solventis 30/06/2024

Carta Mensual Solventis Aura lIberian Equity, F.l. -
Junio 2024

Estimado participe,

Como cada mes, agradecer la confianza en Solventis. Continuamos
trabajando para encontrar companias solidas que nos aporten valor a largo
plazo.

Mirando hacia atras

Este mes ha estado marcado por la inestabilidad politica en Europa. Después
de las elecciones del parlamento europeo, donde el bloque de derecha
ganaba fuerza respecto anteriores elecciones, Emmanuel Macron veia como
su posicion de fuerza en Francia perdia mucho peso. A raiz de eso, el
presidente de Francia decidid convocar elecciones anticipadas en Francia.

A partir de ese momento, los mercados europeos, incluido el mercado
espanol, han ido moviéndose en funcién del miedo que tenian los inversores
a una victoria con mayoria absoluta del partido de extrema derecha de Marine
Le peny de su discurso anti europeista.

Escribimos esta carta con la publicacion de resultados empresariales a punto
de empezar, concretamente guedan menos de dos semanas. Creemos que la
temporada de resultados empresariales va a devolver la atencion del mercado
a los fundamentales de las companias.

Seguimos muy pendientes de la situacidn que se esta viviendo en Oriente
Medioy Ucrania, que sigue inestable. Una posible escalada del conflicto podria
provocar incertidumbre en los mercados y un aumento fuerte del precio del
petroleo, lo cual no seria nada bueno para los margenes de las empresas vy,
tampoco, para la inflacion.

La cartera de Aura lberian Equity FI ha tenido un rendimiento del -3.1% en el
mes. En el ano, Aura lberian Equity han obtenido un rendimiento de +11.1%.
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Principales contribuidores/detractores del mes:

5 Principales Contribuidores
INDITEX

ARTECHE

VISCOFAN

CAF

IBERDROLA

5 Principales Detractores
B. SANTANDER
CAIXABANK

BBVA

CIE AUTOMOTIVE

B. SABADELL

A destacar en cartera este mes
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Este mes nos centraremos en una empresa que esta cambiando
progresivamente su negocio. La empresa en cuestion es Logista. Logista es
una empresa lider en la distribucion y logistica de productos diversos, que
opera principalmente en el sur de Europa.

Su negocio principal ha estado histéricamente centrado en la distribuciéon de
tabaco, aprovechando su vasta red logistica para abastecer a puntos de venta
minoristas. Sin embargo, debido a la disminucién del consumo de tabacoy las
crecientes regulaciones en su contra, Logista ha adoptado una estrategia
para diversificar sus fuentes de ingresos y proteger sus margenes.
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Actualmente el 52% de los ingresos provienen de negocios alternativos al

tabaco.
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Los principales drivers de crecimiento de la compahia son la penetracion en
nuevos mercados europeos, como lItalia, y la diversificacion de su negocio de
transporte hacia nuevos productos.

La compania tiene como objetivo defender su margen, por lo que esta
dirigiendo su negocio hacia el transporte de alto valor anadido. Un ejemplo es
transporte farmacéutico. Este tipo de transporte necesita unas temperaturas
y caracteristicas muy concretas, por lo que el precio que pueden pedir por ese
transporte puede ser superior que el de paqueteria habitual.

Con todos estos factores, mantenemos una posicién en la compania del 2,0%.
Esperamos ver este potencial crecimiento que estd por venir los préximos
anos.

Mirando hacia adelante

Seguimos muy de cerca mensajes de los directivos de las companias.
En esta temporada de resultados que esta a punto de empezar, serd muy
importante ver si la debilidad de los datos macroecondmicos del consumidor
se traslada a los volumenes de las empresas. Creemos que las companias con
un poder de marca mas fuerte, van a ser las que van a poder soportar mejor
la debilidad macroecondmica.

Nos seguimos sintiendo comodos en compahnias con una demanda que no
dependa del cicloy que tengan gran parte de su negocio ligado a tendencias
estructurales, como podria ser la shift poblacional en algunos mercados
emergentes o la electrificacion de las economias. Ademas, buscamos
empresas con ventajas competitivas sdlidas, que permitan traspasar al
precio final de su producto o servicio el incremento de costes de fabricacion
y/ operativos, sin perder voliumenes.

Muchas gracias por su atencion y confianza.
Equipo Solventis
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