AUGUSTUS CAPITAL

MG LIERDE — Plan de Pensiones Bolsa VL 30/06/2018: 208,12

OBJETIVO Y ESTRATEGIA de la INVERSION
El objetivo de MG LIERDE — Plan de Pensiones Bolsa es la generacion de valor para el inversor en el

largo plazo a través de la inversion en negocios de calidad con sesgo Europa.

Las decisiones de inversion estan basadas en el analisis fundamental: estudio del Retorno sobre el Capital

Empleado (RoCE) y su sostenibilidad en el tiempo.

RENTABILIDADES HISTORICAS DATOS DE RIESGO
MGLIERDE -  STOXX 600* o . o DESDE INICIO MG LIERDE STOXX 600
PP BOLSA (Net Return)
sept/dic. 2015 4,7% Beta 0,75
2016 3,5% Volatilidad 12,5% 15,2%
2017 17,9%
12 MESES MG LIERDE STOXX 600
2018 -0,9%
Acumulada 26,6% Beta 0,71
Media 9,8% Volatilidad 8,5% 10,4%

* Stoxx 600 incluyendo dividendos

ijLas rentabilidades anteriores a octubre de 2015 no se corresponden con la gestion del equipo de MG LIERDE!

EVOLUCION DEL VALOR LIQUIDATIVO (base 100)
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COMENTARIO DE LOS GESTORES

En junio la rentabilidad de MG LIERDE — Plan de Pensiones Bolsa experimenté una bajada del -1,3% frente a un -0,6% del Stoxx
600 (Net Return) y un -0,3% del Eurostoxx 50. En lo que va afio MG LIERDE — Plan de Pensiones Bolsa acumula una rentabilidad
de -0,9% frente a un -0,3% el Stoxx 600 (Net Return) y un -3,1% del Eurostoxx 50. El valor liquidativo de MG LIERDE — Plan de
Pensiones Bolsa a cierre de junio se situé en 258,12 euros/participacion y la liquidez de la cartera en 14,4%. La volatilidad de los
ultimos doce se mantiene en 8,5% frente al 10,4% del Stoxx 600 y 11,5% del Eurostoxx 50.

Por el lado macro, la Reserva Federal subié los tipos 25pb segun lo esperado y modific6 al alza las estimaciones de crecimiento e
inflacién para 2018. EI ECB por su parte sorprendié anunciando la extensién del QE hasta diciembre de este afio y con un mensaje
muy claro alejando las subidas de tipos hasta, como minimo, después del verano de 2019 (en funcién de la evolucién de los datos
de actividad e inflacién). El BoJ también envié un mensaje claramente dovish manteniendo el estimulo monetario y bajando su
estimacién de inflacién actual.

En cuanto a la cartera, el peor comportamiento relativo del Plan de Pensiones en el mes se debe por una parte al profit warning de
Ferratum, y por otra al retroceso de varios “pesos pesados” de la cartera, los cuales han registrado caidas por encima de las de los
indices sin noticias relevantes en la mayoria de los casos. Valeo y Hella son ejemplos de ello. En primer lugar, Ferratum anunciaba
un ajuste de su guidance para el ano 2018 con una bajada del 9% tanto a nivel de ventas como de EBIT. La compania justificaba
ese menor crecimiento debido a una caida del ratio de créditos concedidos (12% frente al 22% el afio pasado) en la primera parte
del afio. El motivo era que su sistema de analisis (algoritmos) habia comenzado el afio muy conservador, aunque ya dijeron que se
habia ajustado. La realidad es que el menor crecimiento en el afo era algo que el mercado venia anticipando desde la publicacién
de resultados del primer trimestre, como reflejaba la caida del -30% que ya habia registrado la accién. Por ello, el -23% de caida el
dia del profit warning nos sorprendié. Al fin y al cabo, Ferratum crece a tasas del 20% con un RoE del 25-27% y cotiza por debajo
de 10x P/E 2019. En segundo lugar, el profit warning de Osram, compania alemana de sistemas de iluminaciéon que no tenemos en
cartera, afectaba de forma muy significativa a todos los fabricantes de componentes del automévil. Companias en cartera tales
como Valeo o Hella sufrian el contagio y ya acumulan retrocesos del 20% desde los maximos de mayo-junio. Hella cotiza en torno a
9x EV/EBITA 2019 y Valeo por debajo de 8x. De nuevo el mercado no discrimina a corto plazo entre companias del sector, sin
importar la calidad del negocio, el grado de exposicién a tendencias estructurales y la labor de gestion de los equipos directivos.

Por el lado de las compras, incorporamos a la cartera la compafia Link Mobility. Tras nuestro viaje a Estocolmo y reunirnos con el
CFO, Thomas Berge, decidiamos construir una posicién en esta compania noruega especializada en Mobile Messaging. Se trata del
lider europeo en el envio de mensajes (B2C) tanto por SMS como por otros medios (Whatsapp, Facebook Messenger...) por el que
las compaiias envian a sus clientes todo tipo de informacién y avisos (paqueteria, promociones, ofertas, tarifas, horarios, etc). La
compania crece organicamente al +25% anual y los beneficios crecen a tasas superiores por el fuerte apalancamiento operativo.
Adicionalmente al crecimiento organico, la compania realiza numerosas adquisiciones y en un mercado muy atomizado con idea de
alcanzar una cuota de mercado en Europa del 40%. Es decir, su estrategia se centra en comprar competidores a multiplos muy
atractivos (media de 6x EV/EBITDA) y que ya tienen una buena relacién con los operadores de la zona. Asimismo, no sufre riesgo
de disrupcién tecnolégico dado que si surge una nueva forma de comunicacién seria tan sencillo como integrarla en su software (y
por ende a sus clientes), como una forma mas de comunicacién. Ademés, los contratos que firman no estan acotados a una unica
area geografica (su mayor cliente DHL presente en 200 paises) y que el 99% de sus clientes son tinicos. En cuanto a la sostenibilidad
del negocio, al ser un agregador de sistemas de mensajeria presenta una ventaja en precio respecto a los operadores de mercado o
incluso de Whatsapp, ya que su target de clientes es mas reducido (sélo aquellos clientes que usan Whatsapp pueden recibir
mensajes cada vez que reciean un paquete de Amazon). Todo lo anterior unido a una valoracién muy atractiva (comenzamos a
comprar a EV/EBIT 8.5x de 2019), fue lo que nos llevé a comprar el 2% del fondo en el valor. A principios de julio, cuando habiamos
construido la mitad de la posicidn, el fondo de private equity Abry Partners lanzé una oferta sobre la compania con una prima del
30% sobre la cotizacién (NOK 225), dejandonos un sabor agridulce ya que se sittia lejos de nuestro precio objetivo.

Por tltimo, subiamos peso en Diirr dado que las acciones volvian a caer otro -7.4% en el mes (1,7% de la cartera). Seguimos pensando
que no esta justificado que una compafiia de esta calidad (negocio industrial con RoCEs del 30-40%) esté cotizando a 8x EV/EBITA
del 2019. Asimismo, decidiamos aumentar la posiciéon en Danone, Ferrovial, Roche, Samsonite y Dominion.

Por el lado de las ventas, como comentdbamos en mayo, liquidamos totalmente las posiciones de Grammer y Renta Corporacién.
Ambas con rentabilidades muy atractivas, del 50% en 9 meses en el caso de Grammer y del 230% en el caso de Renta Corporacion
desde que comenzamos a comprar en mayo de 2015. Igualmente vendiamos la posicién residual que atn teniamos en Restaurant
Group. Por dltimo, comentar que seguimos reduciendo posicion en Avon Rubber ya que la accién ha tenido un excelente
comportamiento y pensamos que el potencial es reducido a estos precios.

Para concluir, comentar que la politica y geopolitica ha tenido un impacto en las bolsas a nivel mundial durante el mes de junio:
en Italia con la posibilidad de que se saltase los compromisos sobre déficit y deuda adquiridos con Europa por un lado, en Espana
la incertidumbre sobre la formacién de gobierno en Espafia y por ultimo, la escalada tensién comercial entre Estados Unidos y
China y Europa. Después de leer todo tipo de titulares estamos deseando que empiece la temporada de resultados en Europa para
poder evaluar en qué medida todo esto es simple ruido o si ha afectado a nuestras compaiiias. Al fin y al cabo, las correcciones en
mercado por simple ruido lo que genera son extraordinarias oportunidades de compra.
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PRINCIPALES POSICIONES RENTABILIDAD MENSUAL (5 mejores y 5 peores valores)
TOP 10
1.- LAR ESPANA 3 3% -10,7% ECONOCOM ANDRITZ 6,6%
2.- MERLIN PROPERTIES 3,1%
3.- DEVOTEAM 2,7% -10,8% HELLA = S&T AG 8,9%
4.- REALIA 2,6%
5.-  S&T AG 2,6% -11,8% VALEO = MEARS GROUP 9,7%
6.- GLOBAL DOMINION 2,5%
7.-  VINCI 2,3%
-14,0% DES FURNITURE LINK MOBILITY 12,5%
8.- SOFTWARE AG 2,3%
9.- ING GROEP 2,2%
10.- FRESENIUS SE & CO 2'2% -31,9% FERRATUM = EZENTIS 17,4%
TOTAL TOP 10 25,9%
-32%-30% -28% -26% -24%-22% -20% -18% -16% -14%-12%-10% 8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%
DISTRIBUCION SEGUN ACTIVOS DISTRIBUCION SEGUN MARKET CAP.

: 2,9%
Renta Variable 85,6% 52,9% BIG CAPS (> 5bn)

Liquidez 14,4% MID CAPS (5-2 bn)
11,5% \\ /
3

» SMALL CAPS ( <2bn)

5,6%
EXPOSICION SECTORIAL EXPOSICION GEOGRAFICA
Capital Goods 18,7% Spain 18,7%
Software & Services 17,4% France | 18,5%
Real Estate 11,0% Germany | 11,4%
Banks | 8,5% Britain | 10,3%
Automobiles & Components | 5,8% Austria 6.9%
. . . i
Commercial & Professional Serv | 4,3% Sweden 6.7%
Consumer Durables & Apparel | 3,9% Switzerland 2.3%
Pharmaceuticals, Biotechnology 3,56% b
. Netherlands 2,2%
Retailing 2,8% 7
' . Denmark 2,1%
Materials 2,5% .
) o Norway 1,7%
Health Care Equipment & Servic 2,2% :
: ] United Stat 0
Technology Hardware & Equipment 2,0% e ares 1,6%
B 0,
Transportation 1,3% Ttaly i 1,6%

Food, Beverage & Tobacco 1,2% Belgium 1,1%

Diversified Financials || 0,5% Finland | 0,5%

CASH 14,4% CASH 14,4%
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INFORMACION GENERAL

Fecha lanzamiento

*

Patrimonio

Entidad Gestora

Entidad Depositaria
Integrado en el Fondo de Pensiones

Sistema y Modalidad del Plan
Categoria del Fondo
Nivel de Riesgo

Horizonte Recomendado
Comisiones

Divisa

Septiembre 2015

EUR 14 Mn

Gespensién Caminos (D.G.S.F.P.: G0067)
Santander Securities Serv. (D.G.S.F.P.: D0196)

MG LIERDE FONDO DE PENSIONES BOLSA
(D.G.S.F.P.: F0904)

Individual de Aportacion Definida

Inversion en Renta Variable

Alto

4 anos

Gestion: 1.5% anual Depositaria: 0.10% anual

Euro

*Actualizado a 30/06/2018

DISCLAIMER

Este mensaje se dirige exclusivamente a su destinatario, y puede contener informacién confidencial sometida a secreto
profesional, o cuya divulgacién estda legalmente prohibida. Cualquier opinién en el contenida es exclusiva de su autor y no
representa necesariamente la opinion de la empresa. Si ha recibido este mensaje por error, le rogamos nos lo comunique de
forma inmediata por esta misma via y proceda a su eliminacién, asi como a la de cualquier documento adjunto al mismo. El
correo electréonico via Internet no es seguro y no se puede garantizar que no haya errores ya que puede ser interceptado,
modificado, perdido o destruido, o contener virus. Cualquier persona que se ponga en contacto con nosotros por correo
electrénico se considerara que asume estos riesgos. Los datos personales facilitados durante las comunicaciones comerciales
con clientes y proveedores seran tratados por AUGUSTUS CAPITAL (delegadopd@augustuscapital.es) con la finalidad de
permitir la gestion contable, fiscal y administrativa de la relacion contractual o precontractual. Los datos se conservaran
mientras no se solicite su supresién por parte del interesado. Tiene derecho a acceder a sus datos personales, rectificar los
datos inexactos o solicitar su supresiéon mediante peticién escrita, adjuntado copia de su D.N.I o cualquier otro documento
identificativo equivalente.

Este documento es informativo y no constituye una recomendacién o invitaciéon a invertir en los productos mencionados en el
mismo. Los documentos y opiniones son validos en el momento de su redaccién, pudiendo ser modificados en cualquier instante
y sin preaviso. La informaciéon contenida se ha obtenido de fuentes consideradas fiables, pero sin que ello constituya un
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