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La mentalidad japonesa: Pensar a largo plazo

Sueldo anual contrato Shohei Ohtani (2024 — 2043)
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La larga travesia de Japon

Japan’s land prices rise at strongest pace in 34 years

REUTERS

March 18, 2025 at 17:20 JST
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La larga travesia de Japon

Tasa de participacion laboral (edades 15 a 74 afios)
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Fuente: OCDE




La larga travesia de Japon

Sueldo anual promedio por paises (USD)
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La larga travesia de Japon

Ddonde invierten los japoneses y los americanos su patrimonio
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Evolucion de Japan Deep Value Fund

Japan Deep Value Fund, FI
(12 agosto 2016 — 24 Marzo 2025)
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:Como ha evolucionado nuestra tesis de inversion desde 2016?
El retorno a accionistas (dividendos mas recompras) era
muy bajo.

Buffett no invertia en Japon, empezo en 2019 y continua
comprando.

Desde 2023 el presidente de la bolsa de Japon, Hiromt
Yamaji, se ha convertido en el mayor activista del pats

En 2017 nos reuniamos con unas pocas empresas, en los
ultimos 12 meses hemos tenido mas de 30 reuniones.

Las empresas en cartera no tenian departamento de
relaclon con inversores y apenas publicaban en inglés.
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Creciente remuneracion al accionista

Beneficios, dividendos y recompras en la bolsa de Japén
Trillones de yenes japoneses (1990 — 2025)
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Fuente: Nomura, datos de 2024 y 2025 estimados por Nomura.




Aumento de recompras en Japon

Recompras de acciones en volumen (2018 — 2025)

—8—FY24 --ohe-FY13 FY14
~-8--FY15 —-#=-FY16 —o—FY17
—=—FY18 —&—FY19 FY20

—o—FY21 —A—FY22 —@—FY2

(start of fiscal year)

Fuente: Nomura.
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Activismo y OPAs

Campanas activistas y OPAs hostiles en Japdn

mmm Number of activist campaigns (rhs)

- HOstile M&A deals (Ihs)

Fuente: Nomura
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Correlaciones entre yen & acciones son inestables y cambiantes

Correlacion positiva USD/JPY y el indice Topix (2020 — 2024)
En marrdn, periodos con caida del yen y alzas del Topix. En azul, el comportamiento inverso
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Japon: El mercado bursatil mas ineficiente del mundo

Volumen de intermediacion diaria en la bolsa de Japén

Promedio anual

2,0% 2,0% 0.4%

Fuente: Nomura

B Fondos de inversion

O Fondos de pensiones

@ Aseguradoras & Bancos
O Individuales

B Extranjeros
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Japon: El mercado bursatil mas ineficiente del mundo

Compras acumuladas netas de acciones
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Japon: El mercado bursatil mas ineficiente del mundo

Compras acumuladas netas de acciones por extranjeros (2013 — 2025)

— C ash equities
e UtUTES
Cash equities + futures

Fuente: Nomura
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Japon: El mercado bursatil mas ineficiente del mundo

Compras acumuladas netas de acciones por inversores individuales (2013 — 2025)
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Fuente: Nomura
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Japon: El mercado bursatil mas ineficiente del mundo

Compras acumuladas netas de acciones por aseguradoras (2013 — 2025)
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Japon: El mercado bursatil mas ineficiente del mundo

Compras acumuladas netas de acciones por fondos de pensiones (2010 — 2025)
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Fuente: Nomura
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Japon: El mercado bursatil mas ineficiente del mundo

Compras acumuladas netas de acciones por fondos de inversion (2013 — 2025)
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Perspectiva del mercado bursatil Japonés

Compras acumuladas netas de acciones por bancos (2013 — 2025)
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Japon: El mercado bursatil mas ineficiente del mundo

Compras acumuladas netas de acciones por empresas (2013 — 2025)

— C ash equities

Fuente: Nomura
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Warren Buffett aumenta su inversion en Japon

Extracto de la carta anual de Warren Buffett a los accionistas de Berkshire Hathaway (2025)

Berkshire realizo sus primeras inversiones en estas cinco empresas en julio de 2019,
Sencillamente analizamos sus estados financieros y quedamos sorprendidos por el bajo

precio de sus acciones. Con el paso de los anos, nuestra admiracion por estas

compafias ha ido creciendo constantemente. Greg' se ha reunido muchas veces con

ellas, y yo sigo regularmente su progreso. A ambos nos gusta su asignacion de capital,

sus directivos vy su actitud respecto a sus inversores,

Cada una de las cinco empresas aumenta los dwvidendos cuando es apropilado,
recompran sus acclones cuando es sensato, vy sus principales directivos son mucho

mMenos agresivos en  sus programas de compensacion gue sus  homalogos

estadounidenses.




Warren Buffett aumenta su inversion en Japon

Extracto de la carta anual de Warren Buffett a los accionistas de Berkshire Hathaway (2025)

Buscamos una posiclon monetaria neutra, sin riesgo de divisa.

Espero que Greg y sus futuros sucesores mantengan esta inversion en Jlapon durante

muchas décadas y que Berkshire encuentre otras formas de trabajar con estas cinco

empresas en el futuro.

Tambien nos gusta la matematica actual de nuestra estrategia. Mientras escnbo estas
lineas, se espera que los ingresos por dividendos anuales de las inversiones japonesas
en 2025 sumen alrededor de $812 millones y el coste de nuestra deuda denominada en

yenes sea aproximadamente de $135 millones.
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“Muy pocas veces encuentras activos estables
con excelentes flujos de caja y muy poco
riesgo. St eres tan inteligente como Warren
Buffett, quizas en dos o tres ocasiones en
un siglo tengas una idea como esta.”

— Charlie Munger

(Nov-2023 en su ultima entrevista concedida)
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El presidente de la bolsa es el mayor activista

Enero-23:
requerimiento a
todas las

empresas que
cotizan por debajo
de su valor
contable.

Marzo-23:
Requerimiento
sobre el coste de
capital y
rentabilidad del
negocio.

Posteriormente
presiono a las
companias para
que publicaran en
inglés.
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Por qué es una ventaja competitiva no ser un gestor japoneés

Bloomberg US Edition v  Sign

® Live Now Markets Economics Industries Tech Al Politics Wealth Pursuits Opinion Businessweek Equality Green CityL:¢

Markets

Top Japan Fund Bets English
Disclosure to Lift Small-Cap Shares

= Translated information would spur foreign demand: Gesiuris
= Japan Deep Value Fund outperforms most of its peers this year

Japan Deep Value Fund Fi

DATAROOM | 28 MAY., 2024

~ RV - Japon, un espanol, entre los mejores gestores
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European asset manager says Japanese small and mid-cap stocks are a "once in a
lifetime” investment opportunity
MOM Special Think! Column May 16, 2024 11:32 AM &

.. apanish asset manager Geciulis Asset Managementmark - GarrigasiteHe said of the Japanese small
and mid-cap stock market, "It's a treasure trove of undervalued stocks, and a once-in-a-lifetime
investment opportunity.” The Japanese stock market has recently seen a pause in its rapid rise, but

Fuente: Bloomberg, Nikkei, CityWire.







El fondo tiene una alta diversificacion sectorial

<

Japan Deep Value Fund

Mar-2025

Fuente: Elaboracion propia.

m Maquinaria industrial

® [ngenieria
Construccion
Industria quimica

m Software

® Videojuegos

m Componentes automovil

m Sector salud

m Serviclos varios

m Sistemas informaticos

m Alimentacion & agro
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TOP 10 de la cartera de Japan Deep Value Fund

(24/03/25)
1 0. FhEAER Y 4® w2 JCU
Shinnihon Corporation CU JCUCORPORATION

AR d € ek

3.3% ) m Densan System

2.9%

2.9%

3.2% NIV} @2 SEC CARBON, Ltd. | 2.8%

Our insight, your value

Fuente: Elaboracion propia.
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Evolucidn ratios cartera Japan Deep Value Fund

Capitalizacion promedia de la cartera (Mill, USD)

Ventas promedio companilas cartera (Mill USD)

Precio / Valor contable (Promedio Ponderado)

Empresas con mas caja neta que capitalizacion

EV / EBITDA (Ultimos 12M, Promedio Ponderado)
EV / FCF (Ultimos 5 afios)

Rentabilidad estimada (“Earnings Yield")

ROIC (Ultimos 5 afios)

Dividendo (Promedio Ponderado)

O o oYUt W IN|—
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Empresas que recompran acciones

—
—

Posiclones en cartera

Japan Deep Value Fund - Valor Liquidativo

Fuente: Factset, elaboracion propia.




Rentabilidad de Japan Deep Value Fund desde inicio

Japan Deep Value Fund, FI
(Rentabilidad Anual 2016 — 2024)

16,1%

-19,8%

2016 (*) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

(*) Rentabilidad desde 12 de agosto de 2016. Fuente: Gesiuris.







Ejemplos de companias “Deep Value” y de crecimiento

Shinnthon Tsubaktmoto NEO JAPAN Softcreate
Corporation Holdmgs

___

|
Mioterios | o 2 o 18
peict Fondo Pensiones | 7| 11| 2
Valor de empresa Bv) | 142 230 211

Flujo de Caja Libre@FY) 76 20 10 2
EV / FCF _19x (129 11Ix 88

.mm@ Fuente: Factset, elaboracion propia. 39




Tsubakimoto Kogyo

Es una empresa distribuidora especializada en la = VENTAS ANUALES
venta y suministro de productos de transmision EEEYE
de potencia, equipos industriales y

materiales. 100,000
Su ventaja se basa en el acompanamiento del 80,000
cliente en la seleccion de producto y disefio Materiales

60,000

industrial con su equipo de ingenieros. Equipos

B Transmision
40,000

La companiia presenta un Valor de empresa (EV)
negativo, con mas caja neta que capitalizacion 20,000

20214 20224 20234 20244

.,Am@mm Fuente: Tsubakimoto Kogyo 40




Tsubakimoto Kogyo

“We want to install new, more efficient logistics equipment” /

Customer .
“We want to reduce material waste”
Consultation J, T Delivery
TSUBAGO
SINCE 1916 .. "
_ Increased efficiency Equipment that takes
Tsubakimoto in a limited space environmental impact
Kogyo

into consideration

Fuente: Tsubakimoto Kogyo
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Tsubakimoto Kogyo

Sales & Gross Margin Income Statement Margins

mar-00 N D)
mar02 O
mar-03 I )
mar-13 I )

—(O=EBITDA Margin EBIT Margin Pretax Income Margin
B Sales  =QO=Gross Margin —O=Net Income Margin  =O=FFO Margin

Fuente: Factset, elaboracion propia.
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Tsubakimoto Kogyo

Cash from Operating Activities Dividendos y recompras

10.000 1.200

8.000 R
1.000
6.000

4.000
2.000 600
0 400

-2.000

-4.000

-6.000

I Fund from Operations Changes in Working Capital =O=Free Cash flow Net Acquisitions B Share Buyback H Dividents

Fuente: Factset, elaboracion propia.
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NEO JAPAN

NEO JAPAN ARR (millones de JPY)

Es una compania de software de productividad
YoY +30.7%

empresarial enfocada en Japon con distintas
aplicaciones y un total de 5 millones de usuarios.

Se funda en 1992, pero empieza en 1999 con
soluciones “on premise” y en 2012 la empresa
crea la version “cloud” de su producto de mayor
éxito, el Desknet’'s NEO, creado en 2001.

La compafia salid a cotizar en el afio 2015 y
desde entonces ha seguido una estrategia de
sustitucion de su solucion “on premise” por la de
cloud, impulsado sus ingresos recurrentes (ARR).

FY01/24 FY01/25

IAPAN FUND Fuente: Neo Japan.




NEO JAPAN

Inversiones en software en Japon
(Trillones de JPY, 2002 — 2025)

w— N OMINA

Fuente: Nomura.
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NEO JAPAN

Ingresos de Neo Japan por tipo de negocio
(Millones de JPY, 2016 — 2025)

Achieved 13 consecutive years of revenue growth
NEOJAPAN (Software Business) performed well, achieving its 13th consecutive year of revenue growth.

(JPY mn) YoY +9.8%
¥

7,263

Syatem Development 3ervioe Business

YoY+0.4%
Started consolidated '
accounting from Oct.

NEOJAPAN

YoY +13.7%

Fuente: Neo Japan.




NEO JAPAN

Sales & Gross Margin Income Statement Margins

8.000
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3.000 . | 10.0%
2.000 5,0%
1.000 I I I I 10,0% .
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=—(O—EBITDA Margin EBIT Margin Pretax Income Margin
B Sales  =QO=Gross Margin —=0O=Net Income Margin  =O=FFO Margin

Fuente: Factset, elaboracion propia.
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