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QUAERO CAPITAL

Gestora de inversiones europea con una larga experiencia (Quaero Capital SA
se fundd en Ginebra en 2005)

Especializada en gestion de inversiones centrada en estrategias activas de alta
conviccion

Autorizada y regulada por la FINMA (Suiza) y AMF (Francia)

Firmante de los Principios para la Inversion Responsable de la ONU (UN
PRI)

Totalmente independiente y controlada al 100% por el personal
66 colaboradores incluyendo 33 profesionales en inversion experimentados
Oficinas in Ginebra, Paris, Londres, Zurich y Luxemburgo

Una amplia gama de inversores: fondos de pensiones, compafiias de seguros,
fondos de fondos, gestores de activos, banca privada, gestoras de patrimonios
familiares (family offices)

Gestora de dos SICAV de Luxemburgo:

v Quaero Capital Funds (Lux) SICAV: fondo paraguas UCITS
v Talos Investment Fund SICAV: fondo paraguas SIF

Una plataforma UCITS irlandesa

v Tiburon Funds plc

También invertimos (valores de renta variable) en proyectos de
infraestructura en Europa a través del Quaero European Infrastructure Fund
(FPCI)

UAEROCAPITAL

London

Luxembourg
.

Paris ®

.
Geneva * Zurich

2003 EUR

1319 EUR

825 EUR
632 EUR

278 EUR 352 EUR

165 EUR

2012 2013 2014 2015 2016

2017 2018 YTD

Fuente: QUAERO CAPITAL al 31.08.2018



FONDOS QUAERO CAPITAL

Micro, Mediana y Pequefia Capitalizacion (valores de renta variable cotizados)

- Argonaut (Europa, Micro capitalizacion, Estilo de inversion Deep value) ey

- Smaller European Companies (Europa, Pequefia y Mediana Capitalizacion, estilo de inversion Value, filtro "Feex =
gobernanza familiar)
=> Swiss Small & Mid Cap* (Suiza, Pequefia y Mediana Capitalizacion, estilo de inversion Value)
New Europe (Europa del Este, incluyendo paises como Grecia, Turquia y Rusia, Pequefia y Mediana Capitalizacion,
estilo de inversion Value)
Activos reales (cotizados y no cotizados)
Infraestructuras (renta variable mundial)

Quaero European Infrastructure Fund (activos no cotizados)

Valores Sectoriales y Regionales (cotizados)
Accessible Clean Energy
Tiburon Taiko Fund (Japon)
World Opportunities (renta variable mundial)
European Equity Long-Short

Bamboo (renta variable asiatica)

Renta fija dindmica

Yield Opportunities * Fondo domiciliado en Suiza
** Morningstar a Agosto de 2018

QUAEROCAPITAL
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FONDOS QUAERO EUROPEAN SMALLER COMPANIES

Equipo Quaero Pequeiias Empresas

S/

ESTRATEGIA

ESTRATEGIA SWISS ESTRATEGIA

ESTRATEGIA
MICRO CAP

Paneuropea
Microcaps
Deep value
AUM 286 M€

CERRADO

Fuente: QUAERO CAPITAL al 31.08.2018

QUAEROCAPITAL

EMPRESAS
FAMILIARES

Paneuropea
Small & Mid caps
Value

Filtro gobernanza

familiar
AUM 154 M€

ABIERTO

SMALL&MID CAP

Suiza
Small & Mid caps
Value
AUM 106 MCHF

ABIERTO

NEW EUROPE

Europa del Este
Small & Mid caps
Value

AUM 59 M€

ABIERTO
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EQUIPO QUAERO EUROPEAN SMALLER COMPANIES

Gestores de fondos Analistas

Philip Best

+ Cofundador de Quaero Capital en 2005 como socio y Sébastien Hoyez, CFA
accionista o fond eta i
» Mas de 30 afios de experiencia en gestion de activos . Gestor de fondos y analista financiero

Experiencia: Banco de inversion (Natixis), Gestion de
 Experiencia: The Europe Company Limited, Enskilda activos (AXA 1M, Carmignac Gestion, Tikehau M)

Securities, Mercury

Marc Saint John Webb

Se incorpord a Quaero Capital en 2006 como Gestor de
fondos

Mas de 25 afios de experiencia en inversion en valores
europeos de renta variable

Experiencia: IXIS-Rothschild, CCF Eliseos Bourse, Oddo,
Schelcher Prince, Warburg Securities

Arrash Zafari — Portfolio Manager

Gestor del fondo Quaero Capital Funds (Lux) - New
Europe

Henry Hillgarth

Gestor de fondos y analista financiero
Experiencia: Analisis financiero de renta variable (Baillie
Gifford y Pascal Advisors)

Laurent Stockli

Analista Desk

Experiencia: Analista y Gestor de carteras (Stanhope
Capital)

o)

» Experiencia: Orbis Funds, Millenium Capital vy
Castlestone Management

Georgina Parker, CFA

Gestion de riesgos

» Analista ESG

» Experiencia: analista renta variable (Bessemer Trust),
Responsable de Riesgos inversion sostenible (Conser Invest), start-up bus dev
Maés de 10 afios de experiencia en gestién de riesgos (Virgin Pure)

Titular de las certificacion CIIA y miembro de SFAA

Jean-Francois Bassignot

® %
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INVERTIMOS REALMENTE EN PEQUENAS EMPRESAS — POR DEJADO DE 1BN€ DE CAPITALIZACION
BURSATIL

Total de empresas 5°970

MARKET CAP.

NUMBER OF COMPANIES PROPORTION OF THE
TOTAL MARKET CAP
>10bn EUR 271 COMPANIES .
4% OF TOTAL 71%
938 COMPANIES
1-10bn EUR .
16% OF TOTAL 24%
250 — 1000m EUR 950 COMPANIES »
16% OF TOTAL o
< 250m EUR 3°811 COMPANIES
64% OF TOTAL 1%

Transactional PRIVATE EQUITY OWNED COMPANIES
PRIVATE EQUITY

Fuente: Capital 1Q al 31.08.2018
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INVERTIMOS EN EMPRESAS DE PEQUENA CAPITALIZACION
COBERTURA DE LOS ANALISTAS « SELL SIDE » VS CAPITALIZACION BURSATIL

Listed European Companies
by Market Capitalisation Range and Analyst Coverage
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Fuente: Capital 1Q, al 31.08.2018
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TRES UNIVERSOS INTERCONECTADOS

Gréficos 30.09.2018

QUAEROCAPITAL

Universo

Micro Cap
50/500 M€
1.100 Empresas
en el universo

19

Smaller : :
European Universo Swiss

Companies Small&Mid Cap

Small&Mid Cap Small&Mid Caps
100/3.000 M€ 50/2.000 M€

758 Empresas 272 Empresas

en el universo en el universo

11



TRES ESTRATEGIAS CON ELEMENTOS EN COMUN

Estrategia

Micro Cap
293 M€
54 posiciones

9**

o= | Estrategia Swiss
Small&Mid Cap

110 M CHF
42 posiciones

Graficos 30.09.2018

*18% en comUn para Smaller European Companies / 46% para Swiss Small&Mid Cap
**19% en comun para Argonaut / 27% para Swiss Small&Mid Cap

QUAEROCAPITAL
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NUESTRA POLITICA DE INVERSION NO OBEDECE A LOS iNDICES
BURSATILES Y ES MUY DIFERENCIADA

RATIOS “ACTIVE SHARE”

- Fondo Argonaut* 99%
- Smaller European Companies** 98%

- Fondo Swiss Small&Mid Cap*** 91%

Calculo T2 2018

* Respecto al indice Euromoney Smaller Companies Index

** Respecto al indice Euromoney Smaller

Companies Index, anteriormente Family Enterprise Donde: N .
*x Respecto al indice SPI Extra Index W Portfolio,i : weight of stock “i” in the portfolio

W Index,i : weight of stock “i”” in the index
QUAEROCAPITAL

Active Share = %2?:1 | W Portfolio,i — W Index, i |




PROCESO DE INVERSION &
FILOSOFIA
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FILOSOFIA DE INVERSION QUAERO

- Inversion en empresas solidas creadoras de valor
- Un estilo de inversion resueltamente “Value”

- Bulsqueda de valores a menor precio respecto a nuestras
estimaciones del valor intrinseco

- Valoraciones bajas con bajas expectativas
- Mentalidad decididamente abierta
- Un solido balance es una prioridad

- La experiencia nos ha demostrado que las empresas familiares
garantizan una gobernanza a mas largo plazo

- Somos inversores pacientes

- Buscamos sectores de mercado que han perdido el favor de los
inversores : Geografico, Sectorial, Temaético, Especifico de la
Empresa

. Angeles caidos

- Creemos en la reversion a la media... siempre y cuando haya
continuidad de estrategia

UAEROCAPITAL



VALORACION

- Focalizacion en los beneficios netos — el Bottom Line

- Desconfianza en los beneficios “re-expresados”

- Ratio PE - mdltiplo del valor pasado més alto, el valor actual

y la estimacion de futuros beneficios
- Mdltiplo Price-to-book
- Modelo suma de las partes
- Efectivo y activos «colchon»

-« Modelo Flujo de Efectivo Actualizado

O

UAEROCAPITAL
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PROCESO DE INVERSION QUAERO EN PEQUENAS
EMPRESAS

- Analisis profundo basado en un enfoque de inversion
“value”

- Creemos en el analisis fundamental y confiamos en
nuestros propios analisis

- Nos concentramos en los valores menos populares

- Estudiamos detenidamente las empresas en las que

invertimos y trabajamos en estrecha colaboracion con la
direccion

- El proceso de inversion es similar al de las inversiones
private equity en empresas cotizadas

- Inversiones “sobre el terreno” y no “de laboratorio”

QUAEROCAPITAL
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NUESTRAS HERRAMIENTAS — DESARROLLADAS POR LA EMPRESA

Idénticas para todos los fondos de inversion en pequefas
empresas

- Hojas de célculo propias
- Guias con todas las empresas de la cartera
- Screening del universo

« Fichas detalladas diarias de los fondos

UAEROCAPITAL
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NUESTRO PROCESO DE INVERSION SE FUNDAMENTA EN VISITAS DETALLADAS DE LAS
EMPRESAS

Opinion
Negativa

Inversiones Opinién

red Positiva

Analisis mas
Profundo
con la
Empresa ‘

& Visitas .
Posicion Inicial
(1-2%)

A4

Contacto Regular
con la Empresa

Lista de .

Vigilancia Vender progresivamente las acciones a Tomar Posiciones

medida que la valoracion se vaya con Conviccion

acercando al “Valor Intrinseco”

QUAEROCAPITAL
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CONSTRUCCION DE LA CARTERA

- Pequeiia participacion inicial
- Toma de posicién a medida que aumenta la conviccién

- Limite max. del 5% en el momento de la adquisicion

- Reduccion de la participacion antes de alcanzar el 10% del total
- Monitoreo continuo de las inversiones

- Recogida de beneficios a medida que el descuento frente al valor
intrinseco se va reduciendo

UAEROCAPITAL



GESTION DE LA CARTERA

- 50/70 participacion en las carteras
- Bajarotacion de la cartera (inferior al 25%)
- Filosofia Buy & Hold (Paciencia estratégica)

- Posiciones en efectivo generalmente 0-10%

- El porcentaje asignado al pais y al sector es determinado
por las ideas de inversion

- Benchmark escépticos

QUAEROCAPITAL
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LIQUIDEZ LIMITADA — NUESTRO AMBITO DE
ESPECIALIZACION

- Las pequefias empresas familiares (menor capital flotante)
negocian voliumenes méas bajos

- El equipo Quaero Pequefias Empresas cuenta con una gran
experiencia en situaciones de liquidez limitada

- El contacto directo con los propietarios (familia), el consejo de
administracion, el personal directivo operativo y otros grandes

accionistas es sumamente importante

- Para nosotros, una empresa no es un simple “codigo
mnemonico”, SinN0 una compafiia operativa con una historia,

accionistas y partes interesadas con las que dialogamos

UAEROCAPITAL
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ANALISIS ESG — MEDIO AMBIENTE, RESPONSABILIDAD
SOCIAL, GOBERNANZA

- El analisis ESG se integra en nuestro proceso de inversion
- Compromiso con la alta direccion de pequefias empresas

- Somos propietarios “comprometidos”: hacemos uso de
nuestros votos

- Monitoreo de la evolucion de la cartera de la empresa segun
criterios ESG

o)

UAEROCAPITAL
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EL FONDO SMALLER EUROPEAN
COMPANIES

Mejor gobernanza gracias a la Participacion

S MCORNINGSTAR
QUAEROCAPITAL S
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RENDIMIENTO DEL FONDO NETO DE GASTOS VErRsus FONDOS INDEXADOS (EUR)
Smaller European Companies vs
250 EMIX* / STOXX Europe 600/ MSCI Europe
Base 100 - 31.12.2007

225

200

175

150

RENDIMIENTO ANUALIZADO A 3 ANOS:

SMALLER EUROPEAN COMPANIES: + 11,9%
125 STOXX 600: + 6,2%

100 EMIX SMALLER EUROPEAN*: + 9,0%
75
50 * [ndice EMIX Smaller European Companies NR EUR
(denominado anteriormente Euromoney Smaller European
25 Companies Index Incl UK NR EUR).
0
~ o0 [o0] (2] (o2} o o — — N N ™ ™ < < n Yo} ©o «© ~ ~ [e0)
o o o o o — — — i — — — — — i - - — — — — -
L EZEERERILILiiyigiy
A - Qo - A > A - A > A > O > Q0 > 0O =2 Q0 > 0O =

e Smaller European Companies Class D EUR

e EM X Smaller European Companies Index NR EUR
e STOXX Europe 600 NR EUR

== \ISCI Europe NR EUR

Fuente: QUAERO CAPITAL & Capital 1Q al 30.09.2018

Recuerde que las rentabilidades pasadas no son indicativas de resultados futuros.
El valor de las inversiones y los beneficios pueden dispararse o caer y
los inversores podrian no recuperar la totalidad de las sumas invertidas.

UAEROCAPITAL
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REPARTICION SECTORIAL & GEOGRAFICA

Industrials 42.7%

Consumer Staples 12.5%

Financials

Information
technology 10.8%
Consumer

Discretionary 10.7%

=
N
X

Materials

2

Health Care 0.9%

Cash

9.3%

Fuente: QUAERO CAPITAL al 30.09.2018

- La exposicion sectorial y geografica depende de donde encontramos los valores al precio mas bajo

« Nuestra cartera siempre estara bien diversificada

QUAEROCAPITAL

~

France
Germany
Switzerland
Italy

Spain
Portugal
United Kingdom
Greece
Finland
Austria
Netherlands

Ukraine

I ox

16.6%

I
Y
]

9.3%

8.9%

3%
%

6.
5.7
2.4%
2.3%
1.5%
0.9%

0.3%

27



PRINCIPALES POSICIONES

Empresa Sector

APRIL Seguro

FLUDRA Equipos para piscinas
MANZ Fabricante de equipos
SONAE Minorista

WACKER NEUSON

Construccion

Porcentaje de las cinco principales 23%

Total posiciones

Fuente: QUAERO CAPITAL al 30.09.2018

o)
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T~ FONDO SMALLER EUROPEAN COMPANIES: RENDIMIENTO MENSUAL VS FONDO INDEXADO

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
2018 Smaller European Companies 4.3 -2.7 -2.8 11 -1.1 -4.8 -0.7 -0.6 -3.8
SIS KT IR 17 28 20 38 16 11 13 06  -11
EUR*
2017 Smaller European Companies 2.0 3.9 5.6 3.4 4.1 -0.5 0.8 0.7 4.7 0.7 -0.3 15
Sl i LR 12 30 27 45 15 23 08 10 43 16 21 22
2016 Smaller European Companies -7.4 0.4 7.3 0.9 2.8 -5.6 4.6 1.6 1.8 0.6 0.8 6.0
E'\U"F'{)f SRR S N 8.2 10 35 14 34 83 57 16 10 22 12 53
2015 Smaller European Companies 4.8 9.3 3.3 2.9 2.0 -4.2 34 5.1 -3.7 2.6 3.4 0.3
Em?f Smaller European Comp. NR 58 90 19 15 29 30 33 52 32 6.2 33 2.0
2014 Smaller European Companies 2.8 3.8 2.4 1.8 -0.6 1.7 -4.4 0.5 -3.7 -2.9 3.2 -15
EMIX Smaller European Comp. NR 15 62 03  -09 18 05 28 10 18  -23 2.0 12

EUR*

Fuente: QUAERO CAPITAL y Bloomberg

* [ndice EMIX Smaller European Companies NR EUR (denominado anteriormente Euromoney Smaller
European Companies Index Incl UK NR EUR).

Nota: La estrategia de retorno es VL a VL, totalmente neta de gastos en Euros.

Recuerde que las rentabilidades pasadas no son indicativas de resultados futuros.
El valor de las inversiones y los beneficios pueden dispararse o caer y los inversores podrian no recuperar la
totalidad de las sumas invertidas.

UAEROCAPITAL
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VALUE VS GROWTH — LOS ULTIMOS 12 MESES
DIVERGENCIA IMPORTANTE DESDE MAYO...

106
104
102 ‘
100

98

A e o
: V/,/‘

94

92 T T T T T T T T
12/2017 01/2018 02/2018 03/2018 04/2018 05/2018 06/2018 07/2018 08/2018

Fuente: Capital IQ al 21.09.2018 e \|SCI| Europe Value Index e M SCI Europe Growth Index
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QUAERO SMALLER EUROPEAN COMPANIES VS INDICES EN 2018

EL FONDO EXPERIMENTO EL DOLOR DE SU POSICIONAMIENTO «VALUE», PERO LOS FUNDAMENTALES
DE LA CARTERA SON EXCELENTES

106
104
102 / \

PN
v/\//

100 | \l

98

96

94

92

90 T T T T T T T T
12/2017 01/2018 02/2018 03/2018 04/2018 05/2018 06/2018 07/2018 08/2018

e Smaller European Companies e EMIX Smaller European Companies Index NR EUR STOXX Europe 600 NR EUR

Fuente: Quaero, Capital 1Q al 21.09.2018

QUAEROCAPITAL

31



o,

/\/
BALANCES ROBUSTOS

250 Smaller European Companies Fund Median Net Debt/Equity
0
23%
21%
_19%
S
2 17%
3
© 15%
13%
11%
9% T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: QUAERO CAPITAL, al 21.09.2018

QUAEROCAPITAL



INVERTIR EN EMPRESAS
FAMILIARES

Mejor gobernanza gracias a la participacion

QUAEROCAPITAL




EL EFECTO “EMPRESA FAMILIAR”

IMPORTANTE OUTPERFORMANCE VERSUS MSCI WORLD

450
400 =
350
A Retorno superior
300 4 — al 169% desde
2006
250
Y
200 AP Nw/\
S
150 f
100 RGN /'/
ANV
50
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
e \ISCI Daily Net TR World EUR e Credit Suisse Family TR Eur
== Solactive Global Family Owned Index TR EUR DAX Plus Family Index TR EUR

Fuente: Bloomberg
34
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EMPRESA FAMILIAR Y COTIZADA — UNA COMBINACION EFICAZ

Empresa familiar Cotizada

Estrategias conservadoras a largo plazo Transparencia

Supervision y gestion Rendicion de cuentas

Prudencia Liquid
Frugalidad ez

Continuidad Proteccion de inversores minoritarios

QUAEROCAPITAL



¢POR QUE OFRECEN UN MAYOR RETORNO LAS
EMPRESAS FAMILIARES?

Gobernanza orientada por el propietario
- Enfoque Generacional y no Trimestral
- Aversion al riesgo / Conservadurismo v*
. Cuentas solidas V'

- Aversion aladeuda

- Importancia de los dividendos v

¢No cree que tiene mucho en comun con el estilo de inversion Value?

QUAEROCAPITAL
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EMPRESAS FAMILIARES COTIZADAS EN EUROPA

Fuente: Capital 1Q, QUAEEO CAPITAL al 30.09.2017

37



CUANTA MAS EDAD, MAYOR AVERSION AL RIESGO

12 GENERACION / EMPRESARIO = ASUME LOS RIESGOS
22 GENERACION = DESARROLLA DE FORMA PRACTICA

32 GENERACION Y SIGUIENTES — AVERSION AL RIESGO
(Y MAYOR PROBABILIDAD DE VENTA)

» LA IMPORTANCIA DE UNA CARTERA EQUILIBRADA

QUAEROCAPITAL



EL FONDO ARGONAUT

Un fondo de inversion en el radar

S MCORNINGSTAR
QUAEROCAPITAL O
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REPARTICION SECTORIAL & GEOGRAFICA

Industrials

Consumer
Discretionary

Financials

Information
technology

Consumer Staples

QUAERO - New
Europe Fund

Materials

Cash

o
. 8.9%
l 6.1%

1.2%

- “.9%

Fuente: QUAERO CAPITAL al 30.09.2018

QUAEROCAPITAL

France

United Kingdom
Germany
Switzerland

Italy

QUAERO - New
Europe Fund

Netherlands
Luxembourg
Portugal
Spain
Ireland

Greece

_ 30.3%

. 5.6%
. 4.1%

I 2.4%

l 1.6%
' 1.3%

| 1.0%

40
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5 PRINCIPALES POSICIONES
Empresa Sector
BIGBEN INTERACTIVE Videojuegos
EXCEET GROUP SE Microelectronica
HEIJMANS NV Maquinaria y Equipos de

Construccion

New Europe QCF (Lux)
VIEL Inter Dealer Broker

Porcentaje de las cinco principales

Total posiciones

Fuente: QUAERO CAPITAL al 30.09.2018

QUAEROCAPITAL
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RESULTADOS A LARGO PLAZO
800 Argonaut vs
EMIX Smaller* / STOXX Europe 600
200 Base 100 - 31.05.2003
600 RENDIMIENTO ANUALIZADO A
3 ANOS:
200 ARGONAUT: +12,3%
400 EMIX SMALLER*: + 9,0%
. 0
300 STOXX 600: + 6,2%
200
100 e .
* Indice EMIX Smaller European Companies NR EUR
0 (denominado anteriormente Euromoney Smaller European
O I S O O© OO0 0O O OO N AN OMOMMSI I W O O© N~ N~ CompaniesmdexInCIUKNREUR)'
PRI RIRLRTITIATINIAIIIYNIYTT I
8 58 58585858585858585858585858°5
Ao 0>"0>"Q0>"Q0>PQ0>"P0>"P0PAQ0>"Q0PQ0>"0>"0Q0> A
e Argonaut Class E EUR === EMIX Smaller European Companies Index NR EUR STOXX Europe 600 NR EUR

Fuente: QUAERO CAPITAL, Capital 1Q, al 30.09.2018

Nota: la estrategia de retorno es VL a VL, totalmente neta de gastos en Euros.

Recuerde que las rentabilidades pasadas no son indicativas de resultados futuros.

El valor de las inversiones y los beneficios pueden dispararse o caer y los inversores podrian
no recuperar la totalidad de las sumas invertidas.

QUAEROCAPITAL
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FONDO ARGONAUT: RENDIMIENTO MENSUAL VERSUS FONDOS INDEXADOS

2018

Argonaut

EMIX Smaller European Comp. NR
EUR*

2017

Argonaut

EMIX Smaller European Comp. NR
EUR*

2016

Argonaut

EMIX Smaller European Comp. NR
EUR*

2015

Argonaut

EMIX Smaller European Comp. NR
EUR*

2014

Argonaut

EMIX Smaller European Comp. NR
EUR*

Fuente: QUAERO CAPITAL y Bloomberg

* [ndice EMIX Smaller European Companies Index NR EUR (denominado anteriormente Euromoney Smaller European Companies Index Incl UK NR EUR)

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
3.2 -1.6 -2.7 15 1.8 -2.7 -1.4 -1.3 -2.8

1.7 -2.8 -2.0 3.8 1.6 -1.1 1.3 -0.6 -1.1

2.3 1.9 3.6 13 3.5 15 -1.3 -0.8 3.7 2.7 -1.3 1.7
1.2 3.0 2.7 45 1.5 -2.3 0.8 -1.0 4.3 1.6 -2.1 2.2
-4.9 -15 4.3 2.0 2.7 -4.1 5.3 1.9 4.5 3.0 1.6 3.9
-8.2 -1.0 815 1.4 3.4 -8.3 5.7 1.6 1.0 -2.2 1.2 583
3.9 3.7 3.7 1.0 2.2 -2.0 2.1 1.7 -1.4 2.9 1.4 0.5
5.8 1.9 1.9 15 2.9 -3.0 383 -5.2 -3.2 6.2 &3 -2.0
3.7 1.8 1.8 1.7 -0.5 15 -4.3 -1.4 -1.8 -4.8 3.2 -15
1.5 -0.3 -0.3 -0.9 1.8 -0.5 -2.8 1.0 -1.8 -2.3 2.0 1.2

Nota: la estrategia de retorno es VL a VL, totalmente neta de gastos en Euros.

Recuerde que las rentabilidades pasadas no son indicativas de resultados futuros. El valor de las inversiones y los
beneficios pueden dispararse o caer y los inversores podrian no recuperar la totalidad de las sumas invertidas.
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SARANTIS —

>
>
>

Fundada en Estambul en 1930 por la familia Sarantis

Se trasladd a Grecia en los afios 50

El 52% del capital es controlado y gestionado aun por la familia
Mas del 60% de la facturacion fuera de Grecia

Fuerte presencia en Europa del Este

Productos domesticos (papel de aluminio, film transparente
alimentario, productos de limpieza, betin para el calzado, etc.)

Distribucion de cosméticos y perfumes de marca
Una buena rentabilidad historica

En la buena época anterior a la crisis, los inversores hacian cola para
invertir en “Procter & Gamble Eastern-European”

A continuacion, los inversores vendieron indiscriminadamente la
exposicion griega

Los beneficios resistieron a medida que la empresa ganaba cuotas de
mercado frente a una competencia debilitada

Las ventas siguen aumentando en Grecia ya que las marcas extranjeras
prefieren distribuidores mas sélidos

Flujos de efectivo netos
Inversion inicial de 1,70 €
Fuerte aumento de la facturacion y los beneficios en los ultimos afios

Fuente: Standard & Poors — Capital 1Q, al 02.10.2018

Estos datos no constituyen una recomendacion, una oferta ni una solicitacion para comprar o
vender acciones y no son exhaustivos

QUAEROCAPITAL

1 4

0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Valor de la accion: € 7.4
Capitalizacion bursatil: € 498 M
Valor contable: € 200 M
Facturacion: € 343 M

Posicion Financiera Neta: € 16 M
Ratio PE: 18x 2017, 16x 2018e
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N
WACKER NEUSON .

= Fabricante austro-aleman de equipos de construccion de carreteras
ligeras (dumpers trucks, skid steers, excavadoras compactas)

= Fusion de dos empresas de equipos familiares en 2007

= Sinergias de una amplia gama de productos, fabricacion y red de
distribucion

= La actividad de construccién de carreteras ahora estd mejorando en
Europa

= Los constructores de carreteras han recuperado su rentabilidad y estan
reinvirtiendo en nuevos equipos

= Recuperacion ciclica en facturation

= Fuerte crecimiento en EE. UU. (Y fabricacion basada alli ...)

= Nueva administracion con objetivos de margen mas ambiciosos
= Nuevo CFO reduciendo los niveles de deuda

= El crecimiento de las ventas se acelera en 2018 a doble digito ...

- con margenes para alcanzar un promedio de 11% 'durante el ciclo’

Fuente: Standard & Poors — Capital 1Q al 02.10.2018

Estos datos no constituyen una recomendacion, una oferta ni una solicitacién para comprar o
vender acciones y no son exhaustivos
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Valor de la accion: € 23.60
Capitalizacion bursatil: € 1°655 M
Free float: 35%

Book value : € 1’115 M

Sales: € 1’534 M

Margen Operativo: 10.1%

P/B: 1.5x

PE (Capital 1Q):
2017: 18.9x
2018e: 12.8x
2019e: 13.6x
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PZ CUSSONS o= 5
4.5 4
= Empresa de productos para el hogar y para el cuidado personal 1
fundada en Manchester en 1884 35
= Compra de Cussons Imperial Leather en 1975 3 -
= Una de las pocas empresas familiares cotizadas de Reino Unido 25
= Sdlidas posiciones en mercados emergentes (Nigeria, Indonesia) 2 4
= El equipo directivo ha transformado la compaiiia en los Gltimos 10 15
afos... L
= ... cambiando de orientacion y adoptando un sistema puntero de . |
produccién
= Laaccion tuvo una excelente acogida en bolsa 02007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

> El valor de la accion cayo con la caida del precio del petroleo que
arrastrd tras de si la economia nigeriana

» Retorno a un ratio PE razonable de 20x

> La recuperacion de Nigeria y el crecimiento de otros mercados
emergentes contribuirdn a mejorar los beneficios

v Valor de la accion: £ 2.36

v Capitalizacion bursatil: £ 987 M
v Valor contable: £ 462 M
v
v

Facturacion: £ 763 M

Ratio PE: 20x 2018, 17x 2019¢e

Fuente: Standard & Poors — Capital 1Q, al 02.10.2018

Estos datos no constituyen una recomendacion, una oferta ni una solicitacién para comprar o
vender acciones y no son exhaustivos

QUAEROCAPITAL




2

18

= Holding diversificado con activos en Portugal 16
= Fundada en 2007/2008, salida a bolsa el mismo afio 14
= La mayoria de sus activos son inmobiliarios, en el sector L2
residencial y de oficinas 1
= Sus otros activos incluyen hoteles, centrales eléctricas, 0.8
gimnasios, aire acondicionado ingenieria... 06
= La familia Azevedo controla el 64% del capital 0.4
= La profunda recesion en Portugal hizo caer 0.2
considerablemente el valor de los activos 0 I R

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

> La recuperacién economica permitio a la empresa vender con
éxito algunos activos (Norscut motorway) a buen precio

> El gearing se redujo a solo el 30% Valor de la accién: € 0.74

Capitalizacion bursatil: € 182 M

> La industria del turismo esta en auge y los tipos impositivos Valor contable: € 280 M

v
> La ultima valoracion de Cushman and Wakefield apunta a una v
v
atractivos atraen a los jubilados extranjeros y a los particulares v Facturacién: € 179 M
v
v

suma de las partes VL de 320 M€, es decir, 45% menos.

adinerados o o
Rendimiento del dividendo: 8.1%

Suma de las partes VL por accion 1.50€

> Este afo, el dividendo abonado ascendié una vez mas al 10%
Fuente: Standard & Poors — Capital 1Q, al 02.10.2018

Estos datos no constituyen una recomendacion, una oferta ni una solicitacién para comprar o
vender acciones y no son exhaustivos
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90 ~
= Empresa fundada en 1960 en la provincia de Alta Saboya, en Francia 80 -

= El 72% del capital esta controlado por la familia Despature residente en

100 -

70 4

Ginebra 60 1
= Fabricante de equipos para automatizacion del hogar 201
40 4
= Los mas bajos costes de produccion 0 |
= Alta rentabilidad (margen EBIT del 15,5%) 20 A
10 A
.. . . ., 0 T T T T T T T T T T T
» Crecimiento gracias a la automatizacion cada vez mayor del 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

hogar
> Gama de productos en expansién
» Fuerte desarrollo en mercados emergentes

> Equilibrio entre objetivos estratégicos de crecimiento y
margenes

> Los margenes volveran probablemente a sus mas altos niveles

Fuente: Standard & Poors — Capital 1Q, al 02.10.2018

Estos datos no constituyen una recomendacion, una oferta ni una solicitacién para comprar o
vender acciones y no son exhaustivos

QUAEROCAPITAL

v Precio de la accion: € 76.0

v Capitalizacion burséatil € 2°610 M
v Facturacion: € 1’258 M

v Ratio PE 16x 2017
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= Empresa fundada por el empresario Lauro Buoro in 1993...

. quien controla el 73% del capital
= Fabricante de equipos para automatizacion del hogar...
= ....para puertas, toldos y persianas enrollables

= Modelo Fabless de externalizacion

= Alta rentabilidad histérica

= Sale a bolsa en 2006 entre los mejores del mercado a 5,70 €

= Exposicion a las economias débiles de Europa (ltalia, Francia)

= Abandonada por el mercado como valor de pequefia capitalizacion con bajo
capital flotante

= Error al diversificarse en el sector de la iluminacién
= Cambios continuos de direccion

= Valoracién ampliamente mas baja que la de la empresa francesa Somfy
= Abandono de la actividad Iluminacién en 2016

= Nuevo CEO y plan de mejora de la rentabilidad

= Poco seguimiento y comunicacion sobre la empresa

= La facturacién del ler trimestre de 2017 aumentd un 18% en plena recuperacion
europea. ..

= ... ysus beneficios netos aumentaron un 52%

Fuente: Standard & Poors — Capital 1Q, al 02.10.2018

Estos datos no constituyen una recomendacion, una oferta ni una solicitacién para comprar o
vender acciones y no son exhaustivos
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0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

v Precio de la accion: € 2.93

v Capitalizacion bursatil: € 324 M
v Valor contable: € 220 M

v Facturacion: €325 M

v Ratio PE: 14x 2017

v

Deuda neta: € 1.4 M
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CAMELLIA PLC S o

= Holding domiciliado en Reino Unido

= Dio sus primeros pasos como empresa de plantacion de té en la India colonial
del siglo XIX

= Un grupo excesivamente diversificado con actividades que no tienen relacion
entre si

= Té, nueces, aguacates, citricos, cereales, uva/vino, caucho...

= Ingenieria, almacenamiento y distribucion de comida, banca privada...

= India, Bangladesh, Kenia, Malawi, Brasil, California, Reino Unido, Holanda....

120 +

100 +

80 A

60 o

= La gestion no es Optima 0

= Controlada por una fundacion caritativa

= El pay-out ratio de solo el 12% conduce a una acumulacion de activos 20 |

= Inicialmente no estaba cubierta por los intermediarios financieros

= Comunicacion financiera escasa 0 —-—

-z 7 - - - 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
> El valor de la accion cay6 considerablemente al ser relegada al indice de

pequefias capitalizaciones de Reino Unido debido a su insuficiente liquidez
> Pérdida del 20% del valor contable
> Practicamente no posee fondo de comercio ni activos intangibles
> Activos ocultos en forma de importantes propiedades en Londres, una valiosa

coleccién de arte, una cartera de valores de renta variable, reservas de .
v Valor de la accion: £ 95.7

efectivo...

> .... que consideramos infravalorados en el balance v Capitalizacion bursatil: £ 264 M

> Considerable reduccion del valor de la suma de las partes del activo neto v Valor contable: £368 M
(superior al 50%) L

> Un margen de seguridad reconfortante d Fac_tu_ljamo_n. £ _298 M

> Posibilidad de que la direccién de la empresa haga mayores esfuerzos para v Posicion Financiera Neta: £ 102 M
participar en el mercado de valores v Ratio PE: 12x 2017

Fuente: Standard & Poors — Capital 1Q, al 02.10.2018

Estos datos no constituyen una recomendacion, una oferta ni una solicitacion para comprar o
vender acciones y no son exhaustivos
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80 -

70 A
= Fundada en la region del lago de Ginebra como empresa Fintech 60 -
= 6 afios mas tarde se transforma en corredor de valores en linea
= Desarrolla progresivamente la actividad de comercio de divisas y...
= ... de banca privada en linea mediante el software Robo Advisory

= Externalizacién de servicios de transacciones en linea “white label” 3 1
para terceros

= Los tipos de interes negativos afectan el modelo de negocio

50

a0 -

20 A

10 A

0 T T T T T T T T T T T

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Y

Después de 3 afios de estancamiento de los ingresos...

... Muy buenos resultados en el 1¢ semestre de 2017 con todas las
actividades en crecimiento

Impacto apalancado en el beneficio neto gracias a los costes fijos
Ratio PE de un digito en los beneficios de N+2

Y

v Valor de la accion: CHF 72.9

v Capitalizacion burséatil: CHF 1°067 M
v Valor contable: CHF 295 M
v
v

Y VvV

Facturacion: CHF 199 M

Ratio PE: 22x 2018e
Fuente: Standard & Poors — Capital 1Q, al 02.10.2018

Estos datos no constituyen una recomendacion, una oferta ni una solicitacién para comprar o
vender acciones y no son exhaustivos
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BUCHER INDUSTRIES AG [+ o0 -

450 4

= Empresa fundada como herreria cerca de Zarich en 1807 400 1

= Capital controlado al 35% por la familia Hauser 320 1

= Rudolf Hauser renuncié al cargo de CEO en 2001... 300 1

= ... yde Presidente en 2007 201

200 +
= Holding industrial con 5 divisiones (mas del 60% en

Agricultura) 10

100 A

= Estrategia de crecimiento organico regular mediante
adquisiciones selectivas

= Desarrollo conservador

50 A

0 T T T T T T T T T T T

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
= Crecimiento financiado internamente

= Generacion de cash-flow libre

« Distribucién de dividendos

v ion:
> La division Agricultura se estabiliz6 en 2016... Valor de la accion: CHF 316

v Capitalizacion bursétil: CHF 3°227 M
v Facturacion: CHF 2’647 M
v Ratio PE: 18.9x 2017, 15.5x 2018e

> ...y comenzo a repuntar en 2017

Fuente: Standard & Poors — Capital 1Q, al 02.10.2018

Estos datos no constituyen una recomendacion, una oferta ni una solicitacién para comprar o
vender acciones y no son exhaustivos
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= Empresa fundada en 1912 con el nombre Zurcher Ziegelen, fabricante de
ladrillos y tejas 1000

= La familia fundadora Schmidheiny controla adn el capital

= En 1999, se vende la actividad Materiales de construccion para concentrarse
en... 600

800 A

= Sistemas de corte laser, materiales de espuma y ropa para montafiismo 200

> Nuevo Presidente en 2014 con una nueva estrategia de rentabilidad y ]
crecimiento 0
En 2015 se crea Ia aCthldad Ianblllarla 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
En 2016, se nombra a un nuevo CEO

Plan para “desbloquear valor” v Valor de la accion: CHF 1°080

Ya se habia cambiado al CEO de Mammut debido a su gestion deficiente Capitalizacién bursatil: CHF 2°231 M

Adquisiciones selectivas para la muy rentable division de Chapa Metalica Posicién Einanciera Neta: CHE 389 M

Facturacion: CHF 1’483 M
Margen operativo: 7.7%
P/BV: 2.5x 2017

Ratio PE: 27x 2017, 21x 2018e

VvV V V V V VY

Tras varios “afios de transicion”, los beneficios comienzan a repuntar en
2017

> El efectivo neto cubre el 35% de la capitalizacion bursatil
> Plan para interactuar con el mercado de valores

A N N N RN

Fuente: Standard & Poors — Capital 1Q, al 02.10.2018

Estos datos no constituyen una recomendacion, una oferta ni una solicitacién para comprar o
vender acciones y no son exhaustivos
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= Empresa fundada en Pesaro en 1969 por Giancarlo Selci X
= La empresa fabrica maquinas y sistemas para la industria maderera o
(muebles, puertas, Ikea, fabricantes de cocinas)
= La familia Selci controla ain el 51% del capital 2 |
= Tras ser dirigida por Roberto, hijo del fundador, se confié el cargo de
CEO a un profesional .
= Principal planta de fabricacion en Pesaro con bajos costes de
produccién .
= Aumento de la capacidad de produccion en China
= Una cultura empresarial de “Lean Production” y “Mejora Continua” 0 o mm—-

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

> Tras varios afios caracterizados por el recorte de las inversiones, la
industria maderera esta intensificando actualmente las inversiones en
nueva maquinaria y equipos

» Esta demanda deberd conducir a un aumento de la facturacion de

v Precio de la accion: € 31.0
v
Biesse en los proximos afios v Valor contable: € 187 M
v
v

Capitalizacion bursétil: € 849 M

> El aumento de la facturacion deberd conducir igualmente a la
recuperacion de margenes de dos digitos...

> ... para volver al nivel previo a la Gran Recesion

Facturaciéon: € 693 M

Ratio PE: 20.0x 2017, 19x 2018e

Fuente: Standard & Poors — Capital 1Q, al 02.10.2018

Estos datos no constituyen una recomendacion, una oferta ni una solicitacién para comprar o
vender acciones y no son exhaustivos
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ARGONAUT - E EUR

Objetivo de la Estrategia

Maximizar el crecimiento del capital a largo plazo invirtiendo
principalmente en una cartera de empresas de micro y pequefia
capitalizacion europeas

Forma Juridica

SICAV de Luxemburgo

Registrada para Distribucion Publica

LU, CH, GB, FR, IT, DE, ES, SG

Clasificacion OICVM

Si

Gestor de inversion

Quaero Capital SA

Equipo Directivo

Philip Best, Marc Saint John Webb

Administrador y entidad depositaria

FundPartner Solutions (Europe) SA

Entidad depositaria

Pictet & Cie (Europe) SA

Auditor

PriceWaterhouseCoopers, Luxemburgo

Region Geogréafica

Europa

Fecha de creacion

31 de mayo de 2003 (Clase E EUR)

Indice de referencia

EMIX Smaller European Companies Index NR EUR*

Nimero de Acciones

Generalmente entre 40 y 60

Suscripcion y Reembolso

El 10, el 20 y el ultimo dia laboral de cada mes

Formulario de suscripcion

1 dia laboral antes de la fecha de valoracion (4 PM CET max.)

Formulario de reembolso

15 dfas laborales antes de la fecha de valoracion (4 PM CET méx.)

Inversién minima

10.000 EUR o su Equivalente

Comision de gestion anual

1,5%

Comision de rentabilidad

12,5% over absolute 5% per year, submitted to High Water Mark

* Denominado anteriormente Euromoney Smaller European Companies Index Incl UK NR EUR).
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SMALLER EUROPEAN COMPANIES — D EUR

Objetivo de la Estrategia Maximizar el crecimiento del capital a largo plazo mediante
inversiones en acciones principalmente en pequefias empresas
familiares europeas.

Forma juridica SICAV de Luxemburgo

Registrada para Distribucion Publica | LU, CH, FR; GB, DE, ES, IT, SG

Clasificacién OICVM Si

Gestor de inversion Quaero Capital SA

Equipo Directivo Marc Saint John Webb, Philip Best

Administrador FundPartner Solutions (Europe SA)

Entidad depositaria Pictet & Cie (Europe) SA

Auditor PriceWaterhouseCoopers, Luxemburgo

Regién Geogréfica Europa

Fecha de creacion 31 de diciembre de 2007 (Clase D EUR)

Indice de referencia EMIX Smaller European Companies Index NR EUR *

Numero de Acciones Generalmente entre 50 y 70

Suscripcién y Reembolso Diario

Formulario de suscripcion 1 dia laboral antes de la fecha de valoracion (4 PM CET max.)

Formulario de reembolso 10 dias laborales antes de la fecha de valoracién (4 PM CET méx.)

Inversién minima 10.000 EUR

Comision de gestion anual 1,5%

Comision de rentabilidad 12.5% over absolute 5% per annum subject to High Water Mark

* Denominado anteriormente Euromoney Smaller European Companies Index Incl UK NR EUR).
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NUESTRAS OFICINAS

GINEBRA

QUAERO CAPITAL SA
Rue de Lausanne 20bis
1201 Ginebra

Tel.: +41 22 518 83 00
Fax: +41 22 518 83 99

PARIS

QUAERO CAPITAL
(FRANCIA) SAS

39 avenue d’lena
F-75116 Paris, Francia

Tel.: +33147 2079 44

Por favor, envie todas sus consultas a info@quaerocapital.com

QUAEROCAPITAL

ZURICH

QUAERO CAPITAL SA
Marktgasse 12
8001 Zdurich

Tel.: +41 44 296 90 62
Fax: +41 43 268 84 41

LONDRES

QUAERO CAPITAL (UK) Ltd

33 St James’s Square
SWL1Y 4JS
Londres, Reino Unido

Tel.: +44 207 129 1446

LUXEMBURGO

QUAERO CAPITAL
(LUXEMBURGO) SA

Rue de I’Eau 4
L-1449 Luxemburgo

Tel.: +352 27 86 38 66
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AVISO IMPORTANTE

ESTE ES UN DOCUMENTO DE MARKETING Y ESTA DESTINADO A FINES INFORMATIVOS Y/O DE
MARKETING. ESTE DOCUMENTO ES CONFIDENCIAL Y ESTA DESTINADO UNICAMENTE A LA(S)
PERSONA(S) ) A LA(S) QUE HA SIDO ENVIADO. NO ESTA DESTINADO A SER DISTRIBUIDO O UTILIZADO
POR NINGUNA PERSONA O ENTIDAD CIUDADANA, RESIDENTE O INSTALADA EN CUALQUIER ESTADO,
PAIS O JURISDICCION DONDE DICHA DISTRIBUCION, PUBLICACION, DISPONIBILIDAD O USO SEAN
CONTRARIOS A LA LEY O A LA REGLAMENTACION. ESTE DOCUMENTO TAMPOCO ES UN
MEMORANDO DE OFERTA NI DEBE CONSIDERARSE COMO UNA SOLICITACION PARA COMPRAR O
INVERTIR EN FONDOS QUAERO CAPITAL (LUX) Y/O EN FONDOS QUAERO (CH). NO PODRA ACEPTARSE
NINGUNA OFERTA DE COMPRA EN LOS FONDOS BASADA EN ESTE DOCUMENTO. EL FOLLETO, EL DFI
(DOCUMENTO DE DATOS FUNDAMENTALES PARA EL INVERSOR), LOS ARTICULOS, LOS INFORMES
ANUALES Y SEMESTRALES (“INFORMACION LEGAL”) PUEDEN SOLICITARSE GRATUITAMENTE A LA
DIRECCION QUE FIGURA MAS ABAJO. LEA LA INFORMACION LEGAL ANTES DE INVERTIR Y TENGA EN
CUENTA LOS FACTORES DE RIESGO QUE FIGURAN EN EL FOLLETO DEL FONDO QUE NO SE
REPRODUCEN IN EXTENSO EN ESTE DOCUMENTO . NO PUEDE GARANTIZARSE QUE LOS FONDOS
PRESENTADOS ALCANZARAN SUS OBJETIVOS. EL VALOR DE UNA INVERSION PUEDE DISMINUIR O
AUMENTAR Y LOS ACCIONISTAS PODRIAN PERDER UNA PARTE O LA TOTALIDAD DE SU INVERSION.
POR OTRA PARTE, LOS DATOS QUE FIGURAN EN ESTE DOCUMENTO NO INCLUYEN LOS GASTOS, LAS
COMISIONES DE EMISION Y REEMBOLSO DE VALORES NI NINGUN IMPUESTO APLICABLE. LAS
VARIACIONES DE TIPO DE CAMBIO PODRIAN CAUSAR UN AUMENTO O UNA DISMINUCION DEL
RETORNO. SE RECOMIENDA A TODOS LOS INTERESADOS EN INVERTIR EN LOS FONDOS PRESENTADOS
QUE SOLICITEN CONSEJO A UN ASESOR LEGAL Y FINANCIERO PARA ASEGURARSE DE QUE LA
INVERSION ES CONFORME A SUS OBJETIVOS. LA INFORMACION Y LOS GRAFICOS PRESENTADOS SON
VALIDOS EN LA FECHA DE PUBLICACION Y NO HAY OBLIGACION DE ACTUALIZARLOS.

FONDOS QUAERO CAPITAL (LUX)

NOTA PARA LOS INVERSORES SUIZOS: LA INFORMACION LEGAL PUEDE SOLICITARSE
GRATUITAMENTE EN FRANCES AL REPRESENTANTE SUIZO DEL FONDO. REPRESENTANTE SUIZO:
FUNDPARTNER SOLUTIONS (SUIZA) S.A., ROUTE DES ACACIAS 60, CH-1211 GINEBRA, SUIZA. AGENTE
PAGADOR SUIZO: BANQUE PICTET & CIE S.A. ROUTE DES ACACIAS 60, CH-1211 GINEBRA, SUIZA. LAS
ULTIMAS COTIZACIONES ESTAN DISPONIBLES EN WWW.FUNDINFO.COM.

NOTA PARA LOS INVERSORES DE REINO UNIDO: LA INFORMACION LEGAL PUEDE SOLICITARSE
GRATUITAMENTE EN INGLES AL REPRESENTANTE DE REINO UNIDO DEL FONDO. QUAERO CAPITAL
(UK) LTD 33 ST JAMES’S SQUARE SW1Y 4JS LONDRES.

NOTA PARA LOS OTROS INVERSORES: LA INFORMACION LEGAL PUEDE SOLICITARSE
GRATUITAMENTE EN INGLES EN EL DOMICILIO DEL FONDO SITUADO EN 15 AVENUE J.F. KENNEDY L-
1855 LUXEMBURGO.

QUAERO FUNDS (CH)
QUAERO CAPITAL SA — RUE DE LAUSANNE 20 BIS — INFO@QUAEROCAPITAL.COM

UAEROCAPITAL




