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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #1 - Valvest Steady Income Fund
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Fuente: Valvest Steady Income Fund 2024 Facsheet

Valvest Steady es un fondo que invierte en préstamos cuya garantias son inmuebles.
Se llaman préstamos puente. Suelen ser para reformas o proyectos de restructuracion.
Para dar esa financiacién, como garantia se pone un inmueble, haciendo que el “loan to
value”, que es lo que representa la deuda sobre el valor del inmueble, sea de media un

65%. Esto significa que el préstamo representa soélo el 65% del valor del inmueble.

Es decir, el préstamo vale mucho menos que el inmueble que pones en garantia, por lo
tanto, ante un impago, que en este caso no ha sucedido nunca, se haria frente a la deuda
con el inmueble, que tiene un valor muy superior. En definitiva, estamos muy protegidos

por el inmueble, por el colateral, cosa que en renta fija no suele suceder.

76 de 410



Valvest Steady Income Fund, un Family-Office que lleva haciendo esto mas de 30
anos, y que decidio hace casi 10 afios sacarlo en formato fondo, para que ademas de
invertir su propio capital, con mas de 100 millones de ddlares invertidos, permitir que

entrasen inversores externos.

Resultado; podemos ver que, desde que ha salido, en el ano 2016, que hasta el ano
2022 no subieron los tipos (un fondo monetario en esos afos no pagaba nada, daba
cero) este fondo ha generado una rentabilidad, después de comisiones, del 7,31%,
con ningiin mes negativo. Repito, ninglin mes negativo, incluido el COVID. Esto es

algo increible.

Volatilidad 0,34% (practicamente un monetario), pero con una rentabilidad

extraordinaria (7,42% anualizado desde su creacion).

En Valvest Steady, desde que existe el fondo en el afio 2016, no ha tenido nunca ningun
default, por eso la rentabilidad todos los meses ha sido positiva. Lo que hace este
fondo es dar financiacién a proyectos para reforma inmobiliaria. Por ejemplo, un KFC que
quiere hacer una reforma de su local y necesita el dinero, el préstamo tiene una duracion
entre 8 y 24 meses. Y es un espectro de Renta Fija, como la que podria invertir la gente
en fondos tradicionales, tremendamente conservador, porque el respaldo de esa deuda

es el inmueble. Ahi esta es la clave.

Al gestor, Carlos Santiso, le gusta mucho este fondo, porque conoce al equipo gestor,
sabe cdémo lo hacen, ha analizado todos los proyectos y es un fondo que encaja
espectacularmente bien dentro de Icaria Patrimonio FIL. Aqui lo importante es entender
el activo, analizarlo y sacar conclusiones. Y este activo es sencillo de analizar porque los
gestores del fondo le dan acceso a la lista de inmuebles que tienen en los préstamos,

son muy transparentes.

Es como invertir en un fondo de Renta Fija pero con un colateral, que son los inmuebles.
Muy sencillo de entender. Y el Track-Record es espectacular. Llevan haciéndolo méas de
30 afos, tienen la experiencia para poder hacerlo otros 30 afios mas. Es un fondo que
invierte en activos en Estados Unidos, por lo tanto estd en dodlares, pero lcaria

Patrimonio FIL invertira en la clase en euros, que esta cubierta.
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #2 - Blackstone European Senior
Loan

ALTAMAR GLOBAL INVESTMENTS
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Fuente: Backstone, Datos correspondientes al fondo Blackstone European Senior Loan fund clase A a 28 de febrero de 2025, Ratng: Fitch. Distlibuckn por INdustria segun la chsificacion de Credit Suisse.
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INVESTMENTS | T30
ar Senior Loans

Caracteristicas y Listilo de gestion — Conservador

Fondo Puro 1st Lien, 100% « Rentabilidad objetivo: Euribor + 300 (neto de comisiones).

flotante y sesgo hacia

maxima calidad y tamafio

de compaiiias. « Sesgo hacia maxima calidad y retornos absolutos - Inversor Institucional (perfil

conservador). Unico fondo del mercado 100% 1st Lien.

« Estrategia basica centrada en aprovechar los recursos y capacidades de Blackstone
en el mercado primario, y una Estrategia mas tactica u oportunista en secundarios,
aprovechando la volatilidad que brinde el mercado.

Caracteristicas de la Rating Medo: AUM WA Portfolio Price (Mid)
i B+ €1.654m 98.24

Sesgo conservador y portfolio
muy diversificado

Numero de Posiciones NAV Class A - Euro Acumulacién
271 249.88
Yield (3 Anos)
4% N
-’ umero de Emisores NAV Class B - Euro Distribucion
228 128.20
2
32
;,wm:,[\ ackstone, DaLos estimados 3 28 de febrero de 2025. Yield repeesentado por el Weight Average 3 Yeors Yield. ~

ALTAMARGLOBALINVESTMENTS g
Altamar Senior Loans

Blackstone

Primera

Gestora en alternativos a nivel Private N
Credit

mundial
$355B

Primera

Gestora por cotizacion bursatil
a nivel mundial Blackstone

« Fundado en 1985; empieza a cotizar en 2007.

* Mas de 3.600 empleados en mas de 27 oficinas a nivel global.

« Mayor gestora del mundo por capitalizacion bursatil - $205.000 millones.

1985

Credit

Es la mayor gestora de Crédito no cotizado a nivel global, y el mayor inversor en Loans
Europeos ($13Bn)

s
1 5 pa I S eS «  Amplisimo equipo, con enorme presencia en Europa.

Filosofia y estilo de gestién conservadora, con foco en retornos absolutos, con un perfecto
encaje con las necesidades de los clientes Institucionales Espafioles.

www.blackstone.com Fondo con 16 afios de extraordinario track record

Oficinas en

13 de diciembre de 2022, estimados y no auditados. En ellos se i< s 105 compromisas de capital. Capitalizacion burstil de Blackstone (B8X)a 31/01/2025, Fuente Blackstone y

El fondo de Deuda Privada mas grande de Europa. Se fundé hace unos 16 afos, tiene

un volumen de 1.600 millones.

Desde 2008, rentabilidad anual del 5,8%, con todos los anos en positivo, salvo 2022.

Podemos ver en la primera imagen, la linea ascendente, tremendamente estable.
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Cartera muy diversificada en Deuda Privada europea, tanto por paises como por
sectores, como vemos en la segunda imagen. Estilo conservador y objetivo de

rentabilidad neta de Euribor+3%.

Este fondo de inversion es el Unico (o uno de los pocos) en todo el mercado cuya cartera
esta compuesta exclusivamente por préstamos de primer rango de prelacién (“first lien
loans”), es decir, el 100% de sus activos invertidos son préstamos garantizados con
prioridad absoluta en caso de impago o liquidacién de la empresa prestataria. Esto tiene
varias implicaciones, como menor riesgo de crédito o alta seguridad juridica y estructural,

atrayendo a inversores institucionales que buscan la preservacion del capital.

Es como invertir en renta fija, pero de una forma mucho mas estable. Ya veis las
rentabilidades, por ejemplo 2022, que fue el peor aino de los ultimos 50 afos para la
renta fija, cayé apenas un -3%. Y este es el comportamiento del fondo desde inicio,
gue es tremendamente estable. Nos gusta mucho Senior Loans, en este caso solo
préstamos europeos, y hos vamos a ir siempre a la parte mas conservadora del

activo, siempre.

Os doy pinceladas sobre estos fondos de Senior Loan que vamos a tener en Icaria

Patrimonio, para vuestra tranquilidad;

La parte de Senior Loans en Deuda Privada dentro de Icaria Patrimonio, va vinculada a
los tipos de interés, por lo tanto cuando suben lo hace bien, porque son tipos de interés

variables, esa es una caracteristica importante.

En concreto, Senior Loans es el tipo de Renta Fija no cotizada mas segura que hay. Los
Senior Loan son préstamos a empresas, garantizados ("Secured") con los activos de la
compania que recibe el préstamo, y cuyo recobro tiene la maxima prioridad/prelacion

sobre los activos de la compaiiia respecto cualquier otra deuda.
Estos préstamos estan organizados (intermediados/sindicados) por bancos, suelen ser a

tipo variable (proteccion ante subidas de tipos) y los inversores principales son fondos de

inversion institucionales e Instituciones directamente.
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Icaria Patrimonio FIL soélo invierte en el espectro mas conservador de la Deuda
Privada, en el espectro menos volatil. Si hubiese una quiebra del acreedor, seriamos

los primeros a la hora de cobrar.

La mayor parte de los fondos de Renta Fija que tiene la gente, son Senior Unsecured y
Subordinated Unsecured, es decir, serian el segundo o el tercero en cobrar. En cambio,

los fondos que componen Icaria Patrimonio FIL, son los primeros de la lista.

Y ademas de esa seguridad, en cualquier caso, tenemos un seguro adicional, en forma
de colateral. Esto significa que ponen como aval un activo clave de la empresa, que tiene
un valor superior al de la deuda que se asume. Esto se llama “loan to value”. En el caso
de que haya una insolvencia, se tiene el activo, y es el primero para cobrar y hacer frente

a esa deuda.

Es decir, tienes una proteccion adicional con respecto a la mayor parte de la gente que
invierte en fondos de Renta Fija tradicionales. Estas mucho mas protegido y cobras
antes. Y esto hace que el inversor esté mucho mas protegido que con un bono al uso,
porque ademas de la caja de la empresa, tiene en garantia los activos de la empresa.
Desde este punto de vista es mas conservador todavia de lo que podria ser un bono del

mismo rating.

Este mundo era un mercado 100% bancario, donde accedian Unicamente los grandes

bancos, pero desde la regulacion de Basilea, se ha abierto a mas inversores.

ICAR A 29

Deuda Privada

* Los Préstamos Senior son préstamos a empresas 5

garantizados (“Secured”) con los activos de la ORDEN DE PRELACION

compafiia que recibe el préstamo, y cuyo recobro Max.

tiene la mdxima prioridad/prelacién (“Seniority”)

sobre los activos de la compafiia respecto cualquier Sectred Deht (Seniorloan)

£ ixaidenca, « Unsecured Senior Debt

+ Unsecured Subordinated
Debt

+ Preferred Equity

* Estos préstamos estdn organizados
(intermediados/sindicados) por bancos, suelen ser a
tipo variable (proteccién ante subidas de tipos) y - Commendaaulby
los inversores principales son fondos
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #3 - Oquendo Senior Loans

Préstamos privados no bancarios

O Loss Rate del 0,2% tras 14 afos.
Q Siete fondos desde 2007 con yield > 5%

i
. '
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Compromisos €SOm €157m €200m Q73m €268m €60m E €250ny
Miembros del equipo 5 8 12 6 19 9 E @)
# Inversiones 8 % ] 8 1315 1315 H 17:20

'
Ticket medio €63m anzm €154m €100m €15-20m €3-5m ! oBm |
Coinversion 0 5 6 1 56 56 5 &6

'
TIR Neta 82% 8-9% 8-9% 5.5% 9-10% 9109 ' 5-6%
'

Este es el histérico de los fondos que ha ido sacando Oquendo, que es una gestora
espanola. El histérico de rentabilidades netas obtenidas esta en torno al 8%, y

nunca ha habido ningin fondo que tenga rentabilidades negativas.

Fondos de inversidn que han existido desde el afio 2007, cuyas pérdidas en un periodo
de 14 afos han estado en un 0,2%, que es el Loss Rate, la pérdida efectiva, es decir, no

ha habido pérdidas. El Loss Rate es de un préstamo, no del fondo.
Las tires netas de los fondos son las que veis arriba, que han estado en torno al 8%,
dependiendo de la tipologia del fondo, que puede ser mas conservador 0 menos

conservador, pero en torno al 8% después de comisiones. Impresionante.

Por ejemplo, Renta Fija High Yield, en el mismo periodo, asumiendo mas riesgo, no ha

dado esas tires.

Es bastante complicado obtener pérdidas en préstamos del 0,2% y al mismo tiempo,

tener todos los fondos con una TIR por encima del 5,5%.
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Fondos con rentabilidades netas en el periodo de tipos de interés cero o negativo, del
entorno al 8%, es totalmente imposible en la inversién tradicional. En cambio, estas son
rentabilidades que ya se han dado en estos fondos, y en épocas de tipos de interés al

0% incluso.

En el caso de Carlos Santiso, gestor de Icaria Patrimonio FIL, este fondo de Oquendo ya
esta invertido desde 2022 dentro del Family-Office que gestiona, y lleva una rentabilidad
anual después de comisiones, a cierre de 2024, del 7,7%. Y no ha tenido ni un solo

trimestre negativo desde 2022. Una bestialidad.

Desglosamos la alineacion de intereses de Oquendo Senior Loans, porque en la inversion

alternativa es muy habitual que el propio equipo gestor invierta en el vehiculo.

Préstamos privados no bancarios

Desglose de inversores de Oquendo Senior

La tipologia de inversores que hay es mucho mas sofisticada, aqui vemos el ejemplo del

perfil de inversor que invierte en este fondo en concreto.

Estamos hablando de fondos de fondos, de companias de seguros que son mucho
mas conservadoras, de fondos de pensiones, de Family-Offices, mientras que el
inversor retail representa una minoria, es un 4%. La inmensa mayoria son inversores

mucho mas sofisticados.
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Hoy por hoy, Oquendo gestiona cerca de 1.000 millones de euros de fondos de
pensiones, aseguradoras, fundaciones y family offices en diversas estrategias que cubren
un amplio espectro de instrumentos, desde la deuda senior al capital flexible, pasando
por deuda mezzanine y subordinada, PIK notes, deuda convertible, etc.

Icaria

Y, con esto, terminamos la parte de fondos de Deuda Privada, que es un 15% del

total de Icaria Patrimonio FIL.
Tres fondos impresionantes, a los que me cuesta encontrarles una macula, conociendo

sus histéricos de rentabilidad y riesgo. Sobre todo, al Valvest que, desde mi punto de

vista, es una locura de fondo.
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #4 - GSA Coral Student Portfolio

ot & GSA COI'CII: performance. Performance Summary
GSA Coral targets a net return of 7-8% per annum Class E EUR
sl i ol 2t B (as at 31/03/2025)
Net return since inception N4.43%
Fund Performance (net of fees) (Jun - m)
Share Price Growth - Institutional Class E EUR Last12-month return 4%
2025 YTD return 0.80%

€220
€210
€200
€1.90
€180
€170
€1.60

Annualised return since inception

(pc) 5.70%

Annualised volatility since inception  2.08%

Annual Performance

Summary Class E EUR
€150
€140 2019 716%
€130
2020 -1.98%
€120
€110 2021 6.21%
€1.00
2022 5.50%
2023 4N%
. 2024 4.73%

Este fondo lo conoce muy bien el gestor de Icaria Patrimonio, porque lo lleva utilizando
para clientes internamente desde hace muchos afios. Aqui si que la diferencia de
drawdown maximo con respecto a un fondo de renta fija ultra-corto plazo es muy

pequena.

Vemos una curva que puede recordar (con matices) la de un fondo monetario, con una
minima caida en el afo 2020, que fue del 5%, aunque es cierto que tardd un afio en

recuperarse.

Rentabilidad neta del 5,70% anualizada, desde 2011, con sdlo un 2% de volatilidad.
Asi, a 0jo, me sale un Ratio Sharpe de 2,85 aprox. Descomunal. No se encuentra esto en

los fondos habituales de renta fija cotizada tradicional.

Invierte en residencias de estudiantes a nivel mundial. Japén, Alemania, Espafia, Estados
Unidos, Italia... un perfil de activo que es tremendamente estable, cuya evolucién va muy

vinculada a las rentas que genera.

Y es uno de los activos mas conservadores que va a estar en Icaria Patrimonio, y que

ademas es un activo real, también protegido contra la inflacién.
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Es uno de los fondos alternativos mas grandes en Espaia, comercializado por
Renta4, que tiene un FIL que a su vez invierte el 100% de sus activos en el fondo GSA

Coral, que es un fondo luxemburgués, domiciliado en Luxemburgo.

Icaria Patrimonio no va a invertir en el fondo de Renta4, porque es un fondo caro en sus
comisiones. Como Carlos Santiso conoce la gestora desde hace 9 afos, le van a permitir
invertir directamente en el vehiculo luxemburgués, mas barato, haciéndole un waiver. En
este caso, un waiver se refiere a la posibilidad de acceso a la Clase Institucional

de los fondos, mediante la reduccion del minimo de inversion exigido.

Esto quiere decir que ellos te cobran un 2% solo por invertir, pero nosotros desde Icaria

Nno vamos a pagar esa comision.

En la imagen de arriba, podéis ver la evolucién del fondo, que es como tener un bono en

euros, en el que practicamente no ha habido volatilidad.

Es un fondo tremendamente estable, porque el subyacente es generacién de rentas de
alquiler en residencias de estudiantes, repartidas por todo el mundo. Estamos hablando
de mas de 40.000 camas, uno de los portfolios mas grandes del mundo de residencias

de estudiantes.
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #5 - Hamilton Lane Infrastructure
Fund

Overall Discretionary Track Record

Direct/Secondary Infrastructure Transaction Discretionary Track Record .
115 transactions
Generating a 1.5x net TVPI and 20.6%
net IRR"

excl. Opportunistic Performance!12
As of September 30, 2024

Hamilton Lane Total Performance Hamilton Lane Realized Performance 23 realizations
30% 3.0x 30% Generating a 2.2x net TVPI and 22.9%
3.0x
net IRR"
25% 2.5x 25% 2.5x
20% 2.0x 20% S 5.7 Years
Average holding period across exited
15% 1.5x 15% 1.5x transactions
10% 1.0
% 19% X 1.0x 0.91%
bps bps 0
5% (1473) | (1,266) 0.5x : :
bps | bps % 0.5x Gross Loss Ratio'®
0% 0.0x 0% 0.0x
mGross IRR ®NetIRR ®mGross TVPI =Net TVPI mGrossIRR mNetIRR ®mGross TVPI mNet TVPI
®MSCI World InfraPME @ Net MSCI World Infra PME ®MSCI World Infra PME @ Net MSCI World Infra PME

For detailed historical performance information, please refer to the endnotes in the Appendix. Past performance is not a guarantee of future returns.
Proprietary and Confidential | 7

TIR neta del 22,9%, invirtiendo en infraestructuras. Este es un fondo que hizo un 27% en
2024, y en 2025 lleva un 4,38% soélo en el primer trimestre. Aunque del tipo de fondo de
infraestructuras en el que se va a invertir, se esperan unas ganancias del 10% anual,

que estan muy bien.

No sera lo habitual en este tipo de activos, pero habra afios excepcionales, por encima
del 20% de rentabilidad. Este es un fondo Evergreen de tipo Brownfield, que invierte en
proyectos concretos ya comenzados, en marcha, mas seguros. Aunque un fondo sea
Evergreen, las infraestructuras en las que invierte son las mismas que han invertido los
fondos tradicionales de Capital Call. Por lo tanto, si tenemos un Track-Record de 18 afios
en un fondo tradicional y en un fondo Evergreen, ese fondo Evergreen va a invertir en los

mismos subyacentes.

Esto es muy importante a la hora de analizar el fondo y el equipo gestor. No todos los
afos va a dar un 8-10%. Algunos afios dara un 20% y otros afios dara un 2% o incluso
un -3%. Si que es cierto que, como estamos hablando de activos muy conservadores,
es practicamente imposible encontrarte estas empresas desagradables como las que

puedes ver en algunos momentos en Renta Variable.
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Hay un problema que hemos encontrado a la hora de investigar el fondo, y es que no
sabemos el nombre exacto y la Clase exacta del fondo, por lo que puede haber matices a
la hora de recopilar informacion.

Comparto unos enlaces, para empezar:

https://www.infrastructureinvestor.com/hamilton-lane-raises-590m-for-first-infra-co-

investment-secondaries-fund/

https://secondarylink.com/news/682{356d7aaa9e7516b45d99/evergreen-fund-in-focus-

hamilton-lane-global-private-infrastructure-fund

https://www.prnewswire.com/news-releases/hamilton-lane-closes-inaugural-

infrastructure-opportunities-fund-exceeding-its-target-301581154.html

https://pitchbook.com/profiles/fund/18074-89F

https://www.linkedin.com/posts/evergreenlink evergreen-fund-in-focus-hamilton-lane-
global-activity-7331395189237764096-y9na

Yo diria, personalmente, por intuicion (hasta conocer datos oficiales), que el fondo
concreto es el "Hamilton Lane Global Private Infrastructure Fund", ya que coinciden
los datos mensuales de la presentacion de Santiso, con lo que he descubierto en uno de
los pdf que os comparto. Aunque, por si acaso, os comparto informacion del "Hamilton

Lane Infrastructure Opportunities Fund", que es muy aprovechable e interesante también.
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Multiple Access Points to Highly Attractive Asset Class

Unlocking desirable infrastructure traits with diversification

Potentially Enhances Portfolio Risk-Adjusted 1°_ye;‘r7T5rai“ng

Performance Sharpe Ratio

9.8%

Seeks Attractive Total Returns with Low Annualized
Volatility, Outperforming Public Equities REtUmWith
W, & 8 4 <5% Volatility! Evergreen Funds / HL Global Infrastructure Fund
. . . oge . 032
Strives for L_ow Correlatlgn to Public E_qumes OUN . cotonto S % veatont 27.9% net
a History of Capital Preservation Public Equity? ami=igdi HIVOSHNONIS annual return

430 bps
Outperformance to
public index during
periods of elevated
inflationin the last

10 years®

Up to 5%

. . . Expected
Potential Yield Generation Asset Level

Yield at

Stabilization*

Source: Hamilton Lane data, Bloomberg as of September 2024 unless otherwise noted.
'Annualized Return refers to Hamilton Lane b 2014 - 2024, volatility is de-smoothed to adjust for serial autocorrelation in the private markets.

2Public Equity refers to the MSCI World Index. Correlation calculated using data between 2004 - 9/30/2024.

3Calculated using Bloomberg CP1 Data; Hamilton Lane Private Infrastructure Data via Cobalt between 1999 - trailing twelve months, s of September 30, 2024; and Public Infrastructure Index refers to the DJ Brookfield Global Infrastructure Index, as of December 31,
2024. Elevated inflation defined as CPI 2 3%. Proprietary and Confidential | 6

“Expected yield is based on Hamilton Lane’s summary observations that are typical of targeted Infrastructure sub-strategies. Expectations are nota guarantee of future returns.

Aqui vemos caracteristicas de las Infraestructuras, con un binomio rentabilidad/riesgo
muy atractivo, retornos satisfactorios con volatilidades contenidas y una correlacion con
respecto a Renta Variable positiva, no como en el caso de los bonos y el oro, que es

negativa o al menos neutra. Aqui es una correlacion positiva, pero muy baja, del 0,32.

En lcaria Patrimonio FIL seran solo Infraestructuras de tipo Brownfield, que son
Infraestructuras que ya estan en marcha, que ya tienen alquileres en funcionamiento y
que tienen el perfil de riesgo mas bajo posible. Si invirti€ramos en Infraestructuras
Greenfield, serian Infraestructuras que estan por crear y, aunque la expectativa de

rentabilidad seria muy superior, el perfil de riesgo también.

Desde su creacion, retornos netos del 10-12%, con volatilidad del 7,41% y un Ratio
Sharpe descomunal del 3,22. Todo ello con una beta del 0,27 y un patrimonio de 511
millones. Superando a su indice a 10 ainos por un 4,3% en periodos inflacionarios

mayores del 3%.
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Monthly Net Performance
Year

Jan

Since inception fund metrics

$511M

Fund Size'

0.27

Beta

Co-investment
46%

7.41%

Volatility

322

Sharpe Ratio

Strategy

Diverse set of investments

26

Investments

Core Plus
48%

O(har Enwronmenl

Oct Nov Since Inception
-0.46% 0.76%
27.86%
- 112%
6.97%
- 112%
6.96%
21 92
General Partners Underlying Assets

2025
12%

Vintage

2024

Single-Asset 42% e ‘
Secondary ?
21% Trnnspon 2:)53
Western g
Power & Energy
Europe Geography 5
3% Sector 2% GPs
North America
74%
Telecam Renewable
Power ==

18%

As of March 31,2025, The Fund's portfoli is subject to ch tis ice as the Fund's offering and governing documents, as may be supplemented and amended. Actual results may vary. Please

velel to endnotes in appendix.

2024 reflects the HL Private Infra Fund Cayman Holdings LP ('Holdinll") and is not direct past psf'otmmcn of lhe and is not direct past performance of the subsequently
formed Hamilton Lane Global Prrvm Fund ("GPI"). Any fu f GPI will llbob' l\bhcl to applicable fees decrease

Fund size include

't NAV plus

for April 1, 2025 dealing date, shown in =

Proprietary and Confidential |8

Como vemos en la imagen de arriba, inversiones tremendamente diversificadas entre

telecomunicaciones, energia, telecomunicaciones o renovables y medio ambiente.

Disclaimer; fijaos bien en las diapositivas, porque para algunas métricas, usan

informacion relativa a un fondo anterior a este, el HL Private Infra Fund Cayman

Holdings LP.

More Impacted

Supply Chain & Loglstlcs

L

Rail

Energy Transition

Renewable Power Generation

Ports / Terminals

X
i

Airports and Fixed Base Operators

« Can be more sensitive to global trade
flows depending on business model

- Business models vary widely and level
of volumetric exposure vs. availability-
based payments determines trade
sensitivity

« Supply chain disruptions can create
higher asset utilization rates, even in the
face of overall lower trade activity

« Focus on transport assets serving local
market end users

For illustrative purposes only.

Energy Transmission & Storage

Decarbonization

- Significant sup
China and SE Asia:

« Much of the tariff burden has already
been absorbed, except for China-
specific escalations

- Operating assets will see limited impact,
but construction will increase
marginally for development projects

- Potential to pass through some cost
escalations to PPAs

- Limited impact to existing operating
assets but construction cost escalations
expected for longer-dated capex

Data Centers

Cellular Towers

Broadband

programs

Long-term sector fundamentals still

very strong

Platforms with secured access to land
and power, with construction delivery in
next 12-18 months likely to benefit from

Less Impacted

Environmental

Waste Management
Resource Efficiency
Circular Economy

« Limited impact given local market
service offerings and very low risk of
substitution

« Rate-based models allow for cost pass
throughs to customers

« Multiple waste revenue streams,
including metal recycling, likely to
benefit from tariffs on steel and
aluminum

additional market constraints in later

years

Proprietary and Confidential | 2

Impacto de la politica arancelaria en los distintos tipos de infraestructuras.
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #6 - Goldman Sachs Vintage Funds

"
ICARIASS

Real Estate un Asset Class a incluir

e —
Vintage Year  FundSize  Netinvestor IRR' Netlnvestor Rop'z Net Cashon-Cash " 5 o, of ot Max Net Out-of-

Contri . Pocket Exposure®
tage Real Estate Partne 2019 $2.75bn 64.0%" 1.50x 1.82x 1% 15%
&y 95.5%" 2.45x 245x 15% 21%
— 2019 $10.3bn
e 78.8%" 1.90x 1.96x 6% 4%
s 21.7% 1.99x 2.04x 49% 14%
Flagshig
— 2016 $7.26n
JRIIREN A 19.2% 1.67x 1.87x 36% 56%

gin

Vintage Real Estate Partner 2016 $894mm 13.6% 1.37x 1.48x 49%" 47%

tage Vi 2012 $5.8bn 12.8% 1.53x 162x 146% 33%

2008 $5.5bn 134% 1.74x 2.16x 208% 48%

Aqui tenemos un fondo de Real Estate, de activos inmobiliarios, con sus rentabilidades
netas anuales; 13%, 12%, 13%, 19%, 21%. Invierte directamente en los inmuebles,
portfolios de inmuebles de cientos de ellos, totalmente diversificados alrededor de

todo el planeta. La imagen muestra los "vintage", fondos cerrados con Capital Calls, con

su afo de lanzamiento y demas métricas, por lo tanto, no son "evergreen".

No existe mucha informacion directa de fuentes oficiales, asi que no tengo nada claro el
fondo exacto en el que invertira Icaria Patrimonio FIL, si serd uno de estos vintage que
estén en periodo de inversion, o serd una versién evergreen de estos fondos, que

siempre ha dicho el gestor que estaremos invertidos en esa tipologia.

Goldman Sachs tiene los fondos evergreen de G-PE, dentro de la suite G-Series, pero
hasta que Santiso no ofrezca mas informacion y confirme/desmienta nada,
considerad que puede que en Icaria Patrimonio haya otra version diferente de

Goldman Sachs Vintage Funds. Como se utilizé en la presentacion, lo incluimos.

Y, con esto, terminamos la parte de Infraestructuras/Real Estate. Forman parte de

Icaria Patrimonio FIL, con un peso del 15% del total.
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #7 - Brevan Howard Master Fund

Limited

FEB 2024
Performance Summary
2003 0.31 395 275 -1.77 -2.92 262 -1.756 -0.51 2.09 4.62
2004 276  0.56 270 241 068 166 .01  -0.25 -0.53  1.29 1N 0.38  14.62
2005 0.56 -0.01 231 -0.10 137 .42  -0.31 085 233 -252 0.20 1.77  8.03
2006 3.68 1.79 298 286 -275 093 150 -1.96 0.30 100 0.59 -0.15 1110 \\\,
2007 1.99 0.74 113 0.89  0.15 232 260 3.6 597 0.5 297 077  25.21 1ML
2008 9.89 670 -279 -2.46 078 2.78 1.16 078 -3.16 278 3.76 -0.70 20.43 $11906mm
2009 5.1 3.07 118 0.09 3.24 -0.90 142 0.73 1.57 110 0.38  0.39 18.65 by
2010 -0.25 -1.51 0.056 147 0.33 139 -2.00 122 1.48  -0.32 -0.31 -0.48 1.01
201 0.66  0.51 075 0.52 0.56 -0.57 2.2 619 040 -0.75 1.68 -0.46 12.15
2012 0.90 024 -0.39 -0.43 -1.76 -2.22 2.37  1.03 .98 -0.36 0.92 168  3.93
2013 .02 232 025 350 -0.09 -3.09 -0.82 -1.54 0.03 -0.54 1.35 0.42 2.68
2014 -1.35  -114  -0.43 -1.07 -0.25 -0.24 075 -0.12 4.40 -2.00 0.92 -0.12 -0.79 PEHGHHANGE MEHES
2015 333 -0.61 038 -1.30 095 -1.06 0.33 -0.96 -0.72 -0.68 2.44 -3.88 -1.96
2016 0.50 0.58 -1.98 -0.86 -0.29 0.94 -1.17 -020 -0.89 0.78 557 0.22  3.03
2017 -1.49 2.01 -2.91  -0.72  -0.70  -1.47 1.44 010 -0.88 -0.93 0.0 -0.00 -5.40 MTD (%) -3.17%
2018 242 -0.50 -1.65 0.96 7.92 -0.67 0.82 0.80 0.04 123 029 0.38 12.40 QTD (%) -2.94%
2019 0.60 -0.80 242 -0.56 3.49 390 -0.73 1.05 -1.97 0.57 -1.23 1.61 8.49 YTD (%) -2.94%
2020 -1.34 534 1832 016 -0.90 -0.64 175 0.87 -1.21  -0.0 0.67 3.04 27.41 12M (%) -5.57%
2021 113 0.22 076 0.12 0.8 -1.58 -0.47 0.86 0.30 015 -0.09 0.49 2.09 LTD? (%) 435.36%
2022 0.77 1.74 536  3.79 1.07 073  0.10 2.71 207 -0.55 -114 .99  20.11 ARR® (%) 8.35%
2023 .26  -0.41 -418 -0.94 -1.60 -0.22 087 029 1.04 086 -0.42 170 -1.89 Risk® (%) 5.93%
2024 0.24  -3.7 -2.94

Sharpe® (X) 1.1

PAST PERFORMANCE IS NOT INDICATIVE OF FUTURE RESULTS
Data as at 29 February 2024. Data for February 2024, QTD and YTD is calculated by Brevan Howard Asset Management LLP ("BHAM"), on
the basis of estimated performance data from State Street Fund Services (Ireland) Limited ("SSFS").

Rentabilidades positivas practicamente todos los afios. El afio que ha tenido mayores

pérdidas han sido apenas del -5%.

Ganancias anualizadas del 8,35% los ultimos 20 afios, con una volatilidad del 5,93%

y un Ratio Sharpe de 1,11. Descomunal.

En el afo 2008, cuando el S&P500 se hundia un -50%, subié un +20% en ddlares y un
+50% en euros. En el afo 2020 gan6 un +27% durante la crisis del COVID, y durante el

afio 2022, que todo caia, hizo un +20%.

En definitiva, ha sido un balén de oxigeno para aquel que hubiera combinado Renta
Variable y Hedge-Funds. A pesar de que es un fondo muy rentable, su objetivo principal
es contrarrestar las caidas de la Renta Variable. Es decir, suavizar el camino del

inversor, reduciendo la volatilidad total de su cartera.

Aqui tenemos por lo tanto uno de los mejores fondos del planeta Tierra, desde el afio

2003, con rentabilidades auditadas, que esta dentro de Icaria Patrimonio FIL, para

suavizar el camino.
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ICARIASS

Hedge Funds, suavizando el camino

Fondos de Beta
hegativa, lo que sube

cuahdo la bolsa cae

En esta imagen superior podemos ver, en gris, las rentabilidades negativas mensuales del
S&P500 por magnitud de caida, en un periodo de casi 20 afos. Y en las barras azules, lo

que ha hecho en ese mismo periodo de tiempo el fondo Brevan Howard.

En todas las correcciones, salvo en dos, Brevan Howard ha subido. Es decir, ha cumplido
su funcién de amortiguar las caidas del S&P500. Y este es basicamente el motivo por el
que incluir Hedge-Funds, porque en la gran mayoria de las caidas de la renta variable,

estos Hedge-Funds van a subir.

Y si tenemos por un lado Renta Variable cayendo un 30% y Hedge-Fund subiendo un

15%, tenemos un buen colchdn protector.

El resultado de invertir en ambos no es un 30% de caida, tampoco un 15% de subida.

estamos en un término medio, pero nos hace el camino mas tranquilo.

Todas las rentabilidades de las que hablamos son netas de comisiones.

Ahora bien, conviene entender todo. Se podria argumentar que como este fondo ha
conseguido una rentabilidad anualizada del 8%, ¢por qué no invertir s6lo en este

fondo, si ademas es tremendamente estable y poco volatil?
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Como inversor, no se debe entender invertir en Hedge-Funds sin combinarlos con Renta
Variable. Tienen que funcionar a la vez, en conjunto. Porque durante el periodo
2013-2018, Brevan Howard no hizo nada.

Entonces, si solo estas invertido en él, no estaras satisfecho esos afios con tus retornos.
Mientras que si tienes este fondo y una buena Renta Variable, cuando Brevan Howard
esté plano, la Renta Variable te estara subiendo mucho, y tu resultado global es bueno, al
igual que cuando la Renta Variable se esta hundiendo en el afio 2018 y 2022, este fondo

esta subiendo fuerte y tu resultado es bueno.

Es decir, en conjunto, forman una curva de rentabilidad que tiene mucho sentido. Y eso
es lo que hace Icaria Patrimonio FIL, combinar los activos para que, en conjunto, todo
tenga sentido. Y lo veremos al final, un 50% de los activos de Icaria Patrimonio FIL son
muy conservadores, se moveran muy poco, y el otro 50% de los activos se moveran

mas, son mas arriesgados.

Esta estrategia proviene del concepto que inventdé Nassim Taleb, que es la estrategia
Barbell, que implica tener una parte de tu patrimonio en activos muy conservadores, que
cuando vienen mal dadas, aguantan muy bien y hacen que no tengas grandes pérdidas, y
otra parte en activos que cuando las cosas van muy bien, suben mucho. Entonces, se
van balanceando entre si. Y ese es el objetivo del FIL, el racional que hay detras y la

forma en que esta construido, que hay muchisimo trabajo detras, evidentemente.

Brevan Howard mejora el perfil rentabilidad-riesgo de la cartera. La clave esta en la
descorrelacion entre activos. Es importante entender esto de cara a adoptar un

enfoque adecuado para evaluar este tipo de fondos.

Para entenderlo mejor, a continuacién se muestran, en el siguiente grafico, tres

estrategias/fondos diferentes, desde 2007:
1. S&P 500

2. Brevan Howard Master Fund
3. Cartera 50% S&P 500 / 50% BHMF (“Combinacion")

94 de 410



dic07=100

600.00

500.00

400.00

300.00

200.00

100.00

Combinacidn

Ese es el rol del fondo en la cartera, mejorar sustancialmente la relacién rentabilidad-
volatilidad. No mejorar la rentabilidad, sino mejorar el Ratio de Sharpe (rentabilidad

dividida entre volatilidad) de la cartera, sacrificando la menor rentabilidad posible.

A continuacién se presentan estas métricas para las tres estrategias, Brevan Howard en

solitario, S&P500 en solitario, y la mezcla de ambos, desde 2007.

d. dic07 BHMF S&P 500 COMBINACION
CAGR 7.4% 10.4% 9.3%
Volatilidad 8.1% 15.6% 7.9%
Ratio de Sharpe 0.91 0.67 1.18
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Para entender el rol de beta negativa "condicional" (es decir, s6lo cuando el mercado
cae), se presenta también una tabla que recoge la rentabilidad del S&P 500 en varias

crisis o correcciones, junto con el desempeno del fondo Brevan Howard Master Fund.

El fondo ha tenido beta negativa en casi todas las correcciones

importantes del mercado.

Rentabilidad Rentabilidad Beta BHMFvs

S&P500 BHMF S&P500
Crisis Financiera Global (nov07-mar09) -51.5% 36.3% -0.70
Correccion 2010 (abr-jul10) -13.1% 1.7% -0.13
Correccion 2011 (jul-sep11) -12.5% 6.7% -0.53
Correccion 2015 (ago-sep15) -9.0% -1.3% 0.14
Correccion 2016 (dic15-feb16) -5.1% 1.2% -0.23
Correccion 4T18 (sep18-dic18) -14.0% 2.0% -0.14
Covid (feb20-mar20) -19.9% 24.6% -1.24
Subida tipos por inflacion (ene22-oct22)  -24.8% 19.8% -0.80
Correccién 2023 (ago-oct23) -8.6% 2.2% -0.25
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #8 - Transtrend Diversified Trend
Program

TRANSTREND B.V. — DIVERSIFIED TREND PROGRAM

FULLY SYSTEMATIC

Transtrend specializes in systematic asset management, entirely based on quantitative analysis of
price behaviour in a large variety of markets. The underlying trading strategies are directional and
have no bias. They can go long or short in their attempt to benefit from price patterns. In sideways
markets, the trading systems are designed to remain neutral. The average holding period is
approximately one month.

BROAD PORTFOLIO DIVERSIFICATION *

Transtrend’s Diversified Trend Program is highly diversified and as of January 1, 2008, trades
approximately 300 futures/forwards markets, including approximately 80 combinations (spreads or
ratios) of outright markets across the following sectors (indicative average sector allocation):
28% Currencies

20% Interest Rates

16% Stock Indices and Single Stocks

10% Energies

8% Metals

7% Agriculturals

11% Hybrids (Spreads or ratios consisting of markets/instruments of different asset classes)

SOPHISTICATED RISK MANAGEMENT

The program's risk management focuses on downside risk in extreme events and is based on
advanced correlation analysis between individual products. A key element at the portfolio level is the
estimated aggregate impact of a major adverse price movement in a particular market and the co-
inciding adverse price effects in correlated markets.

* The percentage of an account‘s assets that may be invested in specific products vary over time. The balance of
positions actually held in a portfolio at a given time can deviate significantly from the allocation shown above, as
actual positions depend on signaled market opportunities.

FCARIAN 28
Hedge Fund vizando el camino =
edge runds, sua an n
. \
|
|
Annualized Standard Deepest Sterling
T~tal return returmn deviation drawdown Skewness Sharpe ratio | Sortino ratio ratio
DTP 1983 10.62 14.14 2022 0.64 061 1.24 0.66
Equities 1025 8.38 | 1434 50.77 7 0.4 0.60 017
Commodities 181 2212 87.22 067 0.0¢ 0.11 0.02
BTOPS0 348 511 l 8.14 16.12 0.29
Fuente: Presentacion comercial Transtrend 2024
4
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Su objetivo es exactamente el mismo que el de Brevan Howard.

DTp ~ TOTAL ANNUALIZED STANDARD DEEPEST
RETURN RETURN DEVIATION DRAWDOWN

Enhanced o, o o o
Risk (USD) 1570.69% 9.70% 14.28% 29.78%

Composite

SKEWNESS SHARPE SORTING STERLING
RATIO RATIO RATIO

0.6 0.54 1.07 0.53

TOTAL ANNUALIZED STANDARD DEEPEST

Equities RETURN RETURN DEVIATION DRAWDOWN

THROUGH: MAY 202 1017.27% 8.26% 14.14% 50.77%

CORRELATION SKEWNESS SHARPE SORTINO STERLING
RATIO RATIO RATIO

-0.02 #0772 0.45 0.59 0.17

Desde el aino 1995, ha conseguido una rentabilidad del 9,70%, superior al MSCI
World, con mucho menos drawdown. Pero lo mas importante, en los momentos en

los que el MSCI World se ha desplomado, este fondo ha subido con fuerza.

Lo mismo que se veia con Brevan Howard, pero incluso con un fondo con mucho mas
Track-Record, desde el afio 1995. Este es uno de los mejores fondos del mundo, cuya
estructura de inversores, el 70% son “Endowments” o Fondos de Pensiones, es
decir, universidades, aseguradoras, etcétera. Que buscan precisamente el objetivo

de suavizar el camino inversor.

De hecho, Transtrend tiene una Clase cuyo minimo de entrada para un inversor es
de 200 millones de euros. En el fondo de Icaria Patrimonio FIL vamos a estar desde el

primer dia invertidos en este tipo de fondos.

Transtrend es una gestora que lleva mas de treinta afios funcionando, no hay muchos

fondos con histérico desde 1995, con tanta consistencia en su Track-Record.
Lo interesante de los fondos de beta negativa es que tienden a funcionar (0 se espera

que funcionen) especialmente bien en momentos de estrés de mercado, cuando la

mayoria de activos tradicionales caen a la vez. Normalmente estan poco correlacionados
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con el mercado, pero cuando éste cae bruscamente, los fondos tienden a beneficiarse.La
beta, por tanto, "es condicional": negativa cuando el mercado cae, pero positiva cuando

el mercado sube.

B Performance DTP vs equities B Performance DTP vs bonds

12

2 1 o] 1 2 3 & 3 2 1 0 1

Equities (vol scaled) Bonds (vol scaled)

Grafico de la izquierda: relacién entre el fondo DTP (managed futures) y un indice de

bolsa.

Gréfico de la derecha: relacién entre este mismo fondo y un indice de bonos. La forma de
"V" refleja la condicionalidad de la beta. Cuando la rentabilidad de las acciones/bonos es
positiva, el fondo DTP sube. Cuando la rentabilidad de las acciones/bonos es negativa, el

fondo también sube, y sube mas cuanto mayor es la caida de esos activos.

Y esto es Transtrend, con rentabilidades de mas del 10% anualizadas y con un
drawdown de menos de la mitad de la Renta Variable. Uno de los mejores Hedge-Fund
del mundo, que va a estar presente dentro de Icaria Patrimonio FIL. Un fondo cuyo
objetivo es acolchar las caidas de la Renta Variable en los momentos de mas tensién, en
los momentos donde el mercado tenga mas tendencia bajista. Esa es la clave de los

Hedge-Funds.

Mas informacién, bastante detallada, con datos actualizados a hoy y con muchas

comparaciones, sobre el Transtrend DTP:

https://www.transtrend.com/en/strateqgies/dtp/
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Ojo, en 2025 lleva un -17% en la primera mitad del ano, todo hay que decirlo.

DTP - ENHANCED RISK (USD) - . . &
[ ] EOMBOSITE Il c:QUITIES - SELECT PERIOD a
ZOOM YTD 1y 5i%: 10y ALL-TIME FROM JAN 2025 THROUGHJUN 2025
100
20
80
70
f T T T T T |
Dec '24 Jan '25 Feb '25 Mar 25 Apr'25 May '25 Jun ‘25
1995 2000 200 2010 2015 2020 E i
< »

DTP = C ANNUALIZED STANDARD DEEPEST
RN RETURN DEVIATION DRAWDOWN

Enhanced > o o o o
Risk (USD) -17.52% -31.97% 15.14% 19.80%

Composite

SKEWNESS SHARPE SORTINO STERLING
RATIO RATIO RATIO

-0.53 =273 o B

E UItIeS TOTAL ANNUALIZED STANDARD DEEPEST
q RETURN RETURN DEVIATION DRAWDOWN

THROUGH: JUN 6.59% 13.61% 13.84% 6.28%

CORRELATION SKEWNESS SHARPE SORTINO STERLING
RATIO RATIO RATIO

0.23 -0.49 0.67 105 1.48
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Y, desde abril de 2024, que estuvo en maximos histéricos, lleva un -30% de drawdown.

Facilmente podemos estar viviendo su peor etapa histérica.

100

80

60

FROM MAY 2024

THROUGH MAY 2025

|
» Equities: 116.70 }/,'

e DTP - Enhanced Risk (USD) Composite: 70.22 |‘:O

G T T T T
Apr 24 May ‘24 Jun ‘24 Jul'24 Aug '24

| T I
Sep '24 Oct '24 Nov '24

; T
Dec '24 Jan 25

| I
Mar '25 Apr ’% May 2025

1995 2000

DTP -

Enhanced
Risk (USD)
Composite

TOTAL

Equities RETURN

16.70%

2010

ANNUALIZED
RETURN

-27.84%

=249

ANNUALIZED
RETURN

15.32%
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STANDARD
DEVIATION

14.47%

RA

-4.21

STANDARD
DEVIATION

10.53%

SORTINO
RATIO

1.55

mnm
2020 d..
»

DEEPEST
DRAWDOWN

28.16%

STERLING
RATIO

-1.38

DEEPEST
DRAWDOWN

6.28%

STERLING
RATIO
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O desde agosto de 2009, la diferencia con el MSCI World es abismal.

ZOOM YTD 1Y SY 10Y ALL-TIME FROM AUG 2009 THROUGHMAY 2025

<

» Equities: 539.27

S zZN
* DTP - Enhanced Risk (USD) Composite: 152.11 :.

0
g i T 1 1 i 1 1
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024| May 2025

] ]
1995 2000 200 2010 2015 2020 d.
Ll m »

DTp = “‘7‘ A ZED STAND E‘D DEEPEST

TURN DEVIA DN DRAWDOWN

Enhanced o ! o, o, o,
Risk (USD) 52.11% 2.68% 13.68% 29.78%

Composite

HARP SORTINO STERLING
RAT RATIO RATIO

0.17 0.30 0.14

Equities < ANNUALIZED STANDARD DEEPEST
q N RETURN DEVIATION DRAWDOWN

11.23% 13.23% 21.86%

SHARPE SORTINO STERLING
RATIO RATIO RATIO

QA4S 1.13 0.74
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Ahora, en el otro lado de la tabla, fijaos la barbaridad absoluta que sucedié entre 1995 y

2009, comparando Transtrend con el MSCI World: Plazo de 14 afos dando una

rentabilidad anualizada del 18,88% de Transtrend con 9% de drawdown frente al misero
3,18% anualizado y 50% de drawdown del MSCI World durante 14 anos.

1000

750

JAN 1895 JGGH FEB 2009

e DTP - Enh

anced Risk (USD) Composite: 1150.35 POI'

250 ——

M :
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1 I | | | I 1 I I I | I 1 I
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l r * l . »

DTP -

Enhanced
Risk (USD)
Composite

FROM: JAN 1995
FEB 2

TOTAL
RETURN
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Podéis jugar vosotros con plazos desde la web que os enlazo arriba, para que

entendamos en qué situacion entramos a invertir en este fondo. Cuando la renta

variable lleva 15 afos alcista como nunca, este fondo no estara a su nivel, obviamente.

Que nadie se lleve a engafio.

Después de todo este tsunami de datos, mi opinion sincera sobre lo que mas me gusta

de este fondo, es este pequefio numerito que ha pasado desapercibido en todas las

imagenes, y que me parece el mas importante de todos:
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CORRELATION

=002

Correlacion con renta variable del -0,02 desde 1995. La tranquilidad. La auténtica salud.
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #9 - Campbell Absolute Return
Offshore Fund

ICARIA®Z

Suavizando pero con retornos

Performance

/\/

-

Mwywmw/ﬁ“ufj G R . o1

Fuente: Bioomberg. Datos de Hedge Fund Campbell Absolut Return @

Tiene histérico desde 1988. En la grafica se muestra desde 2010, porque es un periodo
en el que los Hedge-Funds lo han hecho algo peor de lo normal, y sin embargo Campbell

lo ha hecho de forma espectacular. Desde 2010, rentabilidades anualizadas del 9,30%

Campbell es otra gestora con un historico de 40 afios, con una consistencia brutal, un
equipo espectacular, de primer nivel, cuyos inversores en un gran porcentaje de casos,

son otros Endowments, inversores institucionales y grandes patrimonios.

Su objetivo es lograr la revalorizacion del capital mediante operaciones sistematicas y
cuantitativas con futuros, divisas y acciones a nivel mundial. Busca generar rendimientos
no correlacionados con los mercados tradicionales mediante el empleo de multiples
estrategias, entre las que se incluyen modelos que siguen las tendencias y modelos que

no siguen las tendencias y que analizan la informacién del mercado y macroecondémica.
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Se trata de un fondo SMS (Systematic Multi-Strategy). Os dejo algunos datos que he

podido encontrar.

Exhibit 4: Cumulative Returns of Representative Systematic Multi-Strategy (SMS) Programs since July 2014
More than half of the representative SMS Programs outperformed global equities, while nearly all outperformed the Barclay Multi-Strategy
and SG Trend Indices during this period.

50%
Campbell Absolute Return, 47%
3% John Street Systematic, 44%
40%
35% - Millburn Diversified, 34%
- Secor Alpha, 28%
30%  AHL Dimension, 25%
25% CFM Stratus, 23%
"~ Graham Absolute Return, 23%
20% MSCI World Index (TR), 21%
'~ Winton Fund, 18%
% - QMS Diversified, 17%
10% FORT Global Diversified, 15%
Barclay Multi-Strat Index, 8%
5% el SG Trend Index, 6%
“ AQR Multi-Strategy, 4%
0% 2
-5%
-10%

Jul-14 Jan-15 Jul-15 Jan-16 Jul-16 Jan-17 Jul-17 Jan-18 Jul-18 Jan-19

Source: Campbell & Company, Bloomberg Finance L.P., Barclayhedge. Cumulative net performance for representative systematic multi-strategy programs since Jul-14, when
Campbell Absolute Return Program began trading in its current format. As of Dec-18.

Exhibit 5: Vol-Adjusted (10% per annum) Cumulative Returns of Representative Systematic Multi-Strategy (SMS) Programs
On a volatility-adjusted basis, the difference in equity correlation between the SMS programs and the Barclay Multi-Strategy Index is
visually very clear. It's also apparent that many SMS managers kept up with the Trend Index during its surge in 2014.

80%
70%
- John Street Systematic, 63%
60%
~ Campbell Absolute Return, 50%
50%
- Millburn Diversified, 40%
40% ~ AHL Dimension, 38%
~ Barclay Multi-Strat Index, 35%
- CFM Stratus, 32%
30% - Graham Absolute Return, 29%
- Secor Alpha, 27%
20% ~ Winton Fund, 20%
~ MSCI World Index (TR), 19%
- FORT Global Diversified, 15%
10% - QMS Diversified, 13%
AQR Multi-Strategy, 7%
SG Trend Index, 6%
0%
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Jul-14 Jan-15 Jul-15 Jan-16 Jul-16 Jan-17 Jul-17 Jan-18 Jul-18 Jan-19

Source: Campbell & C: y, Bl berg Finance L.P., Barclayhedge. Based on volatility-adjusted (10% annualized) monthly net performance for representative systematic

multi-strategy programs since Jul-14, when Campbell Absolute Return Program began trading in its current format. As of Dec-18.

En 2022 y 2023 recibid el premio consecutivo, ambos afos, de The Hedge-Fund Journal
al mejor fondo CTA Diversificado por su rendimiento en afos anteriores. Y con esto

cubrimos el 10% de Hedge-Funds dentro de Icaria Patrimonio.
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #10 - Partners Group Value SICAV

ICARIA S8

Con grandes resultados

Sasw 0%
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Rentabilidades auditadas desde el afio 2007. Ha multiplicado el dinero invertido por 4,3
veces desde el afo 2007. En el afio 2008, mientras la bolsa caia un -40% a cierre de afo,
este fondo subié un +6,6% y en el afio 2009, mientras la bolsa subia, este fondo cayd
so6lo un -6,8%, su Ultimo afio negativo desde entonces. Entre -40% y -6%, hay una gran
diferencia. Y en el afno 2022, que la Renta Variable también cayé con fuerza, Partners

Group terminé en positivo, con +0,3%.

Esto es tremendamente positivo, porque mientras que la bolsa cae, este fondo te
compensa en parte la caida. En definitiva suaviza la evolucidn de tu patrimonio. Esto
sucede porque Private Equity sigue la economia real. Se dan los ajustes y las
correcciones cuando realmente suceden, mientras que la bolsa funciona anticipando a
6-12 meses vista lo que va a suceder. Por eso se complementan tan bien. Son dos
activos que funcionan muy bien y se complementan mejor. Un fondo como el de Partners
Group, que ademas de invertir de forma diversificada, tiene un histérico que llega a los 30

anos. Un Track-Record de lo mejor, a nivel mundial.
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Gestora Suiza, de las mas importantes de Europa, top 3 de Europa. Una gran compaiia
que vale en bolsa 35.000 millones de francos suizos. Creemos que la clase concreta de

Partners Group Value SICAV dentro de Icaria Patrimonio FIL puede ser la Clase R.

Partners Group ha crecido un ritmo bastante superior al MSCI World y al mismo tiempo
se encuentra bastante menos sobrevalorado que el MSCI World. Una de las dudas mas
comunes y mas repetidas por los inversores, tiene que ver sobre las comisiones
subyacentes de cada uno de los fondos. Todas las rentabilidades que estais viendo son

netas de comisiones. Eso es lo realmente importante. Es lo que el participe va a obtener.

E di ificacié e
-
Tipo de inversion Exposicién a activos individuales!
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Desde el momento en el que invertimos en Partners Group, tenemos acceso a
inversiones que se han hecho desde el afio 2017 hasta hoy. Inversiones que se han ido
haciendo a lo largo del tiempo. Obtenemos toda esa diversificacion. Inversiones
directamente en las empresas, y diversificado por sectores. Obtenemos un portfolio de

Private Equity tremendamente diversificado.

Al final, la rentabilidad final es muy parecida a la Renta Variable, teniendo en cuenta que
los Ultimos 15 afios hemos vivido un periodo en el que la Renta Variable ha obtenido una
rentabilidad muy por encima de su media, su mejor periodo de 15 afos de la historia,

esto debemos de tenerlo en cuenta.
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Private Equity, valoraciones razonables '~ '’

‘Crecimiento del EBITDA de las empresas;n cartera de Inversiones Directas en hri;a?eqiit;?réﬁte al MSCI World' '
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Fuente: Presentacion comercial Partners Group

La rentabilidad media de la Renta Variable desde el aino 1973 es del 9% anual, mientras
que la rentabilidad media de la Renta Variable los ultimos 10 afios ha sido casi del 15%,
por lo que no es esperable que en los siguientes 10 anos, la Renta Variable siga haciendo
un 15% anual, esto la gente deberia de tenerlo en cuenta. Es esperable que tenga menos
de un 9% de rentabilidad, para retornar a la media, que es lo que sucede siempre,

historicamente. Esta vez, no es diferente.
Volviendo a nuestro fondo de Partners Group, es un fondo que ha obtenido una

rentabilidad cercana a la de la Renta Variable, pero cuyo drawdown es ocho veces menos

que el de la Renta Variable, y el camino del inversor es infinitamente mas tranquilo.
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Datos mensuales (may07 = 100)
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== Partners Group Global Value (EUR) we MSC| World TR Index (EUR)

Partners Group Global Value, denominado en euros, y el indice MSCI World Total Return,
si lo denominamos también en euros sin hacer cobertura de la divisa, vemos que ambas
inversiones (asumiendo que el indice MSCI World fuera un ETF de comisiones cero) han
generado una rentabilidad similar desde 2007, pero Partners Group lo ha hecho con una

volatilidad muy inferior a la del indice, de menos de la mitad.
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Global Value SICAV (USD I)2
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PG Global Value SICAV | EUR ====Public Market Equivalent

15 yrs 10 yrs 5 yrs LTM
10.4% 10.0% 10.0% 6.4%

MaxDD Volatility
-12.9% 5.8%

Rentabilidad del 10% con volatilidad del 5,8% y maximo drawdown del 12,9%. Datos
que pensaba inalcanzables hace unos meses, dificiles de creer, si no supiera que ya se

han producido.
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Net performance since inception’

In% 2009 2010 2011 2012 2013 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 0 ITD
o Value 00 172 99 66 107 74 78 118 75 154 163 201 03 82 64 13 3480 102
5:1‘3,"‘,‘;;;':{"“' 10 95 17 125 182 00 63 157 57 209 138 141 -165 179 132 00 2114 7.6
Monthly net performance

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Year
2009 0.0% 0.0%
2010 -0.3% -0.1% 5.1% 0.2% 1.3% 0.1% 7.2% 0.4% 2.4% 0.4% -0.2% 2.4% 17.2%
2011 1.7% 0.7% 0.5% 46% 1.1% 2.3% -1.0% 0.1% -1.0% 1.8% -0.5% 0.4% 9.9%
2012 -0.3% 1.1% 0.9% 1.9% 1.6% 0.7% -0.2% 0.5% 2.0% 0.3% -0.3% 1.3% 6.6%
2013 0.9% -0.1% 0.7% 0.7% 0.8% 0.4% 1.0% 0.7% 1.3% 0.4% 0.9% 2.4% 10.7%
2014 0.7% 1.1% 1.1% 0.7% 0.4% 2.5% 1.5% 0.2% 1.4% 1.1% 0.6% 1.0% 12.4%
2015 0.1% 1.2% 1.0% 1.1% 0.7% 1.2% 0.6% 0.1% 0.1% 1.3% 0.1% -0.2% 7.4%
2016 0.1% -0.5% 1.6% 1.5% 0.3% 1.0% 0.6% 0.5% 1.2% 0.4% 0.4% 0.5% 7.8%
2017 1.2% 0.8% 1.0% 1.1% 0.9% 1.0% 1.4% 0.2% 1.5% 0.2% 0.3% 1.5% 11.8%
2018 1.3% 0.4% 0.6% 0.4% 0.0% 1.8% 0.8% 0.3% 12% -0.6% 0.9% 0.1% 7.5%
2019 1.0% 1.7% 2.6% 0.6% 0.2% 26% -0.1% 0.2% 0.8% 0.5% 0.3% 4.5% 15.4%
2020 -0.1% 1% -11.9% 5.9% 3.8% 24% 3.6% 2.9% 3.3% -0.5% 5.3% 2.9% 16.3%
2021 0.1% 1.4% 3.9% 2.0% 25% 2.2% 0.4% 25% 0.6% 11% 0.4% 14%  20.1%
2022 1.2% 0.0% 1.7% 1.3% 0.2% 5.0% 1.9% 0.2% 12% 0.5% 1.9% 2.7% 0.3%
2023 1.4% -0.4% 1.1% 0.9% 0.1% 1.6% 1.1% 0.2% 0.4% 1.1% 1.7% 0.9% 8.2%
2024 -0.5% 0.1% 2.0% 0.2% 0.3% 0.6% 0.2% 1.2% 1.1% 0.0% 0.6% 1.3% 6.4%
2025 1.1% -0.2% -0.3% 0.8% 1.3%

Past performance is not a reliable indicator of future results. Source: Partners Group.

Ningun afo negativo desde 2010, con caidas mensuales infimas. Tan bueno, que parece

ficcion. Web oficial del fondo, con muchisima informacion adicional.

https://www.pg-globalvalue.net/en/home/
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #11 - Hamilton Lane Private Equity
Fund

HL Hamilton April 2025
Lane

Global Private Assets Fund

Access a diversified private equity portfolio through a single allocation

Firm Overview
Hamilton Lane provides our clients 39561 B 334‘38 3:1 00+
with unique and differentiated access Assets under Capital deployed Direct transactions
to the full spectrum of private markets management & in 20242 reviewed annually
supervision'
Fund Highlights
> Core private equity holding > Diversified portfolio that seeks to > Exposure to co-direct and secondary
generating capital appreciation over deliver attractive returns with investments through a single
the medium- and long-term in an potentially lower realized monthly allocation, fully funded upfront, with
investor-friendly structure volatility compared to public markets no capital calls
May 2019 $5.58B 200+ 160+
Inception Date Fund AUM3 Total Investments General Partners

Net Performance?

™ 3M 6M 1Y 3Y p.a. 5Yp.a. Sl p.a.
I-USD 0.95% 0.86% 2.65% 7.65% 10.38% 13.48% 12.52%
MSCI World® 0.89% (4.30%) 0.93% 12.16% 11.06% 13.95% 10.74%
Excess Return 0.06% 5.16% 1.72% (4.51%) (0.68%) (0.47%) 1.78%

Monthly Net Performance - Class |I-USD*

Year Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sept Oct Nov Dec Annual
2019 N/A N/A N/A N/A 2.21% 0.40% 1.45% 0.12% 1.09% 0.53% 0.96% 2.62% 9.75%
2020 0.42% (1.37%) (3.44%) 2.72% 2.06% 1.41% 220% 0.09% 4.10% 0.89% 3.39% 2.93% 16.26%
2021 1.14% 0.04% 2.37% 2.87% 1.89% 1.70% (0.01%) 3.03% (0.16%) 2.95% 1.42% 1.88% 20.81%
2022 (217%) (0.39%) 214% (1.65%) 234% (046%) 2.96% 1.85% (3.01%) 3.02% 3.40% 0.28% 8.33%
2023 3.13% 0.56% 1.27% 0.47% (0.56%) 2.24% 1.78% (203%) (0.66%) (0.63%) 3.01% 3.82% 12.94%
2024 0.11% 0.67% 0.22% (1.03%) 0.69% 1.15% 0.77% 0.80% 1.71% (0.34%) 0.62% (0.50%) 4.95%
2025 1.65% 0.08% (0.16%) 0.95% 2.53%

Hypothetical Growth of $100*
Growth of $100 vs MSCI World Since Inception

$220
$200
$180
$160
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P ‘
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*Past performance is not indicative of future results. Please refer to endnotes on page 4.
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Rentabilidad del 12,52% anualizada, frente al 10,74% del MSCI World en el mismo

periodo. Con volatilidades muy inferiores al MSCI World, y un maximo drawdown
mensual del 3,44% con el COVID. Hasta mayo de 2025, lleva un 2,53% YTD.

Fijaos en la linea de crecimiento, como muestra una estabilidad extrema, comparada con
el MSCI World. Para obtener mejores resultados, incluso. Cualquiera firmariamos unas

métricas asi.

Gestora americana que bate al MSCI World desde su creacion. En afios como el 2020,
que el MSCI World caia un -35% con el COVID, Hamilton Lane cay6 solo un -5%. Esta
gestora lleva décadas invirtiendo en Private Equity, es una de las mejores de Estados
Unidos. En el aino 2022, mientras la la bolsa caia en septiembre casi un -20%, este fondo
cayé sélo un -3%. En definitiva, una rentabilidad superior a la del MSCI World, pero con

un drawdown y una volatilidad muy inferior.

Y, con esto, terminamos la rama de Private Equity, que es aproximadamente el 30%

de Icaria Patrimonio FIL.
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #12 - Turtle Creek

Growth of $1
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M Turtle Creek M Market

Fondo que existe desde el 1 de noviembre de 1998. Pide un minimo de 2 millones para
poder invertir en él. Ha generado una rentabilidad anualizada del 19%, frente al

7,5%del Mercado(*) en el mismo periodo. Una absoluta locura.

Lo que vemos en la grafica, en color gris, abajo del todo, esa linea plana e imperceptible,

es lo que ellos llaman "El Mercado". Lo ha pulverizado por completo.
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We define Market as the following: References to the “Market” from November 1, 1998 until December 31, 2015, reflects the
performance of the S&P/TSX Completion (formerly called the S&P/TSX MidCap) and, prior to its creation on February 29, 2000, the
S&P/TSX Composite. From January 1, 2016 to December 31, 2018, the Market’s performance reflects the return from a 75% weighting in
the S&P/TSX Completion and a 25% weighting in the S&P MidCap 400. From January 1, 2019 onward the Market’s performance
reflects the return from a 50% weighting in the S&P/TSX Completion and 50% weighting in the S&P MidCap 400. From March 31, 2024
the Market’s performance reflects the return from a 33% weighting in the S&P/TSX Completion and 66% weighting in the S&P MidCap
400. The S&P/TSX Composite, S&P/TSX Completion and S&P MidCap 400 are all total return indices. Beginning on September 1, 2003,
an annual fee of 10 basis points has been applied to the Market, S&P/TSX Completion and S&P MidCap 400 on a monthly basis, to
reflect the approximate costs of investing in a security that aims to track an index or benchmark. References to the Market are not
intended to be references to the entire global financial market. The Manager feels a blended benchmark, with varying weights, is
appropriate because the weights noted above roughly correspond to the average country exposure of Turtle Creek during the same
periods. Prior to December 31, 2015 Turtle Creek’s average U.S. company exposure was less than 3%. From December 31, 2015 to
December 31, 2018 Turtle Creek’s average U.S. company exposure was 29%. From December 31, 2018 to March 31, 2024 Turtle Creek’s
average U.S. company exposure was 56% and since March 31, 2024 it has averaged 66%. Comparisons to certain indices and
benchmarks (or the Market) are provided for illustrative purposes only and are intended to indicate broad market performance.
Comparisons to indices and benchmarks are limited in part because indices and benchmarks are not managed and do not charge fees
or expenses. A Fund may underperform or outperform an index or benchmark for many reasons. Past performance should not be
construed as investment advice or a prediction of future performance.

(Disclaimer sobre su denominacion de “ Mercado”)

A los participes de Icaria Patrimonio nos hacen un waiver, como en el fondo GSA Coral.
Hacer un waiver, en este caso, significa que la gestora del fondo nos reduce el
minimo de inversion exigido, para que podamos acceder a las Clases
Institucionales de los mismos, que suelen repercutir menores comisiones a los
participes. Eso mejora la rentabilidad neta para el inversor y hace mas competitivo

el producto.

Todos los fondos de Renta Variable en los que va a invertir Icaria Patrimonio FIL, van a
ser de primerisima divisidon, fondos que una persona de a pie practicamente tenga

imposible acceder, para crear algo que tenga un gran valor afadido.
Dado que Turtle Creek inicié su andadura hace mas de 25 afos, los resultados abarcan

un gran numero de periodos de rentabilidad trienales renovables que, en conjunto,

ilustran adecuadamente las caracteristicas de riesgo/rentabilidad del fondo.
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3 Year 5 Year 10 Year

M Turtle Creek I Market X = Three-Year Annualized Return Intervals
Y = Number of Three-Year Investment Periods

9

6

T T
(10%)-(20%) (10%)-0% 0-10% 10-20% 20-30% 30-40% 40%+

5 -

40

155

Comparison of Annualized Three-Year Returns

Turtle Creek Market
Number of outperforming periods: 219 of 282 (78%) 63 of 282 (22%)
Number of negative periods: 15 of 282 45 of 282
Average return during the worst 15 periods: -14% -9.9%

En el siguiente grafico se contabiliza el nUmero de tasas de rentabilidad anualizadas a
tres afios que se sitlan dentro de intervalos del 10%, representadas como barras
horizontales verdes y totalizadas en la parte superior, para Turtle Creek. Para facilitar la
comparacion, presentamos las rentabilidades del mercado, para los mismos periodos en
negro. El VL de Turtle Creek esta disponible a final de mes, por lo que el primer periodo
de inversion de tres afos es del 31/10/1998 al 31/10/2001. El siguiente periodo de tres
afos es del 30/11/1998 al 30/11/2001. Y asi sucesivamente.
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Hay mas de 200 periodos de inversion trienales discretos en la historia de Turtle Creek

que el grafico facilita evaluar tanto en términos absolutos como relativos.

Por ejemplo, Turtle Creek soélo ha obtenido rentabilidades negativas en el 5% de los
casos, frente al 16% del mercado. También ha obtenido un gran nimero de tasas de

rentabilidad anualizadas superiores al 20%. Al comparar periodos especificos de tres

3 Year | 5 Year ‘ 10 Year

M Turtle Creek M Market X = Five-Year Annualized Return Intervals
Y = Number of Five-Year Investment Periods

8

T
(10%)-(20%) (10%)-0% 0-10% 10-20% 20-30% 30-40% 40%+

Comparison of Annualized Five-Year Returns

Turtle Creek Market
Number of outperforming periods: 226 of 258 (88%) 29 of 258 (12%)
Number of negative periods: 8 of 258 5 of 258

anos, Turtle Creek ha superado al mercado el 80% de las veces (a menudo por una

gran cantidad).
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3 Year 5 Year 10 Year

M Turtle Creek M Market X = Ten-Year Annualized Return Intervals
Y = Number of Ten-Year Investment Periods

T T T
(10%)-(20%) (10%)-0% 0-10% 10-20% 20-30% 30-40% 40%+
Comparison of Annualized Ten-Year Returns

Turtle Creek Market

Number of outperforming periods: 197 of 198 10f 198

Y si se amplia este ejercicio para analizar todos los periodos de inversion de cinco y diez
anos, la divergencia en la rentabilidad es ain mayor. Al comparar periodos especificos

de diez anos, Turtle Creek siempre ha superado al mercado.

Web oficial: https://www.turtlecreek.ca

Documentacién variada, interesante;

https://www.alphatheory.com/blog/turtle-creek

https://old.reddit.com/r/SecurityAnalysis/comments/f7crkl/

20 returns annually over 21 vears what is turtle/

https://www.fundlibrary.com/MutualFunds/Detail/445342
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https://www.globenewswire.com/news-release/2025/03/28/3051192/0/en/Turtle-Creek-

Alta Fox Opportunities Fund, LP! Relevant Index Returns?

Gross Net Russell 2000 S&P 500

Return Return (IwM) (SPY)
Q32024 5.65% 4.16% 9.27% 5.89%
YTD 17.45% 12.54% 11.17% 22.08%
Since Inception 808.14% 482.12% 59.25% 143.73%
Annualized 40.41% 31.13% 7.42% 14.69%

Alta Fox Opportunities Fund, LP: Cumulative ITD Net Performance'?

600% = AFOF Cumulative Net Return
500% S &P 500 ITD

400% = Russell 2000 ITD
300%

200%
100%

0% Ee————

-100%
Apr-18 Oct-18 Apr-19 Oct-19 Apr-20 Oct-20 Apr-21 Oct-21 Apr-22 Oct-22 Apr-23 Oct-23 Apr-24 Oct-24

Asset-Management-UCITS-fund-surpasses-US-100m-in-AUM.html

Icaria Patrimonio FIL - Fondo #13 - Alta Fox Opportunities Fund
Ha obtenido una rentabilidad neta anualizada del 31,4%, frente a un 15,1% del

S&P500. Bate al indice por el doble. Ha sido, desde 2018, multiplicar tu dinero

invertido por 5. Es una absoluta locura. Es uno de los mejores fondos del planeta Tierra.

ICARIASS

Resultados Extraordinarios

Alta Fox Opportunities Fund, LP: Monthly Net Returns’

2018 2.0% 2.7% 1.0% 5.8% 7.7% -0.5% -8.6% -0.3% -3.1% 6.0%
2019 4.8% 11.0% 9.9% 4.6% 1.2% 6.5% 0.3% 1.4% 0.6% 1.1% 4.3% 2.5% 48.5%
2020 1.9% 7.8% 22.5% 23.0% 12.0% 16.4% 8.4% 16.3% 3.6% 5.5% 22.4% 16.3% 129.0%

Comparison To Relevant Indices

2021 2.2% 13.2% 4.2% 8.5% 5.0% 3.3% 3.7% -1.2% -3.8% 3.8% -2.9% 2.0% 43.8%
2022 -7.0% 1.8% -7.2% -5.7% 5.6% -8.5% 5.5% 0.4% -6.1% 5.9% -2.8% -1.8% ‘ -19.5% 26 o
2023 7.7% 0.1% 2.6% 1.6% 1.4% 2.2% 6.0% 0.5% 0.7% -0.8% 3.5% 3.1% 23.9% ; ' ‘1
2024 0.7% 2.4% 3.3% -4.4% 4.9% 1.1% 2.7% 2.8% -1.3% 0.5% 5.5% ' 19.4% 4 ' g
»
)

Alta Fox Opportunities Fund, LP!
Cumulative ITD Return (Net)? 517.4%
Annualized Return (Net) 31.4%

Year-To-Date Return (Net) 19.4%

o = -

A

AT


https://www.globenewswire.com/news-release/2025/03/28/3051192/0/en/Turtle-Creek-Asset-Management-UCITS-fund-surpasses-US-100m-in-AUM.html
https://www.globenewswire.com/news-release/2025/03/28/3051192/0/en/Turtle-Creek-Asset-Management-UCITS-fund-surpasses-US-100m-in-AUM.html

Desde su creacion en abril de 2018, el Fondo ha obtenido una rentabilidad bruta del
808,14% vy una rentabilidad neta de 482,12%, en comparacion con la rentabilidad del
Russell 2000 del 59,25% y la del S&P 500 del 143,73%.

Los minimos para invertir aqui, también son 2 millones de euros.
Alta Fox va a dejar de aceptar nuevos inversores a partir de junio de 2025, asi de
exclusivo es. Y desde Icaria Patrimonio FIL, estaremos ya dentro para cualquier futuro

participe.

Es una de las mejores gestoras del mundo, muy centrada en Small Caps y Special

Situations.
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #14 - Sohra Peak

Q32021 9.5% (0.9%)
Q42021 13.7% 11.0%
2021 4s% 10.0%
Ql202 a% (4.6%)
Q22022 (18.9%) (16.1%)
Q32022 (12.8%) (4.9%)
Q42022 18.8% 7.6%
wm T awn  aumw
Q203 s 1s%
Q22023 17.1% 8.7%
Q32023 27.0% (3.3%)
Q42023 13.5% 11.7%
2023 820% 263%
Q2024 % 10.6%
Q22024 (3.8%) 4.3%
Q32024 2.2% 5.9%
2024 E0%) 22.1%
Annualized Return Since Inception 207% 108%
Cumulative Return Since Inception 82.6% 38.9%

The below table highlights the partnership’s key portfolio composition metrics as of September 30, 2024:

Key Portfolio Composition Metrics*

Number of Holdings: 15 | Average Market Cap”: $377MM

Top 5 Holdings Concentration: 53.4% Investments Non-U.S.%: 84.5%

Please see important footnotes to the above tables under the “Disclaimer” section at the end of this letter.

Rentabilidades anualizadas del 20,7% desde su creacion, a mediados de 2021. En el

mismo periodo, el S&P500 ha dado un 10,8%, practicamente el doble de

rentabilidad.

Sohra Peak es un fondo de nicho, con 400 millones de patrimonio, con 15 posiciones

Unicamente, con el 85% de sus inversiones fuera de Estados Unidos, con un Track-

Record impecable y un gestor al que Carlos Santiso conoce personalmente. Es de lo

mejor que hay a nivel mundial.

Si me gustaria hacer hincapié en datos tan dispares como que en la segunda mitad de

2021 obtuvo un 24% de rentabilidad, en el afio 2022 cayd lo mismo que el S&P500, en el

122 de 410



2023 se dispard un bestial 82% frente al 26% del S&P, pero en nueves meses del 2024 su
rendimiento ha sido del -3% frente al gran 22% del S&P500.

Supongo que Santiso habra sabido elegir el peso exacto de este fondo dentro de Icaria
Patrimonio, porque efectivamente, todo indica que es un fondo muy de nicho, y que no

deberia formar parte de una cartera "conservadora" en un porcentaje elevado.

Es cierto que renta variable dentro de Icaria Patrimonio sera apenas el 20%, y tenemos

unos seis fondos, que sepamos, que se repartiran ese porcentaje.

Web oficial de Sohra Peak, con mas informacion;

https://sohrapeakcapital.com/about/

Entre sus inversiones, supermercados polacos, proveedor de material minero australiano,
o empresa alimenticia britanica;

https://sohrapeakcapital.com/research/

Twitter del fundador;

https://x.com/JonCukierwar
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #15 - Indépendance et Expansion

Historial de resultados

+13,1%

Rentabilidad neta
anualizada desde 1993

de rentabilidad superior

+40,1
+36.4
+29,9 +311 o +32,7
+26,8 +26,7 +266
+239
43 e I I I
0 I i I - = I I l | |
- : i ﬂ =
104 9.5

de resultados positivos
1998

Indépendance France small & mid - Europe - Part X (€)

f ) @ of future per
PERFORMANCE NAV YTD 1YEAR 3 YEARS 5 YEARS 10 YEARS SINCE 31/12/1993 ANNUALISED

INDEPENDANCE - FRANCE SMALL &

MID 867,34 18,6 % 14,0 % 40,6 % 103,6 % 169,3 % 4686,6 % 13,1%

CAC MID & SMALL NR — 10,5 % 6,0 % 14,9 % 37,6 % 67,4 % 7392 % 7.0 %

DATA BY 26/06/2025 - PAST PERFORMANCE IS NOT INDICATIVE OF FUTURE PERFORMANCE

Grafico de rendimiento

1year 3years Syears 10 years Since 31/12/1993

Cumulative performance

Indépendance - France Small
& Mid

4 686,6 %

IR Gl s b

\

Annualised performance

Indépendance - France Small
& Mid

13,1 %

— Indépendance France small & mid - Europe - Part X (C) CAC Mid & Small NR

Fondo centrado en inversiones en Europa, desde el ano 1993, con una rentabilidad
anualizada del 13,1%. Algo que, invirtiendo en Europa y yéndonos tan atras, es
espectacular. Tiene 410 millones bajo gestidn, y soélo en la primera mitad 2025, lleva un

impresionante 18,6% de rentabilidad.
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Sus peores afos, 2008 con un derrumbe del -53%, 2018 con un -30%, y un -10% en
2011 y 2022. El resto de afios, positivos. Especialmente impresionante que, en los
horribles anos 2000, 2001, 2002 y 2003, tuviera ganancias acumuladas del 60%. Si os
fijais, también, el 80% de los afios termina positivo, un porcentaje superior al MSCI World
o al S&P500.

Invierte principalmente en pequenas y medianas empresas cotizadas. Desde su creacién

se han guiado por la metodologia Quality Value.

Su web oficial;

https://www.independance-am.com/es/nuestros-fondos/france-small/

Icaria Patrimonio FIL - Fondo #16 - Laughing Water
Retornos netos del 19,3% frente a un 15,7% del S&P500 en el mismo periodo.

Su peor ano fue 2022 con un -31,7%. En 2020 hizo un descomunal +67,8, mientras que

en 2024 acabd con un estratosférico +39,5%.
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Fijaos los retornos por meses, qué locura de cifras. Es volatil, no cabe duda.

ICARIASS

Inception Annualized
400% 3811% = "
300% 266.8%

LWC LP (Net) 395 39.5% 2.1 48

200%  1265% 1434%
100% . Russell Micro-cap 13.7% 137% -10% 7.0% 59%  96%
h o . Russell 2000 115% 115% 12% 74% 69% 105%

" Russell Russell S& LWCLP S&P500 250% 250% 89% 145% 138% 157%

Micro 2000 500 (Net)

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec LWCYTD LWCCum.
2016 . 95% 102% 21% -11%  -19% 9.6% 25% 04% -15% 27% 04% 37.1% 37.1%
2017 61% -0.2% 16% 19% -33% 29% -04% 15% 84% 58% 30% 23% 332% 825%
2018 39% -22% 59% 44% 03% -17% -01% 27% -6% -13.2% -18% -88% -12.3% 60.1%
2019 67% 23% -42% 68% -36% 70% 24% -62% -01% 21% 07% 64% 20.9% 93.6%
2020 -0.7% -42% -159% 187% 49% 40% 117% 149% -14% -28% 161% 13.6% 67.8% 224.9%
2021 70% 188% -LO0% 55% 1.9% 19% 22% -06% -15% 43% -73% 43% 39.1% 351.8%
2022 -9.6% 1ll% “43% -81% -36% -90% 99% -45% -113% 7.0% 3.0% -56% -31.7% 208.6%
2023 130% 00% -48% -15% 69% 81% 29% -75% -70% -127% 62% 114% 11.8% 245.0%
2024 09% 81% -06% 58% -10% -21% 129% -72% 10% 49% 189% -49% 39.5% 38L1%

En este caso, uno de los mejores fondos del mundo de Small-Cap, pequefias empresas

que cotizan en bolsa, a nivel mundial.
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #17 - Elliott Associates LP Fund

Elliott Associates, L.P. Fund

Analisis desde su creacion (febrero 1977) hasta diciembre de 2024

ELLIOTT |

Rentabilidad neta acumulada desde 1977 32180,9 %
Rentabilidad neta compuesta anualizada 12,8 %
Rentabilidad neta compuesta trimestral 31%
Mayor ganancia neta anual 32,1 %
Mayor pérdida neta anual -7,0 %

RENTABILIDADES NETAS ANUALES DESDE 1977

Afio YTD ITD F“&:ﬁ;” sﬁ}:ﬂgy Afio YTD ITD F“(;:n::)’” S"Aﬁ:ngy
(SMMm) (SMM)
2024 105%  32180,9% 23118US$ 72666 US$ 2000 243%  25872%  832US$ 1734 US$
2023 8% 29103,6 % 20657 US$ = 64465US$ 1999 181%  20614%  625US$ 1304 US$
2022 59%  269355% 17565US$ 55236US$ 1998 7% 17306 %  669US$ 1395 US$
2021 151% 254234 % 15968 US$ 51495US$ 1997 121%  18682%  681US$ 1310 US$
2020 12,7% 220836 % 12931US$ 43223US$ 1996 19 % 16559 %  591US$ 905 US$
2019 7% 19590,1 % 12082 US$ 38994 US$ 1995 183%  1376,1%  528US$ 676 US$
2018 33%  18294,4% 11286US$ 34671US$ 1994 0% 11482 %  578US$ 657 US$
2017 91%  17698,3% 11180US$ 34451US$ 1993 216%  11482% = 470US$ 470 US$
2016 135%  16219% 10260 US$ 31315US$ 1992 151 % 9268%  375US$  375US$
2015 31%  142764% 9195US$ 26964 US$ 1991 12,4 % 792 % 320US$ 320 US$
2014 86% 138467 % 8900US$ 25638US$ 1990 13,4 % 693,4%  295US$  295US$
2013 131% 127423 % 8417US$ 28992US$ 1989 23,8 % 5099% | 244US$ 244 US$
2012 139%  11258,8% 7749US$  21553US$ 1988 13,4 % 4652 % | 233US$ 233 US$
2011 44 % 9871,6 % 6917 US$ 19060 US$ 1987 6,7 % 3982% = 213US$  213US$
2010 7.8% 94505 % 6662 US$ 16816US$ = 1986 10,7 % 367 % 200US$ 200 US$
2009 30,7%  8759,1%  6475US$ 16229US$ 1985 22,5% 321,7%  134US$ 134 US$
2008 -31%  66766% 5388 US$ 13326 US$ 1984 16,5 % 2443 % 92 US$ 92 US$
2007 321%  68919%  4216US$ 10031 US$ 1983 22,1 % 195,6 % 59 US$ 59 US$
2006 171%  51931%  3034US$ 7193 US$ 1982 17,6 % 1421 % 28 US$ 28 US$
2005 127%  44192% 2450 US$ = 5699 US$ 1981 23,4 % 105,9 % 19 US$ 19 US$
2004 132%  39106% 1807 US$ 4321 US$ 1980 22,6 % 66,8 % 12 US$ 12 US$
2003 142%  34435% 1580 US$ = 3744 US$ 1979 16,6 % 36 % 6 US$ 6 US$
2002 6.6 % 30032 % 1293 US$ 3036 US$ 1978 9,9 % 16,6 % 4 US$ 4US$
2001 83 % 2810,1% 1014 US$ = 2314 US$ 1977 6.1% 61% 2 US$ 2US$

Las cifras de activos bajo gestién (AUM) se muestran en millones, incluyen importes redondeados y se muestran al final de cada
afio natural completado (o, en su defecto, al final del dltimo trimestre natural completado). Los activos bajo gestion de la estrategia
en 1994 incluyen una suscripcion inicial de 80 millones de ddlares para acciones de Ell realizada en diciembre de 1994. Los
resultados pasados no son necesariamente indicativos de resultados futuros.
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Una de las novedades sera Elliott Associates LP. Su minimo de inversion ronda los 5 o
10 millones de euros. Estamos en contacto con ellos porque es un fondo que esta
cerrado, pero cuando veais las rentabilidades, entenderéis por qué estamos intentando

que nos hagan un hueco para finales de 2025.

Un fondo con un Track-Record desde 1977, con una rentabilidad neta anualizada del
12,8%, que es muy superior a la de la renta variable. Muy superior. Pero la parte mas
increible es que desde 1977 sélo ha tenido dos afios en negativo. El aiio 1998 con un
-7% y el aino 2008 con un -3%. Es decir, su mayor pérdida anual, en los Ultimos 47
anos, es de apenas un 7%. Una absoluta barbaridad. Su mejor afio fue el 2007, ganando
un 32,1%, con el 2009 ganando otro 30,7%. Volatilidad absolutamente increible del 2,9%
a 10 afos, y del 5,2% a 20 afios. Mayor caida a 10 afos, un 0,9%. Y a 20 afos, un
10,3%. Ratio Sharpe de 2,4 a 10 anos y de 1,8 a 20 anos. 89% de trimestres

positivos en los ultimos 20 afios. No he visto nada igual.

RENTABILIDAD NETA BLOOMBERG US AGGREGATE
COMPURETE SNDALIZABA ELLIOTT ASSOCIATES L.P. S&P 500 CON DIVIDENDOS A
5 anos 10,4 % 14,5 % -0,3 %
10 anos 8,8 % 13,1 % 1,3%
20 anos 1% 10,3 % 3%
VOLATILIDAD ANUALIZADA  ELLIOTT ASSOCIATES L.P. S&P 500 CON DIVIDENDOS B"°°MB:g§DUI‘;3‘E;§REGATE
5 anos 2,9 % 18,8 % 6,6 %
10 aifos 2,9 % 15,5 % 53 %
20 anos 52% 15,8 % 4,4 %
BLOOMBERG US AGGREGATE
RATIO DE SHARPE ELLIOTT ASSOCIATES L.P. S&P 500 CON DIVIDENDOS o,
5 ainos 2,8 0,6 -0,4
10 anos 2,4 0,7 -0,1
20 anos 1,8 0,5 0,3
MAYOR CAIiDA ELLIOTT ASSOCIATES L.P. S&P 500 CON DIVIDENDOS B"°°MB:SSD”|:3‘E*§REGATE
5 anos -0,5 % -23,9 % -14,6 %
10 anos -0,9 % -23,9 % -14,6 %
20 anos -10,3 % -45,8 % -14,6 %
PORCENTAJE DE TRIMESTRES BLOOMBERG US AGGREGATE
oson ELLIOTT ASSOCIATES L.P. S&P 500 CON DIVIDENDOS D D
5 anos 90 % 75 % 60 %
10 afos 87,5 % 80 % 67,5 %
20 anos 88,8 % 75 % 70 %
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Aclarar que son rentabilidades en ddlares, habria que pasar a euros, pero es un fondo
que queremos tener, y que es bastante posible que tengamos, a final de afo, para

incorporarlo a la parte de Hedge-Funds.

En caso de entrar en Elliott Associates LP, la parte de Hedge Funds puede que
aumente temporalmente su peso en el FIL. Ahora pesa en torno a un 13%, puede que
se vaya a un 18%. Pero sera temporalmente, por excepciones como esta, que creemos

gue Nnos compensa, con creces.

Elliott Investment Management L.P. gestiona aproximadamente 51.500 millones de
ddlares de activos. Su fondo insignia, Elliott Associates, L.P, se fundd en 1977, lo que lo
convierte en uno de los fondos mas antiguos de bajo gestion continua. Entre los
inversores de los fondos de Elliott figuran fondos de pensiones, fondos soberanos,
endowments, fundaciones, fondos de fondos, particulares y familias con grandes

patrimonios, asi como empleados de la empresa.
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #18 - One Main Capital

1 MAINA
('API'I\\L%%

Performance Summary?

2025 Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec YTD
1 Main Capital Partners - Gross 3.5% 1.7% -8.1% -3.3%
1 Main Capital Partners - Net 2.8% 1.4% -7.5% -3.6%
S&P 500 index - incl dividends 28% -13% -5.6% -4.3%
Russell 2000 - incl dividends 26% -54% -6.8% -9.5%
One Three Five Since Inception
Year Year Year Inception Annualized
1 Main Capital Partners - Gross 12.3% 16.1% 35.0% 396.6% 25.1%
1 Main Capital Partners - Net 9.9% 12.8% 27.8% 258.7% 19.5%
S&P 500 index - incl dividends 82% 9.0% 18.6% 124.1% 11.9%
Russell 2000 - incl dividends -4.0%  05% 13.2% 40.1% 4.8%
450%
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50%
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o ® 3 0 o ® 3 0 @ ® 3 0 @ ® 3 0 w ® 3 O w ®m 3 O o ™ S O w®
LS 2 4+ S I 2L SIZ2LSIZ2LESII2ESIZ2eSI 2w
e Main, net S&P 500 Russell 2000

Otro de los fondos que ya tenemos, es One Mail Capital. Tiene un gestor extraordinario,

Yaron Naymark. Aqui tenéis las rentabilidades, a lo largo de los afos, contra el S&P500,

habiéndolo hecho de forma extraordinaria, invirtiendo en small-cap. Desde febrero de

2018, una rentabilidad neta del 19,5% frente al 11,9% del S&P500. Conseguir batir al

S&P500 en uno de sus mejores periodos de la historia es un gran mérito. Y lo hace sin

invertir en ninguna compaiiia del S&P500. Un grandisimo fondo.

Lo importante aqui no son tanto las rentabilidades, que son extraordinarias, sino qué tipo

de compaiiias tienen, cuanto tiempo las mantienen, qué perfil son, cual es la rotacién de

la cartera, o cual es el performance attribution, es decir, de ese 19% de rentabilidad neta
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anualizada, ¢cuanto viene de haber hecho un home-run o realmente sido un conjunto de
muchas buenas ideas? Nosotros preferimos un conjunto de muchas buenas ideas, que
una idea que te ensalza la rentabilidad. Ese es parte del proceso que hacemos nosotros

para analizar.

Investor Presentation

Performance

Y10 (1.6%) 25.3% 68.1% BLI% (18.0%) 48.9% 8.2% (3.6%)
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #19 - Voss Capital

YOSS

GROWTH OF §1 INVESTED

Tenemos Voss Capital, que es una de las mas grandes, nos gusta mucho el perfil de

companias que tienen. Una gestora mas grande que las anteriores.

Rentabilidad neta anualizada del 15,6% y un 61% acumulado desde junio de 2021.

YOSS

ALPHA GENERATION OUTCOMES

65.9% 15.6% 0.91

Cumulative \nnualized Net Correlation to
Net Return IRR Russell 2500

67.3% 1.18 140+

Cumulative Net Return Annualized

5 ) Unique Positions Held
Over the Russell 2500 [Information Ratio !
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #20 - Sextant Quality Focus

RENTABILIDADES HISTORICAS

® Sextant Quality Focus +60,9% @ MSCI World Net TR EUR +39,5%

160

140

120

100

2023 2024 2025

RENTABILIDADES

Rentabilidades acumuladas Rentabilidades anualizadas

1mes 3 meses 6meses YTD lafo 3afios 5afos Desdecreacion | 3anos 5afos Desde creacion

Fondo +2,1% +4,5% -2,2% +1,1% +11,2% - - +60,9% - - +19,5%

indice de referencia +3,9% +11,2% -27% +0,3% +9,1% - - +39,5% - - +13,3%
RENTABILIDADES MENSUALES

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic. Aio indice de referencia

2025 34% 06% -6,6% -03% 45% -21% 21% 1,1% 0,3%

2024 25% 28% 30% -22% 08% 11% 16% 14% 33% -08% 41% 16% | 20,8% 26,3%

2023 8,2% 22% 6,9% 2,7% 32% 12% 4,4% 20% -30% -16% 46% 33% | 394% 19,2%

2022 -55% | -55% -7,6%
INDICADORES PRINCIPALES CONTRIBUIDORES

1 aio 3 anos Desde creacion Top 5 Bottom 5

Volatilidad fondo (indice)  13,0% (18,1%) - (-) 12,4% (14,0%) Alphabet 49bps Cie Financiere Richemont -60bps
Tracking Error 9,4% - 8,4% Microsoft 47bps Adobe -32bps
Ratio de informacion 0,2 - 0,7 Taiwan Semiconductor Man 39bps Paradox Interactive -26bps
Ratio de Sharpe 0,7 - 1,3 Meta Platforms 36bps Paypal Holdings -22bps
Max drawdown -13,50% - -13,50% Arista Networks 31bps Rational -10bps
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Se trata de una gestora francesa, Amiral Gestion. Este fondo tiene como objetivo
alcanzar, durante el periodo de inversidon recomendado de 5 afios, una rentabilidad neta
de comisiones superior al indice MSCI World Net Total Return EUR, a través de una

seleccion de 25 valores de renta variable internacional de gran y mediana capitalizacion.

Rentabilidad anualizada del 19,5% desde diciembre de 2022 (60% acumulada) frente al
13,3% anualizada (39% acumulada) del MSCI World.

Volatilidad del fondo del 12% (frente al 14% del MSCI World) y maximo drawdon
durante Liberation Day del 13,5% (frente al 20% del MSCI World en el mismo periodo).

Ratio Sharpe de 1,2, que no es poca cosa.

Dentro de Icaria Patrimonio FIL, el peso de Sextant Quality Focus es del 1,8% sobre el

total del FIL, dentro de la Clase Institucional, con una comision reducida del 0,7%.

Web del fondo; https://www.amiralgestion.com/es/sextant-quality-focus
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(Actualmente no-invertido en Icaria Patrimonio FIL, a fecha de septiembre de 2025)

Performance Chart
02/11/2011 - 31/07/2025

700.00% -

B00.00% -

400.00%

(2550 {5 |

200.00%

.......

100.00% ~

0.00% ~
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Cumulative performance (%) Performance data as at 31 July 2025
Key Instrument YTD ™M 3M 6M 1Y 3y 5Y 10Y From inception From inception annualised
Fundsmith Equity Fund T Acc (EUR)® -33 20 73 -8.5 0.7 15.2 451 163.0 520.5 14.2
e Sector: IA Global (EUR)® 0.3 3.3 10.4 -3.3 6.1 25.4 65.7 1101 285.3 10.3

Performance, % Total Return

12025 5075005 "S1072025 | 3107.2025
Fundsmith’ +2.0 -3.3 +136  +13.4 -17.3  +289  +10.7 +520.5 +14.2
Equities 2 +3.9 +0.3 +266 +19.6 -12.8 +31.1 +6.3 +434.4 +13.0
EU Bonds 2 -0.6 -3.0 +0.3 +105 -323 -7.0 +11.2 +53.1 +3.1
Cash 4 +0.2 +1.4 +3.7 +3.2 -0.0 -0.6 -0.4 +7.0 +0.5

The Fund is not managed with reference to any benchmark, the above comparators are provided for information purposes only. ' T class € accumulation
shares, net of fees priced at midday UK time, source: Bloomberg 2 MSCI World Index (€ Net) priced at close of business US time, source: www.msci.com. The
MSCI World Index is a developed world index of global equities across all sectors and, as such, is a fair comparison given the Company's investment objective
and policy. 2 Bloomberg Series-E Euro Govt 10+ yr Bond Index, source: Bloomberg * € Interest Rate, source: Bloomberg.

Monthly performance table, % Total Return, T Class, EUR, Accumulation Shares

Jan Feb Mar Apr May Jun July Aug Sept Oct Nov Dec Total
2011 +2.5 +6.6 9.3
2012 +1.2 +2.2 +2.4 +2.1 +1.2 +1.0 +6.5 -16 -0.2 -1.6 +2.4 -21 14.2
2013 +3.8 +3.8 +5.7 +1.2 +2.3 -2.3 +0.7 -2.1 +1.9 +2.7 +2.4 +0.2 222
2014 -2.3 +3.2 +0.9 +0.7 +5.1 +0.4 +1.8 +2.6 +3.7 +3.7 +5.5 +2.7 31.6
2015 +7.8 +4.0 +1.2 -0.9 +3.7 -5.4 +6.7 -7.3 -1.2 +10.9 +4.2 -1.8 22.3
2016 -4.6 +2.6 +1.5 +0.1 +4.1 -0.1 +3.8 +0.6 -0.8 -1.9 +1.8 +2.4 9.4
2017 +0.1 +6.6 +1.5 +2.0 +1.8 -17 -0.7 -0.9 +11 +6.0 +0.2 +0.7 17.7
2018 +2.8 -2.4 -3.8 +3.0 +6.7 +1.0 +1.9 +2.4 +1.0 -6.0 +2.9 -1.5 0.9
2019 +6.9 +6.4 +5.7 +2.0 -1.4 +2.5 +2.9 +0.5 -1.0 +0.8 +3.0 +0.6 325
2020 +3.5 -7.8 -7.2 +10.1 +3.1 -11 +2.0 +4.9 -1.0 -1.0 +5.0 +1.3 10.7
2021 =0.7 +2.6 +4.3 +3.6 +0.5 +5.9 +3.5 +0.9 -3.5 +2.2 +2.6 +4.1 28.9
2022 -8.1 -4.4 +2.8 -0.8 -5.4 -3.7 +9.5 -2.8 -6.8 +2.5 +1.0 -1.3 -17.3
2023 +1.9 +1.8 +3.4 +2.8 -1.7 +2.3 +1.0 -0.7 -2.8 -3.0 +5.1 +2.8 +13.4
2024 +4.6 +4.2 +2.2 -2.2 -01 +3.3 -2.8 +1.9 +0.1 -0.6 +4.3 -1.6 +13.6
2025 +5.6 -1.3 -10.3 -3.7 +6.5 -1.2 +2.0 -3.3
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Fund Performance Analysis Geographic Split

To 31Jul 2025, T Class Acc % As at 31 Jul 2025, by Country of Listing %
Annualised Rate of Return +14.2 us 76.1
Best Month +10.9 (Oct '15) France 9.0
Worst Month -10.3 (Mar '25) Denmark 5.1
Average Month +1.2 UK 4.3
% Positive Months 68 Spain 2.3
Sweden 1.4
Cash 1.9
Portfolio Comment for July 2025 SeCtor spl It
There were no outright sales or purchases of holdings made in the month. The top 5 contributors in the month -
were Microsoft, IDEXX, Meta Platforms, Alphabet and L'Oréal. The top 5 detractors were Novo Nordisk, Waters, As at 31 Jul 2025! GICS@ categones %
Philip Morris, Otis and Texas Instruments,
Health Care 26.3
Top 10 holdings Our values
» Microsoft » No Fees for Performance Consumer Staples 19.9
» Meta Platforms » No Up Front Fees .
» Stryker » NoNonsense Information Technology 14.6
» LOréal » No Debt or Derivatives . . .
> IDEXX » NoShorting Communication Services 13.1
> Visa *» No Market Timing . .
» Automatic Data Processing » No Index Hugging Consumer Dlscretlonary 1.6
» Alphabet » No Trading .
» Unilever » No Hedging Industrials 7.8
» Marriott . .
Fundsmith knows Financials 4.8
Just a small number of high quality, resilient, global growth companies that are good value and which we intend to Cash 1 g

hold for a long time, and in which we invest our own money.

Probablemente el fondo de inversion mas famoso del mundo y de los fondos mas
reconocidos del sector. Sus caracteristicas principales podrian ser; crecimiento de
calidad, valoraciones atractivas, conviccidon y baja rotacién. El Fundsmith Equity Fund
es un fondo de Renta Variable Global del tipo Gran Capitalizacién Growth, lanzado en
2011. Pertenece a la gestora britanica del mismo nombre fundada por Terry Smith en
2010.

Su fundador y el principal valedor de la estrategia es Terry Smith, a quién se le ha llegado
a denominar "el Warren Buffett inglés", por los grandes rendimientos conseguidos. Se
caracteriza por emplear una filosofia muy diferenciada, en la que destaca el enfoque buy-
and-hold de empresas de gran calidad, a unas valoraciones atractivas. Sus fondos

buscan poseer carteras concentradas de negocios cotizados elegidos sobre la base de

los fundamentos de la empresa, amplias ventajas competitivas y valoraciones atractivas.

Tiene un enfoque concentrado, con una cartera limitada, compuesta a fecha de este

andlisis por 28 posiciones, con un tamafo de 20.000 millones de libras.

Desde su creacion, el fondo ha demostrado su capacidad para superar

consistentemente al indice MSCI World.
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En este sentido, el rendimiento anualizado desde 2011 ha sido del 14,2% (frente al
11,9% del MSCI World), lo que supone una rentabilidad acumulada del 520%, con soélo

un ano negativo. Una auténtica barbaridad.

Como detalle especial, tiene un Active Share del 88%, lo que nos delata una gestion
activa extremadamente alta, alejada del indice, para bien y para mal. Hay que entender la
coyuntura, que perfil de acciones tienen en cartera, y en base a ello, establecer un
contexto. Por ejemplo, Fundsmith tiene un peso elevado en consumo defensivo y
healthcare de +29% y +28%, frente al el 90% del S&P500 los ultimos 5 afos.

Esto sucedio al revés antes de 2020, donde Fundsmith lo hacia mucho mejor que fondos
que hoy estan en boca de todos. Con esto quiero decir, que los graficos de performance
son accesibles para cualquiera, si con tan solo eso se consiguiese hacer una cartera

robusta, seria demasiado facil.
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #21 - “Repos” y Pagarés

En lo relativo a liquidez, Icaria Patrimonio invierte en ‘repos’ y pagarés, con una
rentabilidad media del 3%. Algunos ejemplos de ello son, por ejemplo, Urbaser,

Técnicas Reunidas y Talgo.

En inversiones, un repo (repurchase agreement o acuerdo de recompra) es un contrato a
corto plazo en el que una parte vende un activo financiero (generalmente deuda publica o
privada de alta calidad) a otra parte, y se compromete a recomprarlo en una fecha futura

cercana (normalmente entre 1 dia y 2 semanas) a un precio supetrior.

La mecanica es la siguiente; el vendedor inicial obtiene liquidez inmediata usando los
titulos como colateral. EI comprador inicial presta efectivo y obtiene un interés implicito

(diferencia entre precio de venta y recompra). El interés se llama tasa repo.

Ejemplo numérico: Banco A vende bonos del Tesoro por 10 M€ a Banco B hoy. Pactan
recomprarlos en 7 dias por 10,01 M€. Banco A paga 10.000 € en intereses — coste del

financiamiento.
Algunas de sus caracteristicas clave: Son un instrumento de financiacién garantizada.
Tienen un riesgo bajo si el colateral es de alta calidad. Es usado por Bancos Centrales

para controlar la liquidez y los tipos de interés. Si la operacion es inversa (el inversor

presta efectivo y compra temporalmente titulos), se llama reverse repo.

Y, hasta aqui, la informacion concreta que hemos podido recopilar, a dia de hoy,

sobre los fondos que integran Icaria Patrimonio FIL.

Han sido 21 fondos, increibles todos, desde mi punto de vista. Habra alguno mas,

que incluiremos a medida que lo conozcamos.

Iremos desgranando toda la nueva informacion que aporte Carlos, periodicamente.
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Blackstone European Senior Loans (28-agosto-2025)

https://www.icariacapital.es/post/deuda-privada-blackstone-european-senior-loans-
icaria-patrimonio-fil

Os adjunto el comentario mensual de Altamar sobre uno de los fondos en los que invierte
Icaria Patrimonio FIL, ya que me parece interesante para que los participes se

familiaricen con este tipo de vehiculos.

Es un fondo que va dentro de la parte conservadora de la cartera, en la categoria de
deuda privada de Icaria Patrimonio FIL. Seria al equivalente de un fondo de renta fija en
vehiculos cotizados. El trackrecord es el que veis en la imagen, el cual poniendo en

contexto que venimos de tipos negativos, es sobresaliente.

Este fondo no tiene riesgo de tipos de interés, debido a su caracter flotante. Ese es el
motivo por el que en uno de los peores afos en la renta fija corporativa de larga duracién

(2022) apenas ha sufrido por tipos de interés.

Monthly Net Returns®
(%)

2008 0.04 0.04
2009 036 0.25 0.28 423 734 2.20 429 1:91 216 (015)  0.97 1.62 28.32
2010 216 (1.05) 1.41 1.45 (2.63) (095 219 0.57 0.57 1.38 (0.08) 164 6.75
201 248 1.21 0.32 0.38 0.40 (1.27) (0.36) (3.08) (2.17) 3.62 (1.50) 0.60 0.44
2012 287 0.7 1.05 0.55 0.55 0.00 0.78 113 0.37 0.67 0.67 068 10.47
2013 0.73 0.30 0.73 0.78 020 (069) 084 0.96 0.96 0.91 0.99 0.53 7.48
2014 0.70 0.52 0.09 0.12 0.80 0.46 0.13 0.23 (01 (0.26) 042 (0.16) 299
2015 0.6l 1.01 0.64 0.64 0.48 (032) 046 (018) (0.13) 0.25 009 (0.09) 3.50

2016 (0.26) (095) 197 0.90 0.74 (0.61) 1.30 0.50 0.37 0.35 0.04 0.17 4.60
2017 063 0.47 (0.71) 0.14 0.66 (0.02) 019 (0.16) 046 048 (0.07) (0.08) 2.00
2018 041 0.22 (0.05) 0.47 (0.25) (0.56) 059 0.31 043 0.34 (0.62) (0.96) 0.30
2019 0.6l 0.81 0.21 0.99 0.15 0.21 0.41 0.39 0.46 (046) 014 0.85 4.85
2020 077 (0.85) (1285) 6.61 3.0 1.56 0.65 1.10 0.65 0.22 278 0.45 2.93
2021 074 074 (0.09) 030 0.35 0.12 0.04 0.44 0.23 0.1 0.21 0.26 3.50
2022 0.26 (1.27) 0.38 (0.42) (2.64) (4.19) 274 2.01 (3.85) (0.39) 381 0.23 (3.60)
2023 310 0.82 (0.28) 126 0.74 0.44 1.31 153 118 (0.64) 097 1.52 12.56
2024 166 0.29 0.29 0.96 1.41 0.23 0.99 0.58 0.41 0.70 0.90 0.64 9.42
2025 0.97 0.75 -055 -0.28 1.38 on 0.42 2.84
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A cierre de julio la tasa de retorno (yield) descontada a 3 afios del fondo era del 5.7%,
y el patrimonio del mismo se situaba en los €1.874 Millones. El fondo subié un +0.4%

durante el mes de julio, situando la rentabilidad en lo que va de afno a cierre de julio en
+2.8%.

Tras un afio tan complicado como 2022 en el cual los préstamos europeos no fueron
inmunes a la volatilidad del mercado de crédito, los Ultimos afios han sido de
recuperacion del crédito. En 2022, el caracter flotante del activo supuso que los Senior
Loans tuvieran un comportamiento mucho mejor que los bonos, tanto Investment

Grade como High Yield, que cayeron -13.7% y -11.6% durante el afo, respectivamente.

Dicho esto, su estatus senior en el orden de prelacion de la deuda no se vio reflejado en
una mejor evolucién relativa del spread de los Senior Loans respecto a los bonos en
2022, ya que por el contrario los spreads de los préstamos se ampliaron mas que los de
los bonos durante 2022. Y pese a que en 2023 y 2024 vimos una cierta reversion de esta
situacién, en 2025 esta anomalia todavia no esta normalizada. Como se puede ver en la
tabla adjunta los spreads de HY ya estan -81 Pbs por debajo del spread que tenian en
noviembre de 2021, mientras que el spread de los Senior Loans esta +38 Pbs mas
amplio; lo que implica un diferencial de spread entre ambos de 119 Pbs vs los 10 Pbs
que habia en 2021.

La yield ofrecida a cierre de julio por el fondo, que era del 5.7%, junto a su caracter
flotante (no expuesto a tipos), su estatus senior (recordar que el fondo solo invierte en
préstamos First Lien), y una tasa de defaults esperada baja, supone sin duda una buena
oportunidad de inversion para quienes no tengan exposicién al activo, o tengan una

exposicion baja al mismo.

Aunque es cierto que un escenario de posible ralentizacién econémica se traduce en
menores beneficios, eso no implica que vaya a haber un incremento masivo de los
defaults en el mercado de Senior Loans, gracias, como veremos mas adelante, a los
niveles mas conservadores de equity sobre el valor total de las compaiias en las
transacciones de Private Equity y al Dry Powder de estos fondos; y en todo caso, el

activo que mas puede sufrir ante esta situacién es el equity, via valoraciones.
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La situacidn actual de los spreads implica una cierta desconexion entre la tasa de
impagos implicita por los actuales spreads y los realmente esperados, donde, como
referencia, Credit Suisse/UBS espera una estabilidad de la tasa de defaults en Europa,

manteniéndose a futuro en el 1.5% actual hasta finales de 2025.

Y no hay que olvidar que en los peores afnos de la historia del activo en Europa (2009 y
2012 tras la crisis de Lehman y de la Eurozona), la tasa de pérdida efectiva se situé en

algo mas de la mitad de la yield que esta pagando actualmente el activo.

Para entender el atractivo de los Senior Loans europeos, es primordial en primer lugar,
recordar el lugar que los préstamos senior ocupan en el orden de prelacion en la
estructura de capital de la empresa. Los préstamos son el elemento de la estructura
de capital con mayor proteccion (mas que los bonos), y son los primeros en cobrar

en caso de insolvencia.

Adicionalmente, es importante destacar dos elementos fundamentales de la situacion de
los Senior Loans (préstamos sindicados a grandes compaiiias) en el entorno actual, que

reducen enormemente la probabilidad de que se produzcan defaults:

1. Los niveles de Equity sobre el valor total de la compania estan en este ciclo en
torno al 45-50%, vs 30% en 2007. Esto implica que los fondos de Private Equity, que son
los principales propietarios de las companias que emiten estos préstamos, han aportado
un enorme colchoén de valor que tendria que ser destruido por completo antes de que el

valor de los bonos de la compaiiia y posteriormente los préstamos fuesen afectados.

2. Los fondos de Private Equity, que como comentabamos son los propietarios de
la gran mayoria de las empresas que han emitido préstamos, tienen hoy un volumen
récord de dinero para invertir (Dry Powder), y van a apoyar a sus compaiias (con
inyecciones de capital si fuese necesario) en aquellos casos en los que la coyuntura
econdmica representa un problema temporal y no estructural; ya que no van a dejar que
los acreedores de dichas comparnias (bonistas y/o prestamistas) se queden con las

mismas por un problema transitorio.

Pero quizas mas importante, independientemente del mercado de Senior Loans en
general, es recordar la gestién conservadora del fondo Blackstone European Senior Loan

Fund. El fondo invierte Unicamente en préstamos Senior Secured 1st Lien con un
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claro sesgo hacia maxima calidad y liquidez, y con el 100% de las emisiones con rating
de S&P y/o Fitch. Es decir, no invierte nada en préstamos 2nd Lien, ni en Bonos, ni en
ningun tipo de deuda subordinada (Mezzanine), ni en crédito estructurado (CLOs,
ABS, etc). Y esta gestién conservadora ha supuesto que haya superado con éxito todos
los momentos de estrés que han surgido en estos ultimos 17 afos (que no han sido

pOCOS).

En linea con su gestidon conservadora, los sectores donde mas peso tiene el fondo son
sectores defensivos y resilientes ante una desaceleracion econémica; en concreto

los dos principales sectores del fondo son Salud/Farma (22%) y Telecomunicaciones/
Cable (10%).

Como se ha visto durante los Ultimos 36 meses, este posicionamiento conservador es
muy relevante en un activo de carry como los Senior Loans que tienen una pérdida
efectiva real tan baja, y donde el precio tiende a recuperarse muy rapidamente tras una

correccion una vez los mercados empiezan a normalizarse.

Como comentabamos al principio, la yield ofrecida actualmente por el fondo (5.7% en
base al Euribor/Libor actual), junto con su caracter flotante, su estatus senior, y la baja
tasa de defaults esperada, creemos supone una buena oportunidad de inversién para

quienes no tengan exposicion al activo, o tengan una exposicion baja al mismo.

El volumen de emisiones en el mercado primario de Senior Loans en Europa fue de €15.1
Bn en el mes de julio y de €87.7 Bn en lo que llevamos de afo; y de este volumen, en
julio un 40% han sido nuevas emisiones para la financiacién de fusiones y adquisiciones

(“Acquisition Finance”), y a lo largo del afio representan un 32%.

La volatilidad en los mercados de renta variable y el aumento de los tipos de interés ha
supuesto que se ralenticen las operaciones de Private Equity (por ampliacion del
diferencial del precio que el vendedor pide y lo que el comprador quiere pagar), y eso
esta suponiendo a su vez una ralentizacién de amortizaciones y emisiones de primario en

el mercado de Senior Loans para la financiacion de los mismos.

Durante el mes de julio, el volumen de operaciones del fondo fue de €220 millones. El

volumen de compras fue de €113 millones (6.0% del NAV), de los cuales €47 millones
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(2.5% del NAV) fueron compras en secundario y €66 millones (3.5% del NAV) fueron

compras en el mercado primario, y €107 millones (5.7% del NAV) fueron ventas.

Las operaciones mas destacadas realizadas por el fondo durante el mes fueron:

+  Walgreens Boots Alliance — Primario — Compra de €10 millones (0.5% del NAV).
Walgreens Boots Alliance (WBA) es una empresa estadounidense, con sede en Deerfield,
lllinois y propietaria de las cadenas de farmacias minoristas Walgreens y Boots, asi como
de otras empresas de fabricacién y distribucién de productos farmacéuticos. La compra
en 2014 de la europea Alliance Boots por parte de Walgreens le convirtié en uno de los
mayores grupos del mundo en este ambito. Cotiza en el Dow Jones y el S&P500 con una
capitalizacién bursatil de mas de $ 10 Bn. Ingresos y EBITDA Ultimos 12 meses: €24.5 Bn

y €1.1 Bn, respectivamente. Precio de compra 99.5, Euribor + 350. Rating B+.

+  Minimax Viking Group — Secundario — Compra de €8.0 millones (0.4% del NAV).
Minimax Viking, con sede en Alemania, es una de las empresas lideres a nivel mundial en
proteccién contra incendios. Se formd en 2009 mediante la fusidon de dos companias con
gran trayectoria en el sector: Minimax, fundada en 1902 en Alemania, y Viking, con sede
en EEUU, especializada en sistemas de rociadores y de supresion de incendios. Las
principales lineas de negocio de la empresa son: i) productos de proteccién contra
incendios; ii) desarrollo de sistemas, gestién de proyectos, instalacién y mantenimiento;
i) servicios para riesgos industriales y especiales; y iv) integracién de sistemas. Viking
tiene mas de 10.500 empleados y tiene presencia en Europa, América y Asia. Ingresos y
EBITDA Ultimos 12 meses: €2.6 Bn y €396 MM, respectivamente. Precio de compra
100.3, Euribor + 250. Rating B+.

La gestidon del fondo, como saben, esta centrada en invertir en préstamos Senior Secured
1st Lien de grandes compafiias, con un claro sesgo hacia maxima calidad y retornos

absolutos.
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Listado de fondos adicionales

Icaria Patrimonio FIL - Fondo #22 - Horizon Capital Fund

Fuente: Bloomberg

Se trata de una gestora suiza, una Boutique de primer nivel. Hemos estado reunidos con
ellos multiples veces y aqui tenéis el rendimiento desde el afio 2012, con liquidativos
mensuales. Tiene una volatilidad aproximada del 1%, con una rentabilidad anualizada
en torno al 8%. Impresionante. Hemos estado reunidos con ellos, publicaremos un
articulo explicando lo que hacen, como lo hacen y cdmo esta controlado el riesgo por
medio de seguros contra el colateral. Porque son préstamos con colateral, como a

nosotros nos gusta.

No son Senior Loans, sino algo que se denomina Trade Finance. Este concepto lo
explicaremos con detalle mas adelante, para entender por qué es tan interesante y por
qué nos interesa tanto esta Boutique suiza tan potente. Tienen mas de 2.000 millones
bajo gestién y es un fondo tremendo. El grafico es increible, sobre todo porque ha

pasado por todo tipo de historias y ahi esta aguantando.

Es un fondo muy bueno y muy protegido, sobre todo porque tiene el colateral, el valor
del colateral es mayor que el valor del préstamo. La historia de la gestora es

tremendamente interesante. Lo que mas nos gusta de este perfil de fondos es analizar el
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subyacente, entenderlo, reunirnos con ellos como si fueran una empresa, como Ssi

estuviéramos analizando una empresa, pero aqui lo que analizamos es el proceso.

Fondo de Deuda Privada de nicho. En este caso, se trata de trade finance: préstamos
de plazo corto para la exportacion-importacion de materias primas, siendo la
mercancia el colateral de los préstamos. En el caso concreto de Horizon Capital Fund,
solo financia el transporte de mercancias no perecederas y facilmente liquidables
(vendibles), como acero, petréleo o grano. Como elemento de proteccion, el valor del
colateral, en el momento de la financiacion, es superior al menos en un 10% al importe

prestado.

E L

HORIZON CAPITAL

EUROPEAN TRADE FINANCE - SUB-FUND 1

FUND STRATECY RISK MANAGEMENT
Synthetic Risk Indicator (SR1)"":
The Horizon Capital Fund - European Trade Finance Sub-Fund 1 is a Luxembourg SICAV-RAIF

open-ended fund targeting an absolute return of 6-7% p.a. with low volatility (<1%). The Fund ° @ o ° ° ° °
invests predominantly in short-term, self-liquidating commodity trade finance loans, secured

by physical commodities as collateral. Lower risk Higher risk
Launched in December 2017, the Fund is advised by Horizon Capital AG, a Swiss asset manager - >
with offices in Zug, Geneva, and Singapore. The Fund's regional focus is Europe, and it Lower potential yield Wore potential yield
specializes in short-term private debt strategies linked to natural resources.
By focusing on structured trade finance opportunities, the Fund provides institutional investors
with a range of investment strategies in the natural resources sector, offering steady retumns FUND CHARACTERISTICS
and capital preservation Legal form: SICAV-RAIF Luxembourg
a aodi horizon:
HISTORICAL PERFORMANCE® IN % IN USD (NET OF FEES): USD PORTFOLIO 2081 5 years
™ Fund currencies: EUR - USD

Jan Fed Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Port Share class currencies:
EUR - USD - CHF - GBP - JPY

w0 013 AT e
213 062 060 06 04 033 0% 051 071 065 O™ OM 0% 1.50% Strategy inception date: September 2012
04 0ST 0N 060 05T 066 0S1 059 059 056 043 048 04t 686 Investment advisory fee: 1.5% p.a
WS 034 041 045 037 051 081 033 0S1 048 049 OS2 055  S.60% Carried interest:
006 045 03 053 053 041 0S4 046 03 3 053 0% 054  S00% 20% p.a over a Hurdle of 3 M-SOFR (respectively
W17 04T 043 037 047 0S8 040 037 062 061 050 03 08 SN EURIBOR, SARON, SONIA, TONA for applicable
218 045 051 062 052 033 06 063 088 060 071 080 055  T.4% currencies)
019 0% 0% 08 s 08 2 oSt 08 S2 085 051 057 651% Subscription: Monthly
200 @ 4 s P 041 040 03 04 ‘ 041 040 040 S% Redemption: Monthly with 90 days notice
N 04 0% oM 4 DAl DAl 040 04l G4l 043 041 042  S5.00% Minimum investment (EUR):
W02 037 0 04l & 042 045 047 050 0S4 060 085 08 6or 100000 (or equivalent in USD, GBP, CHF & JPY)
W3 0 0 070 & O 07 6N 07T en 07 088 08 % SFDR: Article 8
24 071 088 om & on 0 70 0TS 088 0S5 055 060  &S¢%
05 08 08 0% 0 oM 50 s 1.69%
SERVICE PROVIDERS
Investment advisor: Horizon Capital AG
Trade administrator: SCCF SA
HISTORICAL PERFORMANCE" IN % IN EUR (NET OF FEES): EUR PORTFOLIO AIFM: Funds Avenue SA
Jan  Feb Mw  Apr  May Jun il Aug  Sep Ot Nov  De 'n.: Auditor: PwC Luxembourg
2087 7 = Administrator: Bolder Luxembourg SA
288 - - ” an s : - v = S Py Legal advisor: Elvinger Hoss Prussen SA
2019 4 . 4 051 Q Q .53 Q 040 S.21% Depositary Bank: Creand, Banque de
2020 - < P aa o " e = S ey Patrimoines Privés (Luxembourg)
o0 P 4 04 ) 4 4 4 4 ‘ 4 5.35%
022 1 A 04 “ ‘ )44 ). 5 157 1%
200 ‘ 2 “ 2 064 067 “ 68 .68 4 (34 7.90% MAIN RISKS"
24 ¢ o e ‘ 0. . & . 141 S r.50% - Liquidity risk - Quality risk
== - M " o o.a o1y 3.52% - Credit risk - Interest rate risk

- Fraud risk

PERFORMANCE GRAPH SINCE INCEPTION OF THE STRATEGY"
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #23 - Driehaus US Micro Cap

1 month 3 months YTD 1¥r 3YrsAnn. 5Yrs Ann.

Fund 3.1% 19.1% -1.6% 8.4% 12.3% 12.6%

Primary Benchmark 2.9% 21.3% 2.3% 12.5% 8.5% 5.2%

+/- +0.2% -2.2% -3.9% -4.1% +3.8% +7.4%
360%
270%
180%
90%
0%
-90%

Ju17  Jult18 ¢ Jul19  Jul20  Jul21 Jul22  Jul23  Jul24  Jul25
B Driehaus US Micro Cap Equity Fund [ Russell Micro Cap Growth TR USD

Top 10 Holdings Sector Weights

Construction Partners Inc Class A 2.9% Communication Services =8%4%

VSE Corp 2.5% Consumer Discretionary m 10.1%

Dave Inc 2.4% Consumer Staples =23%°.',‘)0

Centrus Energy Corp Class A 1.8% Energy ﬂ 6.7%

Porch Group Inc Ordinary Shares - Class A 1.7% Financials _10‘13]%8%

(E:T:SSr;ergy Enterprises Inc Ordinary Shares 1.7% Health Care N 3% o B

Industrials _ 27.5%

Argan Inc 1.6% I 15.8%
Arlo Technologies Inc 1.6% Information Technology _—136% 21.0%
Crinetics Pharmaceuticals Inc 1.6% Materials =22%3ﬁ%
Core Scientific Inc Ordinary Shares - New 1.5% Real Estate .-01'?2%3{,
Total of Top 10 19.3% utilities %208
Source: Morningstar, as of 30.06.2025 Cash and Cash Equivalents '09050/6%

B Driehaus US Micro Cap Equity Fund M Russell Micro Cap Growth TR USD

Historical Monthly Returns - Net of fees

Primary
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sept Oct Nov Dec Year Benchmark
Year
2017 0.9% 0.3% 0.1% 0.9% 1.9% 5.4% 0.9% 1.4% 6.3% 1.2% 3.1% 0.0% 24.7% 13.2%
2018 3.2% -0.1% 1.8% 0.6% 13.5% 2.1% -0.8% 14.7% -2.2% -13.0% -1.7% -10.7% 3.9% -14.2%
2019 12.4% 8.5% 0.1% 1.5% -2.4% 7.9% 0.0% -2.9% -7.9% 4.9% 6.2% 4.6% 36.0% 23.3%
2020 -0.6% -2.9% -21.6% 17.9% 17.7% 11.6% 5.6% 8.0% -0.7% 1.7% 21.8% 12.9% 85.6% 40.1%
2021 9.3% 8.0% -4.5% 2.3% -0.4% 5.1% -5.0% 4.4% -2.9% 7.9% -1.9% 1.0% 24.2% 0.9%
2022 -20.5% -0.1% -0.6% -12.1% -3.8% -8.1% 11.9% 4.5% -7.1% 9.8% -3.1% -5.7% -33.1% -29.8%
2023 7.3% -1.1% -3.9% -0.3% 2.1% 7.4% 3.5% -4.3% -6.6% -9.2% 8.5% 10.7% 12.5% 9.1%
2024 1.2% 8.8% 4.2% -6.6% 9.0% -1.9% 4.0% 1.0% 3.0% 0.5% 14.9% -8.3% 31.3% 21.9%
2025 -2.0% -7.7% -10.0% 1.5% 7.8% 7.3% 3.1% -1.6% 2.3%

Source: Morningstar, as of 31.07.2025
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Fundado en 2017, minimo de inversion de 1 millon. Rentabilidad del 12,6% anualizada,
frente al 5,2% de su benchmark. Aqui vemos también sus 10 principales posiciones, y
su peso por sectores. Finalmente, sus rentabilidades mensuales, netas de comisiones.

Unos numeros, impresionantes.

El objetivo de inversion del Fondo es lograr un crecimiento del capital a largo plazo. El
subgestor de inversiones del Fondo, Driehaus Capital Management LLC, es una Boutique
de gestién de activos con sede en Chicago. La empresa se fundd en 1982 y cuenta con
21.400 millones en activos bajo gestion. La estrategia invierte principalmente en
empresas estadounidenses de microcapitalizacion con buen potencial de crecimiento
y con una capitalizacién bursatil en el momento de la inversion similar a la de las
empresas incluidas en el indice Russell Microcap® Growth Index. Las decisiones de
inversidn se basan en la creencia de que las empresas fundamentalmente sdlidas tienen
mas probabilidades de generar un fuerte crecimiento de los beneficios de forma
sostenida y de experimentar revisiones positivas de los beneficios. Las decisiones de
inversion implican evaluar la posicién competitiva de una empresa, la dinamica del sector,
identificar los posibles catalizadores de crecimiento y evaluar la situacion financiera de la

empresa en cuestion.
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #24 - Cedar Creek

— Cedar Creed S&P500 (SPY) — Russell 2000 — Nasdaq

$1,400,000 $1,380,982
),000
000,000
$879,127
0,000
$600,000
5400.000 $4001131
$200,000
P & @ @ P oW N S W P o o P
SRR R S o SR AN AR I M MR
N N Y SRR ST R YT YN L S LA S S TN VT Y

Fuente: Eriksen Capital Management.

Q225 Q125 ‘25YTD Inception Ave. Annual

Cedar Creek 5.8% 8.7% 15.1% 1,281.0% 14.4%
NASDAQ 17.7% -10.4% 5.5% 779.1% 11.8%
S&P 500 (SPY) 10.8% -4.3% 6.1% 592.0% 10.4%
DJIA (DIA) 5.4% -1.0% 4.4% 524.0% 9.9%
Russell 2000 8.5% -9.5% -1.8% 300.1% 7.4%
Russell Microcap 15.5% -14.4% -1.1% 214.4% 6.1%

* fund inception January 15, 2006. Index Returns as reported on Yahoo! Finance, Morningstar, Dow Jones and Russell.

La rentabilidad media anual de Cedar Creek a lo largo de sus 20 anos de historia es
del 14,45 % neto de comisiones y gastos, por lo que supera ampliamente a todos
los indices con los que se comparan. La rentabilidad acumulada desde el inicio de
Cedar Creek fue del 1281 % neto de comisiones y gastos. Eso significa que $100.000
invertidos en el fondo en su creacion, en enero de 2006, habrian crecido hasta alcanzar
los $1.380.992

Las participaciones del fondo tienen precios increiblemente atractivos. A finales de junio
de 2025, las participaciones del fondo se negociaban a 8,4 veces su estimacion de
beneficios para el préximo afo y a 6,8 veces los beneficios esperados netos de efectivo

en los respectivos negocios. El multiplo de beneficios acumulados fue de 10,7 veces.
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Listado de fondos adicionales

Icaria Patrimonio FIL - Fondo #25 - Tactile Fund

TACTILE

Invest in the real world.

Tactile Fund makes long-term investments in companies
with extraordinary physical assets that will stand the
test of time.

Focused on Timeless Assets With Exceptional Qualities

Human needs, like food and shelter. Durability through economic cycles.
Human wants, like luxury and leisure. Permanent competitive advantages.
And the industry and-infrastructure Products and services that have no
that support each. substitutes.

Tactile seeks to deliver robust returns and to protect
against the risks of inflation and accelerating
technological change.

Tactile Fund is diversified among Tactile Fund is open to accredited
industries and geographies. investors today.

Portfolio turnover is minimal,

nreviding ia highlztaxseMidiant To invest or to learn more, please

- for lirmi reach out at info@tactilefund.com.
experience for limited partners.
Tactile Fund invests in little-known, Or, visit our website at
high quality companies before they tactilefund.com.

are discovered by the market.

2

Tactile Fund’s general partner and investment manager is Alluvial Capital Management, LLC. Alluyial is a FINRA-
registered investment advisor located in Sewickley, Pennsylvania. Founded in 2014, Alluvial manages over $80
million in client assets.
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Tactile Fund es un fondo lanzado recientemente por Alluvial, la gestora de Dave Waters,

especializado en la inversidon en micro y small caps.

Tactile Fund comenz6 su andadura el 7 de enero de 2025, con 6,3 millones de

dolares.

Disclaimer; (las siguientes dos capturas, pertenecen a Alluvial Fund, el otro fondo de la

gestora, ya que Tactile alin no tiene histérico suficiente)

MONTHLY PERFORMANCE

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec YTD

2025 4.0 2.9 -0.5 23 3.7 22 5.0 214
2024 44 0.1 1.6 -0.2 4.1 0.0 34 0.8 0.5 2.4 3.4 0.3 16.4
2023 S -1.9 0.2 4.3 e 3.3 5.0 -2.6 -3.3 -2.7 0.9 o 15.1
2022 5.7 3.6 1.9 1.8 1.6 6.8 29 3.2 7.8 3.9 23 2.0 14.9
2021 0.7 9.9 3.% 1.4 54 0.1 23 3.1 2.8 -2.1 0.5 21 31.0
2020 5.1 -3.9 -18.5 9.4 1.9 3.0 7.6 4.8 2.1 -0.2 131 4.6 284
2019 4.8 0.3 25 2.6 0.1 3.2 -0.9 -0.2 -0.9 3.2 -0.9 3.4 18.4
2018 4.4 1.0 0.7 1.0 0.3 1.4 13 3.1 0.8 6.0 4.0 4.1 9.0
2017 22 19 0.9 2.9 3.5 0.6 5 0.9 2.9 1.0 352 2.8 29.6

TABLE I: Alluvial Fund LP Returns (%) as of June 30, 2025
YTD 2024 2023 2022 2021 Cumul. Annual.

Alluvial Fund LP NET 1556 16.4 15:1 -14.9 31.0 209.6 14.2
Russell MicroCap TR -1.1 13.7 9.3 -22.0 9.3 66.8 6.2
Russell 2000 TR -1.8 Uil 16.9 -20.4 14.8 79.4 7:1
MSCI World Sm+MicroCap NR 7.9 8.0 15.1 -19.1 15.8 94.3 8.1

Partnership began operations 01/01/2017

El track record del fondo Alluvial (hermano de Tactile) es impresionante. En un mundo
donde la deuda gubernamental estd en maximos historicos y existe el riesgo de una
fuerte devaluacion monetaria, cobran especial importancia los activos reales, y ésa es la

tematica del Tactile Fund.

Se espera un comportamiento estable y defensivo. Respecto a por qué, si el fondo
Alluvial original tiene un excelente tracl-record, no esta dentro de Icaria Patrimonio FIL,
es porque actualmente esta cerrado a nuevos inversores. Es algo habitual en fondos de
autor independientes, que invierten en Small y Micro-Caps; no quieren hacerse

demasiado grandes, porque eso dificulta la implementacién de su estrategia. Sin
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embargo, Dave Waters ha comunicado recientemente que piensa abrir un poco la mano y

permitir la entrada de nuevo capital.

Volviendo a Tactile Fund; invierte en empresas que poseen activos fisicos que

generan rendimientos elevados y duraderos sobre el capital.

Con respecto a su estructura de cartera, tiene entre 40 y 50 posiciones. Una vez
adquiridas, las posiciones se consideran permanentes, salvo que cambie su caracter
econémico o que sus rendimientos previstos caigan a niveles inaceptables. Esta baja
rotacion permite a Tactile ser eficiente desde el punto de vista fiscal y que el valor
econdémico a largo plazo generado por las participaciones de la cartera se acumule para

los socios.

Las 40-50 inversiones de Tactile Fund provienen de tres categorias, cada una de las

cuales cubre alguna necesidad o deseo humano inmutable.

Alimentacion, agua y vivienda; por encima de todo, las personas deben satisfacer estas
necesidades bésicas. Lujo y ocio; el deseo humano de relajarse, entretenerse, sentirse
bien y ser querido y admirado es atemporal. Industria e infraestructura; nada de lo

anterior es posible sin la fabricacion, la distribucién, el transporte, las comunicaciones y

el almacenamiento.

Las inversiones de Tactile Fund deben ser duraderas, capaces de generar beneficios y
flujo de caja libre durante décadas, en una amplia variedad de condiciones
economicas. Deben derivar su valor de activos fisicos extraordinarios. No de marcas,
que pueden perder popularidad. No de software o algoritmos, que pueden perder frente
al software o los algoritmos mejores de la competencia. Solo de activos fisicos
excepcionales que no se pueden duplicar. Las participaciones pueden ser baratas
debido a su desconocimiento, a las barreras para su adquisicién o a la infravaloracién o
el cortoplacismo de los inversores. Y no baratas en general, sino activos de alta calidad a

buenos precios.

Ejemplos de compaiiias; Ricegrowers Limited, Australia, SkiStar AB, Suecia. Conrad

Industries, Inc, Estados Unidos.
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Tactile Fund es global e invierte en mercados desarrollados de todo el mundo. La
rotacidon de la cartera es extremadamente baja. Una vez adquiridos, los activos se
mantendran indefinidamente, a menos que cambien las condiciones econdémicas

subyacentes o la valoracion se vuelva excesivamente elevada.

Objetivos de rendimiento; Tactile Fund tiene como objetivo obtener una rentabilidad
neta para los inversores de dos digitos a lo largo de ciclos de mercado completos,
con una volatilidad inferior a la del mercado. Sus posiciones diversificadas se podrian

considerar "pdlizas de seguro" contra la inflacién/depreciacién de la moneda.

La comision de gestion de Tactile Fund LP es del 1,25 % anual. Los primeros 10 millones
de ddlares en compromisos son participaciones de la «clase fundadora», con una
comision de gestion del 1,00 %. Inversion minima de 250.000 dolares, con un tamaiio

de fondo previsto de 50 millones.

Tactile Fund cuenta con un largo periodo de lock-up, para permitir al gestor realizar
inversiones a largo plazo. Los compromisos del fondo tienen periodos de lock-up de 5
anos. Los socios comanditarios tienen derecho a rescatar el 10 % de su saldo de capital

anualmente y la totalidad del saldo al final de cada periodo de 5 afios.

Pagina oficial de Tactile Fund;

https://tactilefund.com/about/

Substack oficial de Tactile Fund, donde ira apareciendo toda la informacién actualizada;

https://tactilefund.substack.com/

Comentario de Alluvial Fund (julio 2025)

https://hedgefundalpha.com/investor-letters/alluvial-fund-july-2025/

Comentario del segundo trimestre, con informacion interesante sobre algunas de las

posiciones de Tactile Fund;

https://tactilefund.substack.com/p/tactile-fund-lp-second-quarter-update
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #26 - Nombre sin desvelar
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Nuevo fondo de Deuda Privada

finales de octubre de 2025.

Titulo del grafico

en tramite para incorporar

2023-06

2023-11
2024-04
2024-09

a lcaria Patrimonio FIL, a

Métricas espectaculares; Un CAGR del 10% en délares (aproximadamente 8% en

euros) desde octubre de 2011. Una volatilidad del 4,5% con una maxima caida histérica

de sélo el 7,3%. Todo ello para sumar un Sharpe del 2,27. Unos numeros, descomunales.
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #27 - BlueOrchard Microfinance Fund

PERFORMANCE HISTORY PERFORMANCE**

320 - USD share class* Net Asset Value (NAV) in USD 3,067,483,742
300~  wemm USD LIBOR/SOFR 6 months**
280 — usD EUR* CHF* JPY*
260 - Share Value (Class | Shares) 16,653.94 13,693.29 12,385.86 1,545,546.10
40 -
;20 i Monthly return 0.47% 0.28% 0.11% 0.14%
200 - Return on investment YTD 4.72% 3.07% 1.36% 1.56%
180 - / Since inception (annualized) 4.37% 2.67% 1.81% 1.57%
160 -
140 - Since inception (total return) 66.54% 36.93% 23.86% 3.04%
120 - Inception date Class | Oct 13 Oct 13 Oct 13 Oct 23
100 l ' ! ‘ . ' . . ‘ ' ' ' .
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
*As this share class was launched in October 2013, there is no prior performance track record. A simulated *Exchange rate changes may cause the value of investments to fall as well as rise.
performance history for the share class is displayed for illustrative purposes and calculated using realized gross **Performance is measured as per development of NAV per share class.

performance of Class P Shares, net of current fees for Class | Shares. From November 2013 effective net
performance of Class | Shares.

**USD LIBOR/SOFR 6 months is used for illustrative purposes only and is not the official benchmark of the
fund. The Investment Manager invests on a discretionary basis and is not limited to investing in accordance
with the composition of any benchmark.

MONTHLY PERFORMANCE

Oct 24 Nov24 Dec24 Jan25 Feb25 Mar25 Apr25 May25 Jun25 Jul 25 Aug25 Sep25

USD share class 0.42% 0.48% 0.56% 0.58% 0.52% 0.53% 0.48% 0.58% 0.48% 0.56% 0.42% 0.47%
EUR share class* 0.30% 0.36% 0.42% 0.44% 0.39% 0.38% 0.32% 0.39% 0.28% 0.34% 0.21% 0.28%
CHF share class” 0.06% 0.17% 0.19% 0.19% 0.21% 0.20% 0.13% 0.20% 0.10% 0.15% 0.05% 0.11%
JPY share class* -0.04%  0.08% 0.14% 0.20% 0.20% 0.20% 0.15% 0.24% 0.15% 0.19% 0.08% 0.14%

* Hedged against USD. Exchange rate changes may cause the value of investments to fall as well as rise.

ANNUAL PERFORMANCE

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
USD share class 3.87% 3.76% 4.02% 4.67% 5.82% 2.37% 2.58% 2.77% 6.45% 6.64%
USD LIBOR/SOFR 6M*** 0.49% 1.06% 1.47% 2.50% 2.32% 0.69% 0.20% 2.83% 5.20% 4.96%
EUR share class 3.30% 2.35% 1.75% 1.68% 2.73% 0.94% 1.75% 0.71% 4.27% 4.98%
EUR LIBOR/ESTR 6M** 0.05% -0.17% -0.28% -0.32% -0.36% -0.38% -0.54% 0.56% 3.54% 3.35%
CHF share class 2.28% 1.74% 1.41% 1.35% 2.32% 0.61% 1.52% 0.36% 2.25% 2.37%
CHF LIBOR/SARON 6M** -0.68% -0.67% -0.66% -0.66% -0.68% -0.66% -0.72% 0.06% 1.64% 1.06%
JPY share class* 3.70% 3.12% 2.76% 2.55% 3.39% 1.76% 2.23% 0.68% 1.00% 1.16%
ICE BofA Japan T-bill ind. -0.01% -0.17% -0.21% -0.16% -0.20% -0.16% -0.12% -0.13% -0.16% -0.06%

*As this share class was launched in October 2023, there is no prior performance track record. A simulated performance history is displayed for illustrative purposes and calculated using realized
gross performance of Class | USD Shares, net of extrapolated cost of hedging by considering the interest rate differential between USD and JPY observed at each NAV date. From November 2023
effective net performance of JPY Share Class. Exchange rate changes may cause the value of investments to fall as well as rise.

**Index change effective as of 01.01.2022 (until 31.12.2021: LIBOR 6 months).

***Index change effective as of 01.01.2023 (until 31.12.2022: LIBOR 6 months).

SHARE CLASS STATISTICS*

Annualized return 4.37%
Average monthly return 0.36%
Best month (Jul 2024) 0.69%
Worst month (Mar 2020) -0.01%
Volatility 0.49
Sharpe Ratio (risk-free rate of 2%) 4.97
Correlation with MSCI World** 0.18
Correlation with JPM EMBI Global** 0.32
Correlation with 6-month USD Libor/SOFR Index** 0.76
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La gestora de Microfinance, mas grande del mundo. Histérico desde 1998. Correlaciéon
muy baja con el MSCI World. Volatilidad del 0,49%. Todos los ahos en positivo.
Rentabilidad del 4,37%, superior a un monetario en un 2% de media, con una curva
de rentabilidad practicamente idéntica. Perfecto para la parte mas conservadora de
Icaria Patrimonio FIL. Incorpora miles de préstamos, por lo que la diversificacion es muy
elevada. Estos fondos, aunque el deudor en principio es de menor calidad o de menor
solvencia que si prestas a compafias, por como se estructuran y por las garantias que
meten en cada préstamo, al final te dan un retorno mayor por perfil de riesgo de lo que
cabria esperar.Si los incentivos estan alineados y el trabajo se hace bien, vas a seguir
obteniendo lo que necesitas del Crédito Privado, que es una rentabilidad superior a la de

los bonos, de riesgo de crédito equivalente y con una menor volatilidad.

TOP 5 COUNTRIES* (AS % OF TOTAL ASSETS) EXPOSURE BY REGION* (AS % OF FI PORTFOLIO)

INDIA B 16.74% Caucasus
I 13.90% Central America and The Caribbean
13.48% Central Asia
12.56% East Asia and the Pacific
11.49% South Asia
6.2% 10.60% South America
9.43% Eastern Europe

GEORGIA 8.3%

UZBEKISTAN

.85% Global
Il 261% Western Europe
0% 2% 4% 6% 8% 10%
*Allocations are subject to change in the future. *Exposures are subject to change in the future.
* n{*
TOP 5 HOLDINGS (AS % OF TOTAL ASSETS) EXPOSURE BY MATURI (AS % OF TOTAL ASSETS)
PROCREDIT HOLDING Global 3.67% N 24.14% 0 to 6 months
TBC BANK Georgia 2.63% ;j;gjf ?2“: 1;4"‘0"“::
H 0 24 months
KMF BANK Kazakhstan 2.44% — sty
AGRICOVER CREDIT Romania 2.28% B 18.23% + 36 months
KHAN BANK Mongolia 1.95%
*Top Holdings are subject to change in the future *Exposures are subject to change in the future.
EXPOSURE BY SECTOR* (as % oF riporTroLi0) FI FINANCIAL INDICATORS*
Asset growth (12 months) 11.35%
20.42% Trade Portfolio growth (12 months) 11.65%
17.51% Agricult
16.48% Cg:zﬁﬁ:‘; Return on assets (ROA) (12 months) 1.34%
11.00% Service Return on equity (ROE) (12 months) 11.52%
10.24% Other " g
= 8.88%0 Housing Portfolio at risk 30 days (PAR 30) 4.16%
I 7.78% Industry Write-offs (12 months) 1.54%
Bl 4.20% Construction ) X
B 2.79% Transport Debt/equity ratio 5.24x

0.70% Tourism

*Data presented are medians across Fls in the portfolio for period ending the 30 June 2025 from unaudited

*Exposures are subject to change in the future.
o g 9 management reports as provided by Fls. Data based on the latest available data in local currency from Fls
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