI Europe | Euro STOXX 50 IBEX 35 sgpsop | D)Industrial | g el 2000
Average
Desde Inicio Comisidn suscripcién No hay
(28/02/2014) 72,2% 28,2% 21,8% 7,8% 101,7% 120,8% 68,3%
2019 10,4% 12,8% 12,2% 8,8% 15,5% 13,8% 16,5%
Comision reembolso  No hay
TACC 3 afios 11,5% 7,1% 6,6% 5,3% 13,4% 16,9% 13,0%
» Inversion 12 suscripcion: €3000
Volatilidad 11,3% 11,8% 13,0% 13,1% 15,3% 15,7% 17,5% L, )
minima Posteriores: €1000

* Rentabilidades de todos los indices en EUR.
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Aviso legal:

La informacién contenida en este documento refleja las opiniones de la gestora del Fondo, VALENTUM ASSET MANAGEMENT S.G.LL.C, S.A. y
en particular de los gestores de VALENTUM, FI a la fecha de publicacién. Pese a que la informacion utilizada en el analisis de valores se
considera fiable, no se puede garantizar la exactitud de la misma y las valoraciones y proyecciones estimadas podrian no cumplirse. Este
documento es de caracter informativo y no deberia considerarse asesoramiento financiero o recomendacién de compra o venta de ningin
valor o instrumento. Las posiciones mostradas son a fecha de publicacién del presente documento y son susceptibles de cambios sin previo
aviso. Rentabilidades pasadas no son garantia de rentabilidades futuras. El precio de las inversiones podria variar y el inversor podria no
recuperar la cantidad inicialmente invertida. El inversor debe ser consciente de que el instrumento financiero y los valores a que se refiere el
presente documento pueden no ser adecuados a sus objetivos concretos de inversion, por lo que el inversor debe adoptar sus propias
decisiones de inversion. Con anterioridad a realizar la inversion, el inversor debe conocer los riesgos del producto y la informacién contenida
en el ultimo informe semestral y el folleto completo y simplificado (DFI) disponibles en www.cnmv.es, y www.valentum.es. El presente
documento no detalla la totalidad de las posiciones de la cartera de VALENTUM, FI y tiene como finalidad informar de las cuestiones mas
relevantes de la cartera, especialmente en relacion con los eventos del tltimo mes.

El presente documento no es una campaiia publicitaria de suscripcion o adquisiciéon de acciones o participaciones de instituciones de
inversion colectiva ni constituye actividad publicitaria o promocional. El destinatario conoce la normativa aplicable en materia de inversién
colectiva y ha mostrado interés expreso en recibir dicha informacién. Si no desea recibir comunicaciones electrénicas referentes al fondo
VALENTUM, FI, o de VALENTUM ASSET MANAGEMENT S.G.LLC,, S.A. envie un correo a valentum@valentum.es. El contenido de este correo
electrénico y sus anexos son estrictamente confidenciales. En caso de no ser usted el destinatario y haber recibido este mensaje por error,
agradeceriamos que lo comunique inmediatamente al remitente, sin difundir, almacenar o copiar su contenido.
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