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El atractivo de la renta
variable
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El mundo de ayer no es el de manana: cambio de paradigma

Los productos no liquidos son solo una de las soluciones

La liquidez para las distintas clases de activos por horizonte temporal

Liquidez +
A
O
R |— <
EFECTIVO ,?f‘f;\ RENTA VARIABLE
RENTAFIJA
Buena fuente de diversificacion, pero:
@:@ 1. Sufren cuando los tipos son altos
ESTRUGTURADOS: . 2. Al final, la falta de liquidez ofrece poca proteccion
Horizonte de Horizonte de
inversion corto inversion largo
INMOBILIARIO @
PRIVATE
EQUITY
Liquidez -
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La renta variable: la clase de activos menos querida, pero la mejor

% del ahorro en acciones en 2022

Rentabilidad de las distintas categorias de inversion a 30

afos(1993-2023)

Porunainversionde 100.000
euros hace 30 anos tendrias:

Renta Variable
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1Datos:Le Revenu, del 1de enero de 1993 al 1de enero de 2023 & Banque de France datos 2022
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¢Cuales son las soluciones para hacer frente a este nuevo paradigma?

No hay mejor oportunidad de inversion que la renta variable en la zona euro con una inflacion del 4%.

Efectivo vs renta variable : capacidad de batir a la inflacion a corto y largo plazo

100%
80%

60%

40%
20%
0%

1 Mes 3 Meses 6 Meses 12 Meses 3 anos 5 anos 10 anos
mIBEX 35 Efectivo

xR
1Datos : Bloomberg, BDL Capital Management. Periodo de analisis 01/1999 - 08/2023. El Eonia como indicador de la rentabilidad de los fondos del mercado monetario B D I_ -
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Los distintos vehiculos de inversion en renta variable

FONDOS LONG ONLY FONDOS LONG/ SHORT

Exposicion al mercado - Volatilididad Flexibilidad de la exposicion al mercado > Menor volatilidad

Riesgo potencialmente elevado Amortizacion de las caidas

Aprovechar la dispersion del mercado en lugar de su

El timingde inversion es importante : .
direccion
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¢Qué es un fondo long short?
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Fondos Long/Short : El origen

1949: tras 20 anos en el sector financiero, Alfred Jones crea su primer fondo
con un enfoque innovador.

Su objetivo: preservar el capital en lugar de aumentarlo a toda costa
asumiendo demasiados riesgos.

El producto: comprar los valores con mejores resultados y vender en corto
los valores con peores resultados para proteger la cartera sean cuales sean
las condiciones del mercado.

Alfred Jones (1900-1989)
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Fondos Long/Short : ;Qué es?

Dos carteras: largay corta.
Sencillo: liquidez diaria, renta variable y sin productos complejos.

Objetivo: generar rendimientos positivos sean cuales sean las condiciones del mercado.

BDLw
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¢Por qué tener un fondo Long/Short en la cartera?

Cartera: LARGA CORTA

Obietivo: Centrarse en el crecimiento del precio de las Beneficiarse de la caida de las cotizaciones de
J . acciones algunas empresas
En concreto: Empresas con el modelo de negocio adecuado ldentificar modelos de negocio obsoletos,
al precio adecuado balances débiles y sobrevaloracion.
Resultado: Rendimientos positivos sean cuales sean las condiciones del mercado
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¢Por qué tener un fondo Long/Short en la cartera?

A largo plazo los fondos long/short tuvieron una rentabilidad igual a la renta variable.

Rentabilidades de 2000-2024
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350 HF Index +252%
Renta Variable mundial +245%
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Fuente: Bloomberg, BDL Capital Management. Periodo de analisis 31/12/1999 - 31/12/2023.
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¢Por qué tener un fondo Long/Short en la cartera?

40%

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

-40%

-50%

Rentabilidades anualizadas

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

mHF Index ®MSCI World

Fuente: Bloomberg, BDL Capital Management. Periodo de analisis 31/12/1999 - 31/12/2023.

Enlos ultimos 24 anos los
fondos HF:

75%
De ocasiones >4% de

rentabilidad

3x
Menos volatilidad que un fondo
de renta variable

BDL = 12
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Fondos Long/Short : exposicion a renta variable con mas flexibilidad.

Solucién no
correlacionada con todas
las clases de activos

A 4

Diversificacion

No le afectan las subidas
de tiposyseve
favorecido por un
mercado “sano”

Tipos elevados

\ 4

Mercados sin visibilidad

v

\ 4

BDL =
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Dispersion en los mercados: grandes oportunidades para las dos carteras.

Tipos reales

1.0% 27%

0.5%

I PE > 20x 0.0% @ - -cclm e e oo N -
PE entre 8- 20x
B PE < 8x
-0.5%

-L.0%

-2.0% L.

Dic-05 Dic-10 Dic-15 Dic-20 Dic-22 Ener-24

T

Fuente: MSCI, Factset, Morgan Stanley Research T
Datos al 08/01/2024 BDI_ - 14
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BDL Rempart A
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BDL Rempart

Fondos Long/Short

Rentabilidad

Volatilidad
controlada

Liquidez

Baja correlacion

BDL Rempart

Rentabilidad
anualizada del 12%
en los ultimos 3 anos

Menos volatilidad
que larenta variable

Liquidez diaria

Sin correlacion con
otras clases de
activos

CLC LKL
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BDL Rempart : un activo liqguido con baja correlacién con otros activos.

Inmobiliario -
| (oo (D
Correlacion ( Renta fija \ -
de BDL J
— ( )
Rempart con Investment
o . Grade |
| Coarven | (A
Renta
. variable |

* Datos de BDL Capital Management, Bloomberg. Desde el lanzamiento de BDL Rempart Europe hasta el 09/01/2024 - Mas de 5 afos

BDL
- 17
CAPITAL MANAGEMENT



-

Cartera Long: BDL Rempart & BDL Convictions

N,
vivendi S EIFFAGE vinci e IJDE Peets @ veraliia

Negocios
OS[BS ';'{ smith&nephew Safilo reckitt
Megatendencias SA-.’?Q“T‘K;ﬁCIJ}B’K.N SIEMENS
Lideres ciclicos ARKEMA (= '%‘;‘P“;;it DAIMLER TRUCK “RYANAIR AIRBUS @
. - " g, TECHMIE
Energia S ONGI@ equinor . CEINFICT ENERGIES
Financieras FA DNEPARIBAS INTESA [ SNNRAOLO Allianz () #gUniCredit ING
Transformacion M just Ear M~ 12.2x 5.9x

Takeawaycom aliaroroun

Promedio Promedio
PE 2024 PE 2025
10.6x 9.5x
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Cartera Short : BDL. Rempart

Peso % cartera PE PE
short 2024E 2025E

£y,

Compresiéonmultiple gy gypensive m LOREAL fsl'rnumann 46% 30.1x 26.8x

Balance/Contabilidad ([2!€0 rruiora umplifon weco @neunum‘ ()Elekta SKANSKA  ERBRACER" @ Diasorin /- Mere

Tecnimont

Expectativas Schnei

'.h .
. "y
demasiado altas SIS D eurofins

st ENSn

B jat logi > NEMETSCHEK
urbuja tecnolégica NORDIC  CancE netcompany &IEJ"’JENQMS

SEAICONBUCTOR

Burbuja verde BELJER REF N TOMRA Vasi{as.

PE PE

promedio @ promedio
2024 2025
31.0x 25.4x

Fuente : BDL Capital Management a 26/01/2024
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JD Sports Fashion : N ) (1/4)

2% delacartera @IR A 13.7

Q P L]

Lo | | ]
Lugar de Cotizacion : Londres

Capitalizacion bursatil : 6.2bnf

Valoracion 2022A
EV/EBITA 59
FCFyield 5.2%
FCF/EV 5.2%
P/E 14.2

ND/EBITDA (ex-IFRS16) -0.9

ROCE 31%

2023

6.6

6.5%

6.1%

9.9

-0.5

23%

3er distribuidor multimarca
de ropadeportiva a nivel

mundial y1° en Reino Unido.

e 2024e

5.4

7.3%

7.5%

8.6

-0.7

24%

2025e

4.2

9.4%

10.6%

7.3

-0.9

25%

Casodelnversion

> Industria de ropa deportiva dinamica: 8% de CAGR desde 2005

» Supera el sector: Ganancias de cuota de mercado, apertura de tiendas con

un excelente ROCE y una fuerte generacion de efectivo.
» £565m de caja neta, inventarios normalizados.
» Nuevo CEO : ;Mas cash return para los accionistas?

-3 a 28 l!'_;“
7 oo 1
2= [i$% '8
A". : L :

.
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Mejor jugador de su categoria: Supera un mercado dinamico (2/4).

1 Industriade ropadeportiva en fuerte crecimiento 3 Implantacion de su exitoso concepto en todo el mundo
Ventas de 20 grandes marcas de ropa deportiva. (ajustado a los tjpos de # tiendas“JD Sports”
cambio, indice 2019) 3000

L&D
L&D
L40
120
Lo -

Objetivos
dela
2500 empresa

T.A% CAGR 20223005

8.3% CAGR 2011-2019 - -
o Tiendas/mn habitantes
&0 T.3% CAGR 0052011
40 1 2000
0 -
|:| T T T T T T T T T T T T T 1 &
2383858532858 ¢8888;4°¢8 0.4x
. — — 1500
Fouvoe: fedbu Allorhic, Wiitde Aipha
2 JD Sports supera a laindustria
1000 A ica del Nort
merica del Norte
Comparativa crecimiento de las ventas
170 @ Europa
10 Lo UK/Irland
rlanda
110 I
foot Locker
90 L
2016 i s018 2019 5020 2001 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2027e
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Mejor jugador de su categoria : crecimiento rentable (3/4).

Fuerte subida de las ventas y beneficios con un ROCE elevado
m Cifras de ventas (£bn) _
2016
27% CACR 10,1
2 8,6
6,1 6,2
4,7
=1 01 I I
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Beneficio
5o |- - - === | X4 ené
| ROCE medio : 35%) anos
1000 L%~y T T T
800
31%
600 26%

400
- III III III
0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
I Resultado operacional ajustado =—e=ROCE

2 Excelente generacion de efectivo

Promedio de conversion de

£m ' efectivo : 102% !
700

600
106% 103% 105%

500
95%

400
300
200

100

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e

mmmFCF —e=Cash Flow Operacional/EBITDA

BDLS
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Mejor jugador de su categoria: Balance sélido y buenas perspectivas de rentabilidad para los accionistas (4/4).

1 Unabuena gestion de sus existencias 2 Sigue generando un fuerte flujo de caja incluso tras la autofinanciacion
de las tiendas
Dias de inventario 2024-2025 R
110 pmmmmmmmmmmmnnemmmes s eTTTTTTmTmmmmmmmmmeee .
{ b | !
d‘.\ : || CapExtiendas |
100 . (0.6)bn£
. | S — 27%
90 i t FCFex-CapEx i
LI!. y :ﬁ ] tiendas ] o
. ﬁ . 1.7bnf | Capitalizacion
i i vo!
SEEE e | i Situacionde | L7 €fectivo!
i i caja
70 i i 25-Dec
4 J 1.6bngf
ediadecajaneta\ T
60 2023
0.6bnf
50 (5% | |
, Nuevo CEO promueve la organica frente al M&A: :
40 ) .
2017 2017 2018 2018 2019 2019 2020 2020 2021 2021 2022 2022 2023 2023 l (,POtenC|a| cashreturn para
H1I H2 H1I H2 H1 H2 H1I H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2 = =
) | los accionistas ? |
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Embracer : Un farol (1/5)

-0.9% de la cartera corta

Q [ §
.
Lugar de cotizacion:
Estocolmo
Capitalizacion bursatil:
2.5bn€ (28bn SEK)
Valoracidn Mar 2022
EV/EBIT 38.3
FCFyield -0.5%
FCF/EV -0.8%
P/E 14.8
ND/EBITDA 16.2

Compaiiiade Gaming
Empresa de roll-up
dedicada a videojuegos
y juegos de mesa, sin
integracion
Mar 2023e Mar 2024e Mar 2025e
25.9 16.6 13.8
-5.9% 2.2% 4.7%
-3.0% 1.3% 2.9%
18.6 11.5 9.9
9.8 6.0 4.8

EMBRACER*
GROUP

Casodeinversion

Estrategia de adquisicion agresiva: muchas adquisiciones, poca
integracion.

Apalancamiento muy elevado: 3x ND/EBITDA

Un mercado a la baja: la gestion fue demasiada optimista.

Problemas de tesoreria a medio plazo: la deuda debe reembolsarse y la
empresa genera muy poca liquidez.

7220y
BCATAN

TICRET 10 Blnr.

BDLS
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Embracer : Un farol (2/5 EMBRACER'
-0.9% de la cartera ( ) GROUP

Una estrategia de M&A muy agresiva... ...financiada con deuda y emisiones de acciones
40000,0 30000,0 1600,0
35000,0 25000,0 1400,0
1200,0
30000,0 20000,0
1000,0
15000,0
25000,0 800,0
10000,0
20000,0 600,0
15000,0 B 4000
’ o — N —
’ || 200,0
10000,0
-5000,0 0,0
5000.0 Dec. 2017 Mar. 2019 Mar. 2020 Mar. 2021 Mar. 2022 Mar. 2023 Mar. 2024

. (est.)
0,0 | | |

mmmm New share issue, net (SEKm, Lhs)
Dec. 2017 Mar. 2019 Mar. 2020 Mar. 2021 Mar. 2022 Mar. 2023 mmmm Net new borrowings (SEKm, Lhs)

B M&A (SEKm) = Shares outstanding at period end (m, rhs)

BDL = 25
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Embracer : Un farol (3/5)

-0.9% de la cartera

La empresa esta muy endeudada tras adquirir Asmodée

~3x deuda neta / EBITDA proforma

25.000
Opciones
20.000
Deudas con los
empleados L
000 P ~— Adquisiciones-
15 relacionadas ala
Deuda contingente
10.000
Deuda financiera
5.000 neta
0
Deuda neta Est. PF EBITDA

EMBRACER*
GROUP

Las expectativas eran demasiado altas

Mercado del juego: expectativas de crecimiento

10,0%
8,0%

6,0%

4,0%
2,0% I
0,0%

-2,0%

A\

-4,0%

-6,0%
2022 2023 2024

H18mantes B 15m antes B 12mantes B 9m antes 6m antes 3mantes HFinal

BDLS
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Embracer : Un farol (4/5)

-0.9% de la cartera

Indicios de un reconocimiento cada vez mas agresivo de las ventas

(ventas a dias)
70,0
60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0

0,0

Q4 22 Q123 Q223 Q323 Q423 Q124 Q224

B Trade receivables m Contract assets

EMBRACER*
GROUP

Los plazos de pago a los proveedores también se alargan

(ventas a dias)

-70,0
-60,0
-50,0
-40,0
-30,0
-20,0
-10,0

0,0

Q4 22 Q123 Q223 Q323 Q423 Q124 Q224

B Trade payables ® Accrued expenses

BDL = 27
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Embracer : Un farol (5/5) E(!‘g%lall\:CER*

-0.9% de la cartera

Embracer nunca gener6 un flujo de caja significativo... ... Y se enfrenta a un muro de deuda en febrero y mayo de 2025
5000,0 16.000
00 —— — - — . ‘
s [ | (| . . SLE LA Lr e 14.000
-5000,0
12.000
-10000,0
10.000
-15000,0
-20000,0 8.000
-25000,0 6.000
-30000,0 4.000
-35000,0
2.000
-40 000,0 l l
Dec. 2017 Mar. 2019 Mar. 2020 Mar. 2021 Mar. 2022 Mar. 2023 Mar. 2024 Mar. 2025 0
(est.) (est.) Mar. 2024 Mar. 2025 Mar. 2026 Mar. 2027 POST Mar. 27

m FCF before M&A (SEKm)  m FCF after M&A (SEKm) T e

BDLS
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982 millionesde €  Volatilidad1ano 8.1%
BDL Rempart: 19 anos de track record. Activos bajo gestion Volatilidad 1 ario SXXP13.9%

220 - 16 anos de 19 13 anode 19
210 A Alpha Lon Alpha Short
o +12.2% PRATES i
n— Rentabilidad
180 - anualizada en 3 anos
170 4
160 - Rentabilidad
150 4
140 - 2023
130 A
120 -

Anualizada 3
110 1 anos
100
90 Anualizada 5
80 - anos
70 -

Anualizada
60 1 desde la
50 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T creacién

O 0 S S ® P AD AD AN AT A2 AD Ak AD A0 A0 AT A® AD AD 0 N 91 91 92
00 N (@' O o0 W @' O o0 ™ (@' GO 07 P (B GO o0 (P (@ QO 20 (Bt @'\0’?5@9'%

= BDL Rempart - C STOXX 600

Fuente : BDL Capital Management VL al 29/12/2023

Rentabilidad con comisiones B DLu.I.l
Los rendimientos pasados no son garantia de rendimientos futuros. No son constantes a lo largo del tiempo ni estan garantizados en modo alguno.

29
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Clases BDL Rempart

Categoria

Clase
Tipo de clase

Cédigo ISIN

Comisidn de suscripcion (max.),
no retenida por el fondo

Comision de reembolso (max.)
Comisidn de gestion
Comisidn de éxito

High-water mark

BDL Rempart

Long Short Renta Variable
Europea

C I
Retail Clean share
FR0O010174144 FR0011790492
2.00%
0.00%
2.25% 1.50%
20% por encima del indice

Si

BDL
REMPART

Long/Short
Acciones en Europa

Un fondo para adatarse a los ciclos del
mercado

Traspasable

En las plataformas Allfunds e Inversis

BDL = 30
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¢Donde encontrar nuestros fondos?

Singular ANDBANK
Bank Private Bankers
bankinter: //ABANCA
renta4banco =P PICTET
CREDIT SUISSE W™ e’%‘é UBS
Millennium

Julius Bar

bcp

[TF )
-
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Valugéchool
:

1 Long-short / long only
. Como protegerse de la inflacion
invirtiendo en acciones

-

FLAVIEN DEL PINO

DIRECTOR DE BDL ESPANA
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