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3 CHAMPIONSHIP POINTS
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Carlos Alcaraz, en la final de Roland Garros de Junio, iba perdiendo contra el N°1 del mundo (J. Sinner).
En el cuarto set, se enfrentaba a 3 pelotas de partido en contra. Si perdia cualquiera de los 3 siguientes
puntos, perderia el partido. Carlos, no sélo salvd los 3 puntos, sino que remontd el partido y terminé
ganando el titulo en 5 sets. El partido durd 5h y 29min, la final mds larga de la historia de Roland Garros.

Contenido
SItUACION eI MEICATO......ei it s 2
MOVIMIENTOS €N 12 CAMTEIA ..eeuiiiiieieeee et st s e 4
NUEStra Cartera @ 30/06/2025 ......cueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e eeeeseeeeeesssesesstateetesssesassrareeeesssesanrraeeees 6

Queridos inversores:

Durante estos Ultimos tres meses, el fondo ha obtenido una rentabilidad del 17.9%, el mejor
trimestre de nuestra historia. Nos hemos recuperado rapidamente de las caidas y el fondo contintia
subiendo con fuerza.

Rentabilidad Inicio

17.9% 0.3%
2024 72%  24%  38%  104% 258% [RONE
2023 20% 5%  102%  -44%  1.9%
2022 06%  -4.3%  -3.8% |
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Situacion del mercado

Si alguno de ustedes se hubiera echado a dormir el 1 de enero y se hubiera levantado ahora, tendria
la ilusion de que esta primera mitad de afio ha sido muy aburrida para los mercados y Castafar ni
se ha movido. {Nada mas lejos de la realidad!

Durante los tres primeros meses, vimos como nuestras empresas caian injustificadamente en bolsa,
arrastradas por la incertidumbre que inundaba los mercados (jel fondo llegd a caer un 25%!). Sélo
para recuperar estas caidas, Castanar debia conseguir subir un 33%.

Dada la avalancha de noticias pesimistas que los medios esparcieron (al finy al cabo, viven de eso),
consideré prudente dirigirme a ustedes de manera mensual en lugar de trimestral, con el propésito
de dar mas transparencia, explicar lo que realmente estaba ocurriendo en los mercados y contarles
como estabamos gestionando sus ahorros.

Mi mensaje fue muy claro:

1. Estamos viviendo periodos de alta incertidumbre y volatilidad (‘una montafa rusa”), pero
los negocios de nuestras empresas no habian cambiado.

2. La volatilidad no es un riesgo, sino una gran oportunidad. Oportunidad que yo
personalmente aproveché para realizar aportaciones al fondo en las caidas —tal y como
les comuniqué oportunamente—. Quienes hayan seguido mi ejemplo, habran visto como
estas aportaciones se han revalorizado hasta un 30% en sélo 3 meses.

Desde aqui quiero agradecer publicamente la confianza de los participes que —sabiamente—
decidieron aprovechar las correcciones para realizar aportaciones al fondo. Tener companeros de
viaje que piensan a largo plazo, no sélo beneficia a dichos inversores, sino que favorece
tremendamente al fondo y, por ende, a todo el conjunto de participes. Como comparti en redes,
durante las peores semanas de marzo y abril, Castanar no tuvo ninguna salida de dinero. Ni neta...
ni bruta... ]NINGUNA! Esa es la calidad de inversores que tenemos en Castaiiar.
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Soy consciente de que es muy dificil luchar contra el impulso de vender cuando el fondo esta
cayendo (esto tiene hasta un nombre oficial en las finanzas del comportamiento: aversion a las
pérdidas). Pero, como me habran oido repetidamente, lo mejor que puede hacer uno en esos
momentos de panico es aislarse del ruido y tomar decisiones de inversion racionales.

Uno siempre debe saber qué cosas estdn bajo su control y qué cosas se escapan de él.
Y, sobre todo, no obsesionarse con aquello que no se puede controlar.

Cuando los mercados caen “a plomo” —preso del panico— y arrastran a todos los indices, no
podemos evitar caer con ellos. jNo esta dentro de nuestro control! Todas las empresas, indices,
mercados son arrastrados por la incertidumbre y el pesimismo. Lo que si que estd bajo nuestro
control es asegurarnos de que, cuando las cosas se den la vuelta, nuestra cartera se recupere
rapidamente v, a poder ser, suba mds que el mercado. Por ese motivo, nos centramos en lo que
podiamos controlar: nuestra cartera. Aprovechando las caidas, hicimos bastantes rotaciones en la
cartera, concentrando en aquellas empresas que creiamos que habian sido castigadas mas en
exceso.

El objetivo era dificil, recordemos que para recuperar la caida del 25%, Castafar tenia que subir
un 33% desde minimos. Pues bien, jdicho y hecho!:
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Castanar se ha revalorizado un 33% desde minimos,
mientras que su indice (Russell 2000) sélo subié un 13%.

¢Significa eso que ya no puede seguir subiendo mas?

iNi mucho menos! Mi trabajo es rotar la cartera para asegurar que ésta tenga el potencial de
revalorizacién mas alto posible. Si una empresa sube mucho y alcanza su precio objetivo, la
vendemos en favor de otra que esté mds barata y pueda al menos duplicarse. Por este motivo, y a
pesar del sprint de los tres ultimos meses, seguimos trabajando con la misma energia e ilusion que
teniamos a dia 1 de enero. Eso si, mas cautos, mas sabios, y con mas conviccion.
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Movimientos en la cartera

A principios del trimestre, y mientras el panico inundaba los periddicos, nosotros nos
concentrdbamos en preparar la cartera para cuando al mercado le volviera la cordura. Este habia
castigado de una manera mds excesiva e injustificada algunas empresas, que decidimos
sobreponderar. El mercado era extremadamente pesimista, pero nosotros no veiamos nada malo
en nuestras empresas. Sélo teniamos que esperar a que reportaran sus resultados anuales y del
primer trimestre (cosa que ocurre en mayo y junio), para que ellas solas demostraran al mundo que
todo seguia igual.

Y efectivamente —como si dieran un golpe en la mesa—, asi fue. El dia de publicacion de resultados,
vimos subidas diarias de mas del 30% en varias de nuestras compafiias, evidenciando como las
bajas cotizaciones de nuestras empresas no tenian sentido alguno. De hecho, de las 37 compafiias
que tenemos en cartera, 31 de ellas han superado al indice Russell 2000 desde minimos. Es muy
poco frecuente encontrarse rentabilidades tan altas y jen apenas tres meses!:

Revalorizacion

Revalorizacién
Empresa desde Empresa desde

minimos

minimos

Zoomd Tech (XTSX:ZOMD) _ Electrovaya (XNAS:ELVA) 43%
Gatekeeper Sys (XTSX:GSl) _ Geodrill (XTSE:GEO) 41%
District Metals (XTSX:DMX) 146% East Side Games (XTSE:EAGR) 41%
D-Box (XTSE:DBO) 107% NameSilo Technol (XCNQ:URL) 38%
Source Energy (XTSE:SHLE) 85% Perfect (XNYS:PERF) 35%
Central Puerto S.A.

1 . 0, 0,
Propel Holdings (XTSE:PRL) 71% (XNYS:CEPU) 28%
Firan Technology (XTSE:FTG) 69% Loma Negra (XNYS:LOMA) 25%
McCoy Global (XTSE:MCB) 67% Goodwin (XLON:GDWN) 24%
Sylvania (XLON:SLP) 62% Lagercrantz Gr (XSTO:LAGR B) 24%
Enterprise Grp (XTSE:E) 55% Bewhere Holdings (XTSX:BEW) 23%
Saturn QOil & Gas (XTSE:SOIL) 52% Topicus.Com (XTSX:TOl) 23%
ADF Group (XTSE:DRX) 50% Bragg Gaming (XNAS:BRAG) 23%
Aurora Solar (XTSX:ACU) 50% Addtech (XSTO:ADDT B) 22%
NameSilo Technol o Cresud Sociedad Andnima o
(OTCM:URLOF) ar% (XNAS:CRESY) 14%
TAMATACK VALLEY ENERGY % valeurs (XTSEMLE) a3
Ztest Electronic (XCNQ:ZTE) 45%
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iTodas las hipotesis pesimistas que tenia el mercado acerca de nuestras compafias eran falsas! Y
los resultados financieros auditados fueron un bofetdn de realidad y la prueba de que el precio
marcaba la narrativa. Pero la narrativa (los fundamentales) no habian cambiado, mientras que el
precio si. Y ésa es la gran diferencia para un Value Investor: saber diferenciar precio y valor.

La excepcion al resto de la cartera fue la compafia Simply Solventless Concentrates, que
experimentd una caida del 65% debido a: la cancelacién de su ultima adquisicion, el retraso en la
publicacion de los resultados anuales y cambios en la metodologia contable que redujeron los
ingresos y aumentaron los gastos. El dia de las noticias, decidimos vender inmediatamente todas
nuestras acciones, lo que resulté en una pérdida de +50%. Era una empresa que no sélo cotizaba
muy barata, sino que estaba integrandose verticalmente, adquiriendo empresas a muy bajos
multiplos y no tenia riesgo alguno de aranceles. Sin embargo, la nueva informacién nos hacia perder
la confianza en el equipo directivo (con quien nos reunimos esa misma semana). En retrospectiva,
creo sinceramente que no habia manera de que yo (y no sé si alguien) pudiera haber previsto el
cambio contable con la informacién publica disponible. De hecho, el mismo auditor que en 2023
dio por buena esa metodologia contable, fue quien para el afo 2024 decidié cambiarla.

Gestionando una cartera de casi 40 empresas, errores como éste ocurriran ocasionalmente. Asi de
sincero se lo digo. Cuando una empresa oculta informacién, engafa a su auditor y comete de facto
fraude; lo Unico que uno puede hacer es vender rapidamente y reinvertir ese dinero en otras
compafias que nos proporcionen mas seguridad, aunque tengan un ligero menor potencial.

Afortunadamente, esta sombra ha quedado totalmente minimizada por los buenos resultados del
resto de compafias que tenemos en cartera, permitiendo terminar el trimestre con estos magnificos
resultados. Como indicaba en la tabla de arriba, en tan solo 3 meses, dos compaiias han
multiplicado por tres su cotizacion (3-bagger) y otras dos la han doblado. Para terminar, hemos
aprovechado recientemente a robustecer nuestra cartera, ampliar la liquidez del fondo y
reconstruir la estrategia de empresas de calidad que vendimos durante las caidas. El resultado es
que, incluso tras el impresionante rally de +30%, a dia de hoy tenemos una cartera extremadamente
barata, solida y con un excepcional potencial.

Como siempre, quedo a su disposicion para cualquier aclaracion que sea necesaria.

Un cordial saludo,

Jesus Sanchez Ledn
Asesor de Castafar Investment Fund
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Nuestra cartera a 30/06/2025

% por principales sectores

%‘*@{é@%@ﬂg@ﬁ

Finanzas Consumo Aviacion Industriales Tecnologia Materiales Energia Construccion
ciclico basicos

SIZE
Large-Cap Mega-Cap
Mid-Cap 1.19% 1.15%

Small-Cap
20.98%

Micro-Cap
66.55%

América del Norte

Ameérica del Sur

Europa
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El fondo tenia un 5% de liquidez y éramos duefios de las siguientes 37 empresas' (NameSilo aparece
duplicada porque tenemos posiciones en dos mercados diferentes: USA y Canada):

= Foomd Tech (XTSH:Z0MO) 9.1 Tech COither Busineszes Israel Micro-Cap
= District Metals (xTSx:0Mx] 7.7 Raw Materials Cuclical Sweden Micro-Cap
= Enterprise Grp [4TSE:E) 5.0 oG Cyclical Canada Micro-Cap
& Source Energu (XTSE: SHLE) 5 9. O&G Cuclical USa Micra-Cap
= Saturn 0il & Gas [TSESOIL) 5 qur &G Cuclical Canada Small-Cap
= AD0F Group (XTSE:ORX] 4.8 Induztrial Cyclical Canada Micro-Cap
¢ Firan Technology (MTSE:FTG) 4 7 ass0 Compounder Canada Micro-Cap
= Gatekeeper Sys [KTS:GSI 3.5 Tech Oither Busineszes Canada Micro-Cap
= Topicus.Com [XTS=:TON 3 1 Tech Compaunder th‘p’:in - Mid-Cap
= Propel Holdings [(%TSE:PRL] 31 Finanzial Other Busineszes USa Small-Cap
& Teqgnion (HSTO:TEC] 30 Industrial Compounder Sweden Micro-Cap
T McCou Global [TSE:MCE) 30 OaG Cuclical Canada Micro-Cap
& Ftest Electronic [XCMNO:ZTE] 2 8 Induztrial COither Busineszes Canada Micro-Cap
T Goodwin (RLOMN: GOMWN] 27 Industrial Cuality [H]4 Small-Cap
=T Momentum Group [£STO:MMGR B) 2 Gur Induztrial Compounder Sweden Small-Cap
I NameSila Technal (<CMG:URLI o o Tech Compaounder Canada Micra-Cap
I Geodill [XTSE:GEO] 2 2+ Raw Materials Cyclical Ghana Mizra-Cap
= Valeura [RTSEVLE] 190 O&G Cyclical Thailand Small-Cap
I Bragg Gaming [XNAS BRAG) 19% Tech Other Buzinesses Nprh:;indq Micro-Cap
= Bewhere Holdings [RTSH: BE'W) 17 Tech Oither Busineszes Canada Micro-Cap
= O-Bow (¥TSE:DEO) 16  Consumer Oither Businezzes Canada Micro-Cap
= TAMARACK WALLEY EMERGY LTOL (TS 16 O&G Cyclical Canada Small-Cap
= Electrovaya [MMASELYA) 1.3 Imduztrial Cuclical US4 Micro-Cap
I Oynacor Group [<TSE:ONG) 12w Raw Materials Cuclical Peru Micro-Cap
= LOCKHEED MARTIN CORPORATION [ 12 a5E0 Cluiality (=t Large-Cap
= Adas (KTSx:AEP) 12 Conzstruction Cuclical Canada Micro-Cap
= UNITEDHEAL TH GROUR MCORPORATE 11w Healthoare Cluiality (it Mega-Cap
& Lagercrantz Gr (XSTO:LAGR B) 11 Imduztrial Compaounder Sweden Mid-Cap
I Addrech [(XSTO:ADDT B) 105 Induistrial Campounder Sweden Mid-Cap
= Loma Megra Compafiia Industrial Argentit 0.9 Construction  Special Situations Argentina Small-Cap
I Cresud Sociedad Andnima, Comercial, In 09w RawMaterial:  Special Situations Argentina Small-Cap
= Central Puerta 5.4, [<Ny'5:CEPL) 0.9 Lhilitie= Special Situationz Argentina Small-Cap
I NameSila Technal (OTCM: URLOF] 0.9 Tech Compaounder Canada Micro-Cap
= Syluania [XLOM: SLF] 09w Raw Materials Cyclical South Africa Mizra-Cap
& Perfect [XMNY'S:PERF] 0.8 Tech COither Busineszes Taiwan Micro-Cap
= Brazkem S& [=NT5:BAK] 0Ew Industrial Cyclical Birazil Small-Cap
= Aurcra Solar [XTSH:ACL) 0.3 Induztrial Special Situations Bustralia Micro-Cap
I East Side Games (XTSE.EAGR) 0.9 Tech Other Busineszes Canada Micro-Cap

]

! Todo este documento se suministra con fines exclusivamente informativos, no pudiendo ser considerado en ningtn
caso como un elemento contractual, una recomendacién, un asesoramiento personalizado o una oferta. Tampoco
puede considerarse como sustitutivo de los Datos Fundamentales del Inversor (DFI) o de cualquier otra informacion
legal preceptiva que debera ser consultada con caracter previo a cualquier decision de inversion. En caso de
discrepancia, la informacion legal prevalece. Las referencias realizadas no pueden entenderse como generadoras de
ningun tipo de obligacién legal para dicha entidad. Este documento incluye o puede incluir estimaciones o previsiones
respecto a la evolucién del negocio en el futuro y a los resultados financieros, las cuales proceden de expectativas del
asesor y estan expuestas a factores, riesgos y circunstancias que podrian afectar a los resultados financieros de forma
que pueden no coincidir con las estimaciones y proyecciones. El asesor no se compromete a actualizar publicamente
ni a comunicar la actualizaciéon del contenido de este documento si los hechos no son exactamente como se recogen
en el presente o si se producen cambios en la informacidn que contiene. Les recordamos que rentabilidades pasadas
no garantizan rentabilidades futuras.
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