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En Zaragoza, a 7 de julio de 2026.

Estimado participe,

El segundo trimestre de 2026 ha sido especialmente relevante para Tesys
Activos Financieros. No solo por la evoluciéon de los mercados, sino porque
durante este periodo, siguiendo con la hoja de ruta fundacional, hemos dado un
paso muy significativo en la consolidacién de nuestro proyecto como gestora.

Hasta la fecha, TAF venia gestionando Tesys Internacional Fl, fondo de renta
variable internacional centrado en compafias de elevada calidad, con ventajas
competitivas, crecimientos sostenidos, generaciéon recurrente de caja y balances
sélidos. A partir de este trimestre, y tras su autorizacién y registro por la CNMV
con fecha 12 de junio de 2026, incorporamos al portfolio Tesys Value FI, una
estrategia de renta variable global con una filosofia value investing, basada en el
analisis fundamental, margen de seguridad, disciplina en valoracion e inversién
en compaiiias que, por distintos motivos, cotizan muy por debajo de su valor
intrinseco.

Queremos destacar algo que para nosotros es esencial: todo el equipo de la
gestora estara fuertemente invertido en Tesys Value, igual que ya lo esta en
Tesys Internacional. Esta alineacion no es un simple elemento comercial; es la
parte troncal de nuestra razén de ser y forma de entender la gestién, porque el
proyecto nacié precisamente de la necesidad de gestionar el patrimonio propio
y hacerlo con altos estandares de orden y rentabilidad. Estamos invirtiendo junto
a nuestros participes, no delante ni al margen de ellos. En TAF las decisiones se
toman con mentalidad de propietarios de las compaiias en las que invertimos,
porque asi nos sentimos.

Antonio Fernandez esta al frente de Tesys Internacional, con la filosofia que tan
buenos resultados ha generado desde su lanzamiento y, por su parte, Anibal San
Miguel asume la gestion de Tesys Value, una estrategia de inversion que nace
con personalidad propia, complementaria con la de Tesys Internacional. Dos
fondos distintos, muy descorrelacionados, dos maneras de aproximarse a la
renta variable, absolutamente compatibles y con un denominador comun:
obtener elevados desempenos invirtiendo con mentalidad empresarial,
disciplina, paciencia y vision de largo plazo.
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Debemos analizar cé6mo
afecta la macro a las
compaiiias que tenemos en
cartera y preguntarnos si los
negocios que poseemos son
capaces de soportar distintos
escenarios adversos

JJ

Un trimestre marcado por la macro, pero no determinado
por ella

El segundo trimestre de 2026 ha estado condicionado por un entorno
macroeconémico complejo. La economia mundial arrancaba el afio con una
resiliencia mayor de la esperada, apoyada en el dinamismo de la inversion, el
consumo y el ciclo de inteligencia artificial. Sin embargo, el conflicto en Oriente
Medio y las tensiones alrededor de Irdn han reintroducido un riesgo conocido
por los mercados: el shock energético y su impacto sobre la inflacion, los tipos
de interés y el crecimiento. La OCDE, en sus previsiones de junio, sefialaba que
el conflicto en Oriente Medio se habia convertido en una de las principales
fuerzas que condicionan el escenario econémico global, con impacto potencial
sobre la energia, la inflacién y la actividad.

La consecuencia inmediata ha sido una mayor cautela por parte de los bancos
centrales. En Estados Unidos, la Reserva Federal mantuvo en junio el rango
objetivo de los tipos federales en el 3,50%-3,75%, reconociendo que la actividad
seguia expandiéndose, pero que la inflacion continuaba por encima del objetivo
y afectada por shocks de oferta y energia. En Europa, el Banco Central Europeo
elevé sus tipos en 25 puntos basicos en junio, situando la facilidad de depoésito
en el 2,25%, precisamente por la presién inflacionista derivada del
encarecimiento energético y del conflicto.

Como inversores, no creemos que nuestra labor consista en adivinar la evolucién
exacta del petréleo, de los tipos de interés o de un conflicto geopolitico. Esos
factores importan, pero rara vez son predecibles con precisiéon. Lo que si
podemos hacer es analizar cdmo afectan a las compaiiias que tenemos en
cartera y preguntarnos si los negocios que poseemos son capaces de soportar
distintos escenarios adversos.

En Tesys Internacional, la cartera estd concentrada en compaiias globales de
calidad, muchas de ellas lideres en tecnologia, comunicaciéon, consumo, salud y
servicios financieros. Una parte de la cartera esta expuesta a debates de mercado
muy relevantes: inteligencia artificial, gasto en centros de datos, regulaciéon
tecnolégica, evolucién del dolar o tipos de descuento. Pero también es cierto
que hablamos de compafiias con posiciones competitivas extraordinarias, alta
generacion de caja, capacidad de adaptaciéon y, en muchos casos, balances
muy solidos.

En Tesys Value, por el contrario, la exposicion inicial parte de otra légica. La
cartera nace con un sesgo value, mas europeo y vinculado a compafiias donde
el precio pagado, el margen de seguridad, la alineacion accionarial y la
existencia de catalizadores son elementos centrales. Son negocios distintos a los
de Tesys Internacional y, precisamente por ello, aportan diversificacién y una
gran complementariedad al conjunto.

El entorno macro afecta a ambas estrategias, pero de forma diferente. Tesys
Internacional es mas sensible a la evolucion de los grandes lideres globales, a la
percepcion sobre inteligencia artificial y a la valoraciéon de negocios de alta
calidad. Tesys Value depende mas de la normalizacién de valoraciones
deprimidas, de la recuperacion de compaiiias olvidadas por el mercado y de la
materializacién de catalizadores especificos. Esa complementariedad que se
produce de forma natural es una de las razones por las que creemos que el
lanzamiento de Tesys Value fortalece el conjunto de la gestora al ofrecer a
los participes un sistema muy equilibrado de inversion en renta variable.
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El ahorro financiero sigue creciendo: la renta variable como
motor patrimonial

Mas alla del ruido de mercado, conviene mirar también la evolucién del ahorro

“ financiero en Espafa. Segun Inverco, el patrimonio de los fondos de inversion
nacionales alcanzé en junio de 2026 los 478.228 millones de euros, con un
Cada vez mds ahorradores crecimiento acumulado en el afio del 6,0%. Solo en junio, los fondos registraron

suscripciones netas por 1.789 millones de euros, y en el conjunto del afio las entradas

ntienden jar . f . . .
entienden que dejar el netas superaban los 10.528 millones. La categoria de renta variable internacional

patrimonio inmovil tiene un acumulaba 78.166 millones de euros y era una de las mas dinamicas del ejercicio,
alto coste de oportunidad con un crecimiento del 17,4% en el afio hasta junio.
” Estos datos reflejan una tendencia positiva: cada vez mas ahorradores entienden que

dejar el patrimonio inmévil tiene un alto coste de oportunidad. Durante afios, una
parte importante del ahorro familiar espafiol ha estado excesivamente concentrada
en depositos, cuentas corrientes e inmuebles. Son activos que pueden tener su
funcién, pero dificilmente permiten capturar todo el potencial de crecimiento
econdémico, innovacion, productividad y creacion de valor que ofrecen las buenas
compaiias a largo plazo.

La renta variable no es el activo mas comodo. Tiene volatilidad, caidas temporales y
periodos en los que parece que todo lo que ocurre en el mundo juega en contra. Pero
histéricamente ha sido el activo financiero liquido que mejor ha remunerado al
inversor paciente. El Global Investment Returns Yearbook 2026 de UBS y London
Business School, que analiza datos desde 1900, concluye que las acciones han
superado a inmuebles, bonos, letras y, por supuesto, a la inflacion en los mercados
con historiales continuos, confirmando su papel como principal motor de rentabilidad
liquida a largo plazo.

Esto no significa que cualquier inversion en bolsa sea buena, ni que cualquier precio
sea razonable. Significa que ser propietario de buenos negocios, comprados a
precios sensatos y mantenidos durante largos periodos, ha sido una de las mejores
formas de proteger y aumentar el poder adquisitivo del patrimonio.

En este punto, conviene hacer una reflexiéon sobre la gestiéon activa y la gestion
pasiva. La gestion pasiva ha constituido una herramienta muy efectiva para
democratizar el acceso a los mercados, reducir costes y facilitar la diversificacion. Pero,
“ por definiciéon, un indice compra mas de aquello que més ha subido y pondera las
compaiiias por capitalizacion bursatil, no necesariamente por atractivo fundamental.
En momentos de fuerte concentracion de mercado, esto puede llevar al inversor a

Histéricamente, la renta asumir exposiciones que quiza no habria elegido de forma consciente.
variable ha sido el activo
financiero liquido que Nuestra opinion es que la gestién activa tiene sentido cuando aporta algo diferente:

analisis propio, seleccion exigente de compaiiias, disciplina en valoracion, control de
riesgos especificos, flexibilidad para evitar excesos y capacidad para invertir alli donde
el mercado no esta mirando. No se trata de comprar muchas compaiias ni de moverse
’ ’ continuamente. Se trata de construir carteras con conviccidn, sabiendo qué se posee,
por qué y qué debe ocurrir para que el valor aflore.

mejor ha remunerado al
inversor paciente
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Quality, growth y value: tres estilos, distintos puntos de partida

Durante el segundo trimestre hemos visto también un comportamiento interesante

‘ ‘ de los distintos estilos de inversion.
La recuperaciéon de growth refleja, en buena medida, que el mercado sigue dispuesto
La conclusion es que el a pagar multiplos elevados por companfias capaces de crecer mucho, especialmente
precio y la gestion activa cuando estan vinculadas a inteligencia artificial, software, infraestructura digital o
importan plataformas globales. El estilo quality también ha tenido un comportamiento sélido,
apoyado en compaiiias con balances fuertes, altos retornos sobre el capital,
” recurrencia de ingresos y capacidad para defender méargenes en entornos complejos.

El value, por su parte, ha quedado algo por detras en el trimestre, pero creemos que
precisamente ahi reside parte de su atractivo actual. Muchas compafiias value no
necesitan un escenario perfecto para generar buenas rentabilidades. Basta con que el
mercado deje de penalizarlas de forma excesiva, que se materialicen catalizadores ya
identificados o que sus beneficios normalizados sean reconocidos con multiplos
menos castigados.

La conclusién es que un estilo no siempre es mejor que otro. La conclusién es que el
precio y la gestion activa importan. Una compafia extraordinaria puede ser una
mala inversion si se compra a un mal precio, y una compafia ignorada puede ser una
inversion excelente si el descuento es suficiente, el balance resiste y existe un camino
razonable para que el valor se reconozca.

Tesys Internacional y Tesys Value nacen precisamente de esa complementariedad.
Tesys Internacional busca compafiias de calidad, capaces de crecer durante muchos
afios, reinvertir capital a altas tasas y adaptarse a entornos cambiantes. Tesys Value
busca ineficiencias, descuentos, activos infravalorados y situaciones donde el mercado
no esté reconociendo adecuadamente el valor de los negocios. Una estrategia mira
mas hacia la calidad compuesta en el tiempo; la otra, hacia el margen de seguridad y
la normalizacién del valor. Ambas se complementan y conviven afinadamente
dentro de una cartera patrimonialista equilibrada.

El equipo gestor

Antes de dar paso al comentario especifico de cada fondo, quiero detenerme en las
personas que estan al frente directo de las carteras.

En primer lugar, Antonio Fernandez, gestor de Tesys Internacional. Antonio ha
demostrado en estos casi tres afios una combinacion muy dificil de encontrar:
experiencia, intuicion inversora, capacidad de analisis y una enorme serenidad en
momentos de mercado complejos. La rentabilidad anualizada del fondo, en torno al
17% desde su lanzamiento, es un resultado extraordinario, pero todavia me parece
mas relevante como se ha conseguido: con una fuerte conviccion, rotando hacia las
mejores ideas cuando tocaba hacerlo, renunciando a modas, reconociendo riesgos
nuevos —como los derivados de la inteligencia artificial— y manteniendo siempre el
foco en la calidad de los negocios y en la creacién de valor a largo plazo.

La evolucion de Tesys Internacional ha tenido volatilidad, como no puede ser de
otra forma en un fondo de renta variable, pero también ha confirmado la importancia
de invertir en compaiiias excelentes, con capacidad de adaptacion, crecimiento y
generacion de caja. Antonio ha sabido construir una cartera exigente, viva y
coherente con la filosofia que defendemos.

En segundo lugar, quiero dar la bienvenida a Anibal San Miguel al equipo de gestion
de TAF como responsable de Tesys Value. Aunque el fondo acaba de iniciar su
andadura, el trabajo previo de andlisis, construccion de cartera y definicion de
proceso ha sido muy intenso. Anibal aporta, ademas de su insultante juventud,
brillantez, disciplina, profundidad analitica y una dedicacion absoluta. Ha
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construido una cartera inicial con personalidad propia, orientada a compaiias
“ infravaloradas, con margen de seguridad, balances razonables, accionistas alineados
y un gran potencial de revalorizacion.
Antonio y Anibal gestionan
P Lanzar un fondo value exige mucho mas que seleccionar compafias con multiplos
fondos distintos, pero _ ! fondo vaiue exig 0 Mas que s ompanias ¢ plo
I ial bajos. Exige entender balances, incentivos, activos ocultos, gobierno corporativo,
comparten algo esenctal: ciclos, catalizadores y, también, saber distinguir entre una oportunidad real y una
plensan como propietarios trampa de valor. En ese trabajo, Anibal demuestra una gran madurez inversora.
de aquellas compaiiias en
las que deciden invertir, no

como especuladores

Por mi parte, como Director del Departamento de Gestién, mi responsabilidad es que
ambos gestores puedan desarrollar sus estilos con independencia, pero dentro de
un marco comun de rigor, control y alineacién. Antonio y Anibal gestionan fondos
” distintos, pero comparten algo esencial: piensan como propietarios de aquellas
compaiiias en las que deciden invertir, no como especuladores.

Disciplina, paciencia y largo plazo

Mirando hacia adelante, somos optimistas. No porque pensemos que los préximos

meses vayan a ser faciles, ni porque sepamos anticipar el siguiente movimiento de los

bancos centrales, del petréleo, del dolar o de los indices. Somos optimistas porque

creemos que ambas carteras tienen un potencial de revalorizacion elevado y porque

ese potencial estd anclado en negocios concretos, comprados con criterios
‘ ‘ concretos y gestionados por personas concretas.

Pero conviene recordarlo una vez mas: el potencial no se materializa en una linea recta
ascendente. La bolsa no remunera la impaciencia. La renta variable exige convivir
con caidas, titulares adversos y periodos de duda. La diferencia entre capturar el

La renta variable exige
convivir con caidas,

titulares adversos y valor de una buena estrategia o abandonarla antes de tiempo suele estar en la
periodos de duda disciplina del inversor.
,, Nuestro compromiso es mantener esa disciplina. Analizar con rigor, invertir con

paciencia, comunicar con transparencia y seguir alineados con ustedes mediante
nuestra propia inversion en los fondos.

Muchas gracias por su confianza.

Ivan Ferrandiz Camara
Director del Departamento de Gestion
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El segundo trimestre ha
sido un periodo de
recuperacion para la renta
variable, especialmente en
Estados Unidos ’ ’

Tesys Internacional FI

Tesys Internacional FI (" ha cerrado el segundo trimestre de 2026 con una
rentabilidad del +12,62%. En el conjunto del afio, la rentabilidad del fondo se sitta
en el -2,53%.

Desde su lanzamiento, el 20 de septiembre de 2023, hasta el 30 de junio de 2026,
Tesys Internacional FI acumula una rentabilidad del +51,91%, equivalente a una
rentabilidad anualizada del +16,24%.

Dicho de otra forma, 10.000 euros invertidos desde el inicio se habrian convertido en
15.190,67 euros a cierre de junio de 2026; y si a esa inversion inicial se le hubiera
afiadido una aportacion periédica de 200 euros al mes, el capital acumulado seria de
23.068,94 euros.

—— TESYS INTERNACIONAL FI

+51,91%

(+16,24%

165,000 anualizado)
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;Qué ha ocurrido en el segundo trimestre?

A pesar de publicar informacion trimestral, conviene insistir en que tres meses es un
plazo muy corto para sacar conclusiones significativas sobre una cartera de renta
variable. Un trimestre en bolsa suele ser muy aleatorio, y puede estar marcado
por la divisa, inflacion, sentimiento de mercado, una guerra, una decision de un
banco central o por nuevos miedos tecnolégicos. Mientras tanto, la creacién de
valor real sigue dependiendo de algo mucho mas lento y menos visible, como es la
capacidad de las compafias para aumentar beneficios, generar caja, asignar bien el
capital y fortalecer sus ventajas competitivas con el paso de los afios, y esto no es
cosa de tres meses.

En el primer trimestre, el mercado estuvo pendiente de la guerra de Iran, de una
posible mayor inflacion y de la inteligencia artificial, olviddndose en parte de los
negocios de manera individual.

El segundo trimestre ha sido un periodo de recuperacion para la renta variable,
especialmente en Estados Unidos y en muchas compafiias ligadas a la tecnologia, IA,
publicidad digital o ciberseguridad entre otras. Esto no quiere decir que los riesgos
anteriores hayan desaparecido, pero el mercado ha vuelto a reconocer que algunas
de las mejores empresas siguen creciendo, invirtiendo y manteniendo posiciones
competitivas muy dificiles de replicar.

En este contexto, muchas compaiiias de Tesys Internacional FI han tenido una buena
evolucién en bolsa, y lo mas importante para el largo plazo, siguen siendo negocios
con caracteristicas Unicas y fuertes ventajas competitivas. Una empresa puede
subir mucho en bolsa durante un tiempo y no haber creado valor, del mismo modo
que puede caer durante varios meses mientras su negocio se fortalece. Es importante
mirar mas alla de la cotizacion y abstraerse, sobre todo en periodos cortos de tiempo.
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Decisiones empresariales que crean valor

Una parte importante de la inversion en empresas consiste en identificar negocios que
no solo tienen buenos activos hoy, sino también una excelente cultura empresarial y
equipos directivos capaces de tomar buenas decisiones durante muchos afios,
maximizar la generacién de valor y afrontar con mayores garantias las épocas de
incertidumbre.

A veces se piensa que una gran empresa crea valor simplemente porque vende mas
0 porque su sector crece. Eso, evidentemente, es positivo. Sin embargo, muchas de
las mayores creaciones de valor empresarial han venido de decisiones muy
concretas: reinvertir en un nuevo negocio, cerrar lineas poco rentables, recomprar
acciones cuando tiene sentido, reducir costes en estructuras ineficientes o reasignar

“ capital desde negocios maduros hacia oportunidades con mayor retorno.

Hay ejemplos claros de También hay ejemplos claros de generacion de valor que no aparecen directamente

generacion de valor que en la contabilidad, pero que si suelen producirse en las empresas con mas talento. Por

suelen producirse en las ejemplo:

empresas con mds talento
La decisién de Amazon de construir Amazon Web Services nacié de la necesidad de

” mejorar la infraestructura tecnolégica de la propia compafia. Con el tiempo, esa

decision se convirtié en uno de los negocios de infraestructura tecnolégica mas
importantes del mundo. AWS se lanzd en 2006 y en 2025 generd 128.700 millones de
dolares de ventas. Una decision empresarial que en su origen podia parecer
secundaria terminé creando una enorme cantidad de valor. Hoy, otra empresa de la
cartera, Meta Platforms, parece seguir un camino parecido.

Microsoft es otro caso evidente. Durante afios fue una compania extraordinaria, pero
con problemas de innovacion, cultura y crecimiento. El giro hacia la nube, la
suscripcion, Azure, la apertura al software de terceros y la integracion de la inteligencia
artificial han transformado el negocio. En 2025, Azure super6 los 75.000 millones de
dolares de ingresos y creci6 un 34%.

Meta también ofrece un ejemplo significativo. Después de un periodo muy
complicado en 2022, en el que la empresa llegd a caer mas de un -70%, la compaiia
decidié priorizar la eficiencia, la disciplina de costes y la mejora operativa. El lamado
“Year of Efficiency” no consistié solo en recortar gastos, sino también en hacer que la
organizacion fuera mas agil. Esa decision, junto con la mejora del negocio publicitario
y la aplicacién de la inteligencia artificial a sus productos, ha creado mucho valor para
los accionistas.

Tesys Internacional no estd compuesto simplemente por compafiias que “parecen
buenas” en una hoja de célculo. Estd formado, en su mayoria, por empresas que han
demostrado durante afios capacidad para tomar decisiones que generan valor a lo
largo de los afios, asi como enfrentar de forma correcta periodos de incertidumbre.

Invertir en compafias con buenos negocios, buenos asignadores de capital y precios
razonables aumenta la probabilidad de que el paso del tiempo juegue a favor del
accionista.

Cartera de Tesys Internacional en el 2° Trimestre de 2026

La cartera de Tesys Internacional estd formada a cierre de junio de 2026 por 31
compaiias. Estas son, en su gran mayoria, empresas lideres, con ventajas competitivas
fuertes, buena generacion de caja, balances sélidos y equipos directivos capaces de
asignar capital de forma racional.

Las 10 primeras posiciones representan el 62,23% del fondo y la liquidez es del 0,37%.
I E —  — E _ —  —  —  — — — — —  —— —  — — — —————  ———  —— ——— — — ————  — —  ——— — —  ———— — —————————— —  — — —  ——— —— — — ——— —  — —— —  —  — ——  ———————————————
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Las principales posiciones son Meta Platforms, Microsoft, Amazon, Alphabet,
Berkshire Hathaway, Uber, Novo Nordisk, UnitedHealth, Vertex Pharmaceuticals

‘ ‘ y Shopify.

Es una cartera con negocios de plataformas digitales, software, pagos, salud, comercio
electrénico, seguros, viajes, ciberseguridad, consumo y compafiias industriales o de
nicho con posiciones competitivas muy fuertes. En conjunto, sigue compuesta por

La cartera sigue compuesta
por empresas con elevada

generacion de caja, empresas con elevada generacion de caja, ventajas competitivas y una fuerte
ventajas competitivas y una capacidad de reinversion.
fuerte capacidad de

A continuacién, se detallan los principales cambios en cartera del segundo trimestre

reltnversion de 2026:

JJ

Principales entradas

La principal entrada del trimestre ha sido Intercontinental Exchange, con un peso
del 2,28% a cierre de junio. ICE opera infraestructuras financieras que son criticas:
mercados organizados, cdmaras de compensacion, datos de renta fija, servicios
tecnolégicos para hipotecas y la New York Stock Exchange (NYSE), entre otros activos.
Se trata de un negocio de mucha calidad, con ingresos recurrentes, elevada
generacion de caja, economias de escala y una posicion competitiva dificil de replicar.
En 2025 obtuvo 9.900 millones de délares de ingresos netos y un margen operativo
consolidado del 50%.

La entrada se produce después de una caida de alrededor del -30% en bolsa. En mi
opinién, este tipo de compafiia encaja bien en el conjunto de la cartera, tratdndose
de un negocio con mucha calidad, recurrencia de ingresos y capacidad para crear
valor a largo plazo.

Incrementos de peso

Uno de los mayores incrementos de peso ha sido Shopify, con un peso del 3,87%. La
compaiia ha sufrido caidas importantes en bolsa, de alrededor de un -40%, en parte
por la incertidumbre general sobre el software y por las dudas sobre como la
inteligencia artificial puede afectar a ciertos modelos de negocio digitales. Sin
embargo, Shopify sigue siendo una plataforma muy relevante para comercio
electrénico, con una posiciéon competitiva fuerte, crecimiento, opcionalidad en pagos,
logistica, herramientas para tiendas online e inteligencia artificial aplicada a pequenas
y medianas empresas. No solo son las tiendas, sino los servicios asociados a ellas.

También se ha incrementado Celsius (3,03% de peso) después de las caidas. En este
caso, la compafia enfrenta diferentes riesgos: miedo a mayor competencia,
preocupacién por la entrada de bebidas energéticas de marca blanca en Costco,
dudas sobre la integracion de Alani Nu y la evolucion de la distribucion con PepsiCo.
A pesar de ello, Celsius presento en el primer trimestre de 2026 unos ingresos récord
de 783 millones de dolares. Es una compafiia con un mayor riesgo que otros negocios
de la cartera, pero también ofrece mayor asimetria de crecimiento si ejecuta bien.

Otra compafia que incrementa su peso es Microsoft, hasta el 9,60%, después de
caidas en bolsa de alrededor del -30%, por la incertidumbre con la inteligencia
artificial, las fuertes inversiones necesarias en centros de datos y la presion general
sobre las compafias tecnoldgicas. Microsoft sigue siendo uno de los mejores
negocios del mundo: software critico, ingresos recurrentes, poder de fijacién de
precios, balance saneado, Azure, Microsoft 365, GitHub, seguridad, gaming e
inteligencia artificial integrada en casi toda su oferta.

Meta Platforms también incrementa su peso hasta el 9,71% después de las caidas en
bolsa, mientras la compafia continla mostrando su fuerte capacidad de monetizar
sus plataformas, mejorar sus algoritmos y reinvertir en inteligencia artificial y nuevos
productos.
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Una caida temporal puede
ser incomoda, pero también
puede ser una oportunidad

JJ

Principales salidas

Entre las salidas del trimestre destacan Datadog, Accenture y Salesforce.

Datadog sale de cartera después de una buena evolucién en bolsa y tras presentar
unos resultados muy sélidos. Sigue siendo un gran negocio dentro de observabilidad,
monitorizacién cloud y seguridad, pero después de su buen comportamiento en bolsa
(alrededor de un +70% el Ultimo afio) y teniendo en cuenta otras oportunidades
disponibles, se ha decidido vender la posicién.

Accenture también sale de cartera. La compafiia sigue siendo lider mundial en
consultoria tecnolégica y transformacion digital, con buenos clientes, escala y
generacion de caja. Sin embargo, la inteligencia artificial introduce nuevas
incertidumbres sobre el modelo econdmico de parte del negocio de consultoria.

Si la IA automatiza procesos y aumenta la presién de los clientes para pagar por
resultados y horas de consultoria, el sector puede cambiar méas de lo que parecia hace
unos afos, aunque no ocurra de forma inminente. Desconociendo lo que ocurrira,
Accenture seguirad siendo una compaiia relevante y seguramente lo haga bien, pero
la visibilidad ahora es mas reducida.

Salesforce también se ha vendido. Sus principales activos son su gran base de clientes
y productos relevantes en CRM, datos, Slack y Agentforce, que siguen creciendo con
fuerza. Sin embargo, el riesgo esta en cdmo la inteligencia artificial puede afectar a
determinados modelos de software basados en licencias por usuario. Si parte del
trabajo que antes realizaban equipos humanos pasa a ser realizado por agentes de IA,
la forma de monetizar el software puede cambiar. No quiere decir que Salesforce vaya
a ser una mala compafia, pero si que existe una mayor incertidumbre, al igual que
existen alternativas de inversion.

Reducciones de peso

Las principales reducciones de peso, entre otras, han sido Palo Alto Networks,
Fortinet y Miquel y Costas.

Palo Alto Networks reduce su peso hasta el 1,97%. La empresa es lider en
ciberseguridad, continla con muy buenas perspectivas y exposicidon a una tematica
en crecimiento. Sin embargo, después de una subida cercana al 50% en bolsa en 2026,
la valoracién exigia mayor prudencia. No se trata de un deterioro del negocio, sino de
un ajuste de la posicién después de una fuerte revalorizacion.

Fortinet, otra compaiia de ciberseguridad, también reduce su peso hasta el 1,74%,
con un razonamiento similar al de Palo Alto Networks.

Miquel y Costas reduce su peso hasta el 1,75%, aunque en este caso no se debe a
ninguna operacion de compraventa. La reduccion se produce por simple dilucién
respecto al total de la cartera, al aumentar el peso de otras compafias y variar el
conjunto del fondo. La idea de inversidn sigue intacta, siendo Miquel y Costas una
empresa de nicho muy bien gestionada, prudente, y con una cultura empresarial muy
cuidada.

Perspectivas a largo plazo

Tesys Internacional obtiene un +51,91% desde su inicio, equivalente a un
+16,24% anualizado, y lo ha hecho atravesando inflacion, riesgos arancelarios,
subidas de tipos, guerras, volatilidad en divisas, incertidumbre regulatoria, miedo a la
inteligencia artificial y varios episodios de caidas relevantes.
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Nada de esto deberia sorprender a un inversor de renta variable, ya que la bolsa no
es una linea recta. Es normal ver caidas fuertes, recuperaciones rapidas, meses en los
que todo parece funcionar y otros en los que el mercado castiga incluso a las mejores
compaiias de forma brusca.

Una caida temporal puede ser incomoda, pero también puede ser una oportunidad
si se conocen bien las empresas invertidas y se separa valor y precio, aunque el
mercado genere esas ineficiencias de forma temporal siempre y cuando las tesis sean
acertadas.

“ Una mala decision empresarial, una pérdida de ventaja competitiva o una mala
asignacién de capital si pueden destruir valor de forma permanente.

Las compaiiias de Tesys
Internacional continian
creciendo, generando caja,

Lo importante es que las compaiiias de Tesys Internacional contindan creciendo,
generando caja, reinvirtiendo a buenas tasas de retorno, recomprando y tomando
decisiones empresariales que hacen crecer el valor con el tiempo. Con ello el valor

reinvirtiendo a buenas intrinseco de la cartera deberia aumentar también con el tiempo.
tasas de retorno y
recomprando A. c.orto plazq, la rgptabllldad depenld.era del merca.do., de Igs tipos de interés, de la
divisa, de la inflacién, de la geopolitica y del sentimiento inversor. A largo plazo,
” dependera principalmente de la evolucion de los beneficios y del capital asignado

por las compafiias en las que invierte el fondo. Y ahi, en mi opinién, Tesys
Internacional sigue estando bien posicionado.

Antonio Fernandez Quesada
Gestor de Tesys Internacional Fl
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Tesys Value Fl

El cierre de trimestre coincide, en el caso de Tesys Value FI @, con la tercera semana
de valor liquidativo. Después de varios meses preparando la cartera, analizando
oportunidades y probando la estrategia, el pasado 12 de junio lanzamos al mercado
el que serd nuestro segundo fondo de inversion. La filosofia, como el nombre indica,
sera valor, es decir, se invertira en compafiias donde la discrepancia entre precio y
valor sea significativa. En este sentido, la mayor parte de la cartera esta invertida en
negocios familiares de nicho, lideres en sus sectores, con presencia global y
gestionados de la forma adecuada.

;Que es el precio y que es el valor?

“ El eje central de la gestion de Tesys Value es el potencial. El potencial no es mas que
El eje central de la gestion la distancia entre el precio y el valor. El precio, variable observable, es |a cantidad que
debemos pagar por adquirir una pequefia parte del capital de una empresa. El valor,
cuyo calculo es mas complejo, se define como el precio objetivo al que, como
inversores, nos resultaria indiferente tener acciones de la compaifiia o efectivo. Es decir,
el precio al que obtendriamos el retorno ajustado al riesgo del mercado.

de Tesys Value es el
potencial de revalorizacion

JJ

Por ejemplificarlo, imaginemos una compafia que tiene 100 millones € en la cuenta
corriente, no tiene deuda, y su precio en bolsa es de 50 millones €. Resulta obvio que
su potencial es del 100%. Por desgracia, la realidad es bien diferente. Rara vez el
mercado nos permite realizar una inversion del estilo, pero si en casos similares, quiza
menos obvios, donde tal vez el activo no es Unicamente caja, sino una combinacién
de filiales, intangibles, marcas, etc. que hacen que no se esté valorando
correctamente la compaiiia, y es precisamente ahi donde aportamos valor al
coparticipe del fondo, comprando activos por menos de lo que valen, y repitiendo
este proceso de manera continuada. Esto nos lleva a estar invertidos, de manera
permanente, en aquellas oportunidades con mayor potencial de revaloracion,
alejandonos por completo de lo que seria “comprar y mantener".

Del potencial a la rentabilidad

Siguiendo con el ejemplo anterior, mientras la empresa en cuestién siga con el

efectivo en balance y no tome ninguna decisién, la rentabilidad no tendria por qué
“ aflorar. En consecuencia, cuanto mas tarde en hacerlo menor rentabilidad

obtendremos y viceversa. Es por ello por lo que exigimos la existencia de
Exigimos la existencia de catalizadores en las tesis de inversion. Estos pueden ser desde un dividendo
extraordinario, hasta la venta de una filial, pasando por reinvertir en el propio negocio
o repagar de manera anticipada un bono.

catalizadores en las tesis de
inversion
” Sea un evento financiero o estratégico, el retorno de estas inversiones debe ser
superior al coste de capital, de lo contrario se terminaria destruyendo valor con el
paso del tiempo. Para cubrirnos de este riesgo, invertimos en compaiiias familiares,
donde la participacién en la compaiia represente una parte sustancial del patrimonio
familiar y donde se tenga un historial probado de tomar decisiones razonables. En
este sentido, el 85% de las compafiias en cartera son familiares, con la familia como
accionista mayoritario y control sobre la gestion.

:Ddénde encontramos las oportunidades?

Como se ha introducido en el apartado anterior, el mercado tiende a la eficiencia en
el largo plazo, bien sea mediante OPA de exclusion, fusiones e incluso bancarrotas.
Por esto mismo, encontrar empresas que realmente valgan mas no es algo sencillo y
nos obliga, en muchas ocasiones, a buscar donde otros no buscan: empresas que
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El tamano del fondo es una
cuestion relevante y que
actiia como ventaja
competitiva con respecto a

otros productos
JJ

11

No pagamos por el
crecimiento en las
compaiias de crecimiento,
y no pagamos por la
calidad en las compaiiias

de calidad
JJ

no estan presentes en los indices, que no estan cubiertas por las casas de analisis,
empresas con mal “screening”, empresas donde otros fondos no pueden invertir (bien
sea porque no cumplen con criterios ESG, por tamafio, por restricciones geograficas,
por reglamentos internos, etc.) y casos del estilo.

El tamafio del fondo es una cuestion relevante y que actia como ventaja
competitiva con respecto a otros productos, puesto que amplia el universo de
oportunidades (de las aproximadamente 54.000 empresas cotizadas en el mundo,
48.000 capitalizan menos de 1.000 millones de euros), sin incurrir en un mayor riesgo
de liquidez: la cartera del fondo se podria liquidar en menos de 3 dias a un 30% del
volumen diario. Como se ha comentado en la introduccion, esto no implica renunciar
a la calidad de los negocios, de hecho, todo lo contrario: las compaiias de la cartera
son, en su mayoria, lideres en sus sectores, con presencia global, que operan en
mercado de nicho, que en muchos casos son infranqueables y rentables. Por
ejemplificar: el mercado global de neumaticos puede rondar los 150 mil millones de
euros, mientras que el de acero para neumaticos no llega a los 7 mil millones de euros.

La concentracion como forma de generar rentabilidad

Antes de presentar las principales ideas de inversion, conviene explicar por qué el
fondo estd concentrado en 21 empresas. En base al estudio de Hendrik
Bessembinder "Do Stocks Outperform Treasury Bills" publicado en el Journal of
Financial Economics en 2018, donde demuestra que histéricamente un 4% de las
compaiiias explican la mayor parte de la creacion de valor neta del mercado y el
restante 96% iguala a las letras del tesoro, se concluye que aumentar el nimero de
compaiias incrementa las probabilidades de afadir empresas de ese 96% (por la falta
de conviccidn), y, en consecuencia, disminuye el retorno esperado.

La construccion de la cartera

Como se ha citado al inicio, el fondo se lanzd al mercado el pasado 12 de junio. Desde
entonces, se han ido adquiriendo las compaiiias que, después de haber realizado un
analisis pormenorizado, consideremos que tienen mayor potencial. A fecha de
redaccion de la carta, el resultado es una cartera de 21 participadas y una posicion de
liquidez de entorno al 4%. La practica totalidad esta invertida en compaiiias basadas
en la zona euro, pero que en agregado exportan en diferentes divisas mas de un 30%
de los bienes y servicios que ofrecen. La cartera crece en ventas al 6%, con un margen
Ebitda del 14% y cotizando a 8,2 veces flujo de caja. Cerca del 70% de las compaiiias
tienen caja neta, lo que indica que el nivel de riesgo asumido es mesurado.

Con visién panoramica, se distinguen cuatro estrategias en la cartera: compafiias de
calidad (un 40% del total), compafias holding (un 25% del total), compaiias de
crecimiento (un 20% del total) y compafiias en proceso de reestructuracién (un 15%
del total). Siempre con el corsé valor, lo que implica que la valoracién, en todos los
casos, se sitla por debajo de la media de mercado. En pocas palabras, no pagamos
por el crecimiento en las compafias de crecimiento, y no pagamos por la calidad en
las compafias de calidad.

En el bloque de calidad, destacaria a Laurent-Perrier, negocio controlado en un 65%
por la familia De Nonancourt. Opera en el nicho del Champagne, dentro de los vinos
espumosos, donde la oferta es sumamente rigida y la demanda es poco sensible al
precio. La caida generalizada en el consumo de alcohol como consecuencia del
cambio en los habitos de una parte de la sociedad no es algo que afecte por igual a
todas las categorias, y un ejemplo claro son los vinos espumosos, cuyo consumo viene
de eventos esporadicos y no del consumo rutinario. La caida en volimenes se explica
por el incremento deliberado del precio por botella, fruto del recorte de oferta por
parte de la denominacion de origen. En términos de valoracion, si bien el mercado
bursatil parece estar equivocado, no asi el mercado privado, en el que recientemente
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se ha anunciado la posible entrada de Henkell Freixenet en el capital de Maison
5 Primeras posiciones Pommery & Associés, que estd cotizando a entorno 20 veces Ebitda, frente a las 8

veces de Laurent-Perrier.
Eurazeo - 9,4% L. .
En la parte de crecimiento, destaca Synsam, cadena de 6pticas que opera en los paises

nérdicos. Es un negocio muy atractivo para invertir (y al que tenemos exposicion a

Groupe Guillin - 83% través de otra participada), puesto que consume poco capital y genera caja
recurrentemente. En nuestra opinién, tiene vientos de cola, como el incremento en el
uso de pantallas o el envejecimiento poblacional, que motivaran tasas de crecimiento

surelle [ 7.0% P g P d

superiores al PIB para el sector en su conjunto. Synsam ha crecido histéricamente a
doble digito en ventas, es decir, gana cuota de mercado abriendo mas tiendas e
Laurent-Perrier - 6,1% incrementando la facturacion por tienda. En la actualidad tiene cuotas superiores al
15% en todos los paises en los que opera, llegando a casi el 35% en su mercado
principal, Suecia. Tiene un modelo de suscripcion completamente disruptivo, que
azimut Holding [ 52 combina con mejoras en la eficiencia operativa (reduciendo el ndmero de
profesionales por tienda). Todo ello cotizando a menos de 13 veces flujo de caja.

Pasando a la parte de empresas holding, somos plenamente consencientes de que, a
priori, no es el tipo de inversién ideal, puesto que el retorno para el inversor
minoritario estd condicionado a la gestién del capital por parte del accionista de
control, y existe el riesgo de que los objetivos financieros de la familia (en caso de que
sea un holding familiar) sean diferentes a los nuestros. No obstante, a un precio
determinado estariamos dispuestos a comprar casi cualquier activo, puesto que la

“ valoracion es la mejor cobertura al riesgo. Y es ahi donde precisamente esta la tesis,
en el gran descuento (tanto en términos histéricos como relativos) que presentan
No apostamos al cierre del determinadas compafias holding sobre el activo neto. Vaya por delante que no

descuento (comprando la apostamos al cierre del descuento (comprando la ma.triz y vendiendo la filial), si no
. . que tratamos de capturar el doble margen de seguridad: el que en muchos casos
matriz y vendiendo la presenta la filial, sumado al descuento con el que cotiza la matriz. Un buen ejemplo
filial), si no que tratamos de esto es Burelle, holding francés de la familia Burelle. Su principal activo es el 60,6%
de capturar el doble de Opmobility, compafiia de autopartes también cotizada. Es lider global en la
fabricacién de modulos y parachoques, con crecimientos de simple digito alto y
generacion de caja en cualquier contexto de mercado, incluyendo afos de menor
” demanda global de automoviles. Creemos que cotiza con descuento sobre su valor,
con el afiadido de que la matriz también lo hace sobre la propia participada: el

descuento holding se acerca al 60%.

margen de seguridad

Por concluir, anunciar que en breve estara disponible la novena ediciéon del podcast
que hacemos para el canal de Tesys Activos Financieros, en el que comentamos con
mas detalle otras cuestiones relacionadas con Tesys Value, como el valor que aporta
a los coparticipes en la gestion de su patrimonio.

Anibal San Miguel Bielsa
Gestor de Tesys Value Fl
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ACTIVOS FINANCIEROS

(I El fondo TESYS INTERNACIONAL, FI (ISIN ES0178573004, ESOI178573020 y ESO178573012) es un fondo inscrito en el registro de la CNMV con el
nimero: 5796 y con fecha de inscripcion: 15/09/2023 en la categoria de Fondo de Inversion. RENTA VARIABLE INTERNACIONAL. Nivel de riesgo es 4/7
(siendo 7 riesgo muy alto). El Fondo esta gestionado por TESYS ACTIVOS FINANCIEROS SGIIC, S.L. La entidad depositaria del fondo es Banco Inversis,
S.A.y la firma auditora del mismo es CAPITAL AUDITORS AND CONSULTANTS, S.L. La adquisicion de participaciones por el inversor debera efectuarse
de conformidad con su folleto informativo, documento con los datos fundamentales para el inversor, asi como con la ficha del fondo y demas
documentacion legal en vigor (informe semestral, reglamento de gestion y CCAA). El contenido de esta carta es meramente informativo y no constituye
solicitud o recomendacion de suscripcion de participaciones en TESYS INTERNACIONAL, Fl. Toda esta informacion esta disponible, de forma gratuita
y accesible, en la pagina web de la gestora: https://tesysaf.com/tesys-internacional-fi/ y en la pagina web de la CNMV: https://www.cnmv.es. La inversion
en mercados financieros puede conllevar, entre otros, un riesgo del mercado de renta variable, de tipo de interés, de tipo de cambio, de inversion en

paises emergentes, asi como de concentracion geografica o sectorial y de liquidez. Pudiendo representar la pérdida del capital invertido o el de ausencia
de rentabilidad. El nivel de riesgo del fondo es indicativo del riesgo del fondo y esta calculado en base a datos historicos que, no obstante, puede no
constituir una indicacion fiable del futuro perfil de riesgo. Rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Este documento no
constituye ninguna oferta, solicitud o recomendacién de inversion del producto financiero del cual se informa. Ademas, no hay garantias de
que la categoria indicada vaya a permanecer inalterable y puede variar a lo largo del tiempo. Puede obtener informacién adicional sobre dicho fondo y

sobre los supuestos y forma de reclamar la garantia y su alcance en https://www.tesysaf.com.

(2) El fondo TESYS VALUE, FI (ISIN ESO 178574002, ESO178574028 y ESO178574010) es un fondo inscrito en el registro de la CNMV con el nimero: 6064 y
con fecha de inscripcion: 12/06/2026 en la categoria de Fondo de Inversion. RENTA VARIABLE INTERNACIONAL. Nivel de riesgo es 4/7 (siendo 7 riesgo
muy alto). El Fondo esta gestionado por TESYS ACTIVOS FINANCIEROS SGIIC, S.L. La entidad depositaria del fondo es Banco Inversis, S.A. y la firma
auditora del mismo es CAPITAL AUDITORS AND CONSULTANTS, S.L. La adquisicion de participaciones por el inversor debera efectuarse de
conformidad con su folleto informativo, documento con los datos fundamentales para el inversor, asi como con la ficha del fondo y demas documentacion
legal en vigor (informe semestral, reglamento de gestion y CCAA). El contenido de esta carta es meramente informativo y no constituye solicitud o
recomendacion de suscripcion de participaciones en TESYS VALUE, Fl. Toda esta informacion esta disponible, de forma gratuita y accesible, en la pagina
web de la gestora: https://tesysaf.com/tesys-value-fi/ y en la pagina web de la CNMV: https://www.cnmyv.es. La inversion en mercados financieros puede

conllevar, entre otros, un riesgo del mercado de renta variable, de tipo de interés, de tipo de cambio, de inversion en paises emergentes, asi como de
concentracion geografica o sectorial y de liquidez. Pudiendo representar la pérdida del capital invertido o el de ausencia de rentabilidad. El nivel de riesgo
del fondo es indicativo del riesgo del fondo y esta calculado en base a datos histéricos que, no obstante, puede no constituir una indicacion fiable del
futuro perfil de riesgo. Rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Este documento no constituye ninguna oferta, solicitud
o recomendacion de inversion del producto financiero del cual se informa. Ademas, no hay garantias de que la categoria indicada vaya a permanecer
inalterable y puede variar a lo largo del tiempo. Puede obtener informacion adicional sobre dicho fondo y sobre los supuestos y forma de reclamar la
garantia y su alcance en https://www.tesysaf.com.

Tesys Activos Financieros, SGIIC, S.L. « CIF: B- 88054945 « C/ Principe de Vergara 33, 2° dcha. Madrid  Registro Mercantil de Madrid: Tomo 37.426, 130
Hoja M-667201 ¢ Registro de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva de la CNMV: n° 296. Tesys Activos Financieros se encuentra
adscrita al Fondo de Garantia de Inversion (FOGAIN) y sujeta a supervision por parte del Banco de Espana y de la CNMV.
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