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" La integridad es algo muy simple, consiste en
ser honesto. Es cumplir lo que prometes y ser
directo al respecto, sin segundas intenciones.
Me gusta trabajar con personas que quieren
decir exactamente lo que acaban de decir y lo
expresan en términos sencillos, personas
predecibles y sinceras.”

Bradley Jacobs, presidente de XPO
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Rentabilidades desde 02/07/2017 hasta 27/12/2023 (ya descuentan comisiones y
gastos):

Desde inicio'| 5097 2018 | 2019 2020 2021 2022 | 2023 YTD
(02/07/2017)
+104,8% | +6,4% | -156% | +39,1% | +24,9% | +27,4% -25% +37,5%

Estimado Numantino,

La rentabilidad de Numantia en lo que llevamos de 2023 ha sido un +37,5%, y la rentabilidad
acumulada desde el inicio en julio de 2017 ha sido un +104,8%?2, lo que supone una tasa
compuesta del 11,7% anual después de comisiones.

El objetivo de Numantia ha sido el mismo desde que creamos la sociedad familiar en 2013:
preservar y hacer crecer el patrimonio a largo plazo. Lo intentamos conseguir siendo
propietarios de acciones o bonos de un pequefio grupo de empresas que entendamos bien.

Preservar quiere decir no perder dinero. A partir de ahi, buscamos empresas de calidad en
las que estimamos conseguir rentabilidades anuales de entre el 8% y el 12%, lo que significa
duplicar el valor liquidativo cada 6 a 9 anos. Hasta ahora lo hemos conseguido, pero no es
facil; mi obsesién es mantener la vigilancia, el entusiasmo y la tensidn intelectual alta para
que asi siga siendo.

L El valor liquidativo comienza en 9,32€ por participacién el 02/07/2017
2+227,7% desde 2013 incluyendo la rentabilidad de la sociedad familiar previa al fondo, 12,2% anual compuesto.



Las cartas anuales como esta, asi como las reuniones presenciales y el contenido

en X (twitter.com) y YouTube, sirven para explicar a los participes nuestro proceso de
inversion, las decisiones tomadas y las tesis de inversion en empresas concretas. Numantia
no tiene indice de referencia ni precio objetivo.

e Plan de Pensiones:

El objetivo de Numantia Pensiones PP (Rentpension XVIII FP), que puede contratarse
tanto en Renta 4 como en Mylnvestor, es tener la misma cartera y comisidn que
Numantia Patrimonio, asi de simple. Obviamente con las peculiaridades fiscales y
restricciones de liquidez que caracterizan a todos los Planes de Pensiones.
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Mi intencidn es tener una unica estrategia, asi que seguira habiendo un unico fondo
de inversidon y un unico plan de pensiones, ambos con la misma cartera. Para mi lo
importante es que alguien que esté haciendo aportaciones periddicas para su
jubilacion o para la educacion de sus hijos tenga la tranquilidad de saber que dentro
de 10 afos podra seguir haciendo aportaciones al mismo vehiculo, sin cambios.

e Bajada de comision:

A partir del 1 de enero de 2024 |la comision de gestion tanto de Numantia Patrimonio
como de Numantia Pensiones baja al 1,25% anual. Quiero dar las gracias a Renta 4 por
este esfuerzo conjunto y a todos los participes, pues vuestra confianza lo ha hecho
posible. La paciencia y la perseverancia tienen sus frutos.

No hay comision de suscripcidn, ni de éxito, ni de reembolso.


https://twitter.com/foso_defensivo
https://www.youtube.com/@emeritoquintana3978

Comentario General y Filosofia:

El resultado del fondo a largo plazo es mi responsabilidad, pero de nada sirve que Numantia
sea rentable si el participe medio pierde dinero por su mal comportamiento. Cuando Joel
Greenblatt publicd en 2011 su libro “El gran secreto del pequefo inversor” buscé el mejor
fondo de la década previa y habia conseguido un increible 18% anual compuesto, pero el
participe medio del fondo habia perdido un 11% anual. Compraban cuando todo habia ido
bien y vendian cuando el fondo habia caido. ¢ De qué sirve la rentabilidad entonces?

DIVERSIFICATION AND THE AVERAGE INVESTOR
20-year annualized return by asset class (2001 - 2020)
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20 El resultado del inversor medio es
muy mediocre, y quiero evitar a
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participes. Por eso insisto tanto en
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e El mercado es volatil, siempre sera volatil y pondrd a prueba nuestras emociones.
e Lateoria econdmicay los aspectos conductuales son claves para el resultado final.

e Numantia tiene un enfoque empresarial y patrimonial. Se trata de tener un
patrimonio permanente, mantenerlo y hacerlo crecer, no de comprar y vender.

e Trato de ser transparente compartiendo con frecuencia la cartera completa en mi
Twitter @foso_defensivo, la cual también podéis ver en la web de la CNMV, y explicar
las tesis de las empresas en publico para que sepais lo que poseéis y por qué.

e Intento dar a conocer la filosofia, que es de sentido comun y nunca va a cambiar:
invertir en empresas que perduren y prosperen. Empresas que entienda bien, con
directivos honestos e inteligentes, con ventajas competitivas duraderas y que
podamos comprar a precios razonables. Empresas con las que duerma tranquilo.

e Mis intereses estan alineados con los vuestros. Lo que decida nos interesa a todos.

e Y que me conozcais cada vez mejor para ser predecible para vosotros. Mis decisiones
a lo largo de estos afios y las anécdotas de la reunion de 2022 sirven para eso. ¢Qué
haré en el préoximo panico? Nada, mantener la calma e intentar aprovecharlo. Igual
que en marzo de 2020 con el COVID, o con las acciones de Facebook a $90 en 2022.
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Me parecio apropiado que conocierais mis principales influencias:

'-,’ Emérito/Numantia Patrimonio ¢ Por un |ad0’ las dos empresas
- familiares con las que creci me

La cantera familiar en 1987, 1997, 2007 y en la actualidad: inducen a invertir visualizando

bosques madereros creciendo?,
edificios en construccién vy
apartamentos vya alquilados,
canteras produciendo piedra*y
hormigoneras descargando
hormigdn, no son estadisticas,
graficas o contabilidad. No
vendes todo ese patrimonio por
una recesion, el anuncio de un
banquero central, una noticia
sensacionalista, por un error
empresarial o un mal trimestre.
Lo proteges y lo haces crecer.

Por otro lado, la aseguradora de vida de Jesus Huerta de Soto en la que trabajé, Espafia SA,
es otra empresa familiar con una cultura de conservadurismo, largoplacismo y busqueda de
la excelencia que marcé mi forma de pensar y trabajar. Sus principios fundamentales son
imperecederos y estan pensados para que la empresa perdure generacion tras generacion y
cumpla con sus compromisos en cualquier escenario econdémico.

Como subdirector de inversiones tenia que invertir en activos con la dura restriccion de no
poder vender nunca, lo que me forzaba a pensar mas alla de un ciclo econdmico y mas alla
de las ventajas competitivas - o~

tipicas; me obligaba a ' ’
reflexionar sobre qué aspectos
hacen que una empresa
sobreviva y prospere, y con
ese objetivo acabas meditando
sobre la importancia de las
personas y de los aspectos de
la cultura empresarial que
conducen al éxito en un mundo
competitivo y cada vez mas
cambiante.

3 https://x.com/foso_defensivo/status/1661686125700759552?s=20
4 https://x.com/foso_defensivo/status/1598009434596605952?s=20


https://x.com/foso_defensivo/status/1661686125700759552?s=20

Sé que incido mucho en estos temas, pero sinceramente creo que son la clave

tanto para la estrategia de inversion como para el resultado del participe medio a largo plazo.
Para no extenderme mds os dejo como nota al pie un enlace a un video para el que quiera
profundizar en el tema titulado: La cultura empresarial, la ventaja competitiva olvidada®.

valueschool
Wirter Summit
2021

ASPECTOS MAS RELEVANTES DE UNA CULTURA DURADERA

Innovacion, prueba y reconocimiento de fracasos (Carta Amazon 2018) /
» Adaptabilidad (rigideces en activos, empleados, proveedores)
» Sacrificio del corto plazo
* Auto-disrupcion (Charles Schwab)
* Deleite de empleados y clientes (Amazon, Costco)

+ Obsesién/Paranoia por la competencia, por no perderse la préxima gran ola
(Zuckerberg)

* Exceso de efectivo para cualquier escenario (Aseguradoras, empresas japonesas
* Descentralizacion, agilidad en la creatividad ( Tesla, Constellation, Berkshire) .

Continuando con mis influencias, obviamente las grandes figuras del Value Investing tanto
nacionales como internacionales han sido una importantisima contribucion a mi forma de
invertir y una fuente de sabiduria. Les tengo una gran admiracidn y un intenso sentimiento
de agradecimiento. Uno de ellos, Charlie Munger, nos ha dejado recientemente y fue la
persona que mejord la filosofia de inversion de Warren Buffett, el genio en la sombra, el gran
pensador multidisciplinar. Este es uno de mis extractos favoritos de él:

“Creo que estd en la naturaleza de la tenencia de
acciones a largo plazo que las acciones bajen de
vez en cuando digamos un 50%. De hecho, se
puede argumentar que, si uno no estd dispuesto a
reaccionar con ecuanimidad ante una caida del
precio de mercado del 50% dos o tres veces por
siglo, no es apto para ser accionista y se merece
el resultado mediocre que va a obtener en
comparacion con las personas que si tienen el
temperamento, que pueden ser mds filosoficas
ante estas fluctuaciones del mercado. Ningun
verdadero buy-and-holder ha perdido nunca
dinero; la inmensa mayoria de los traders y market

" »

timers si. Como dijo Tolstoi: "Los dos guerreros mds poderosos son la paciencia y el tiempo".

5 La cultura de la empresa, la ventaja competitiva olvidada, por Emérito Quintana - Value School - YouTube



https://www.youtube.com/watch?v=9XG0Z_Pcv2Q&t=80s

Y por ultimo mi formacion, que combina la ingenieria, la economia y el
conocimiento que voy acumulando. Veréis que en ocasiones explico tesis de inversion
empezando por leyes fisicas, principios quimicos, realidades geograficas o de ingenieria.
éPor qué? Porque son fuentes de reduccién de incertidumbre, al igual que las leyes
econdmicas. No todo puede ocurrir en el futuro, el futuro no es infinitamente incierto, y
trato de acumular conocimiento que no caduque, que no vaya a cambiar. Podéis leer
ejemplos curiosos en este hilo que os enlazo al pie®. Y la recopilacién completa de hilos’.

Asi, con el paso de los afios, confio en que no os sorprenderan las empresas con las vayamos
construyendo nuestro patrimonio y las decisiones que vaya tomando. Explicarlo todo con
transparencia es especialmente importante si el asesor hace inversiones poco obvias,
polémicas o a contracorriente, como a veces es el caso de Numantia. Y aun mas en el mundo
actual de sensacionalismo y noticias apocalipticas.

Siempre habra una razon para estar preocupado, no habrd ningun aio sin incertidumbre y
sin una “situacion compleja”, y si vivimos algun afio de perfecta calma en los mercados sera
muy caro invertir en ese placido escenario. Veamos lo que escribia Peter Lynch en 1988:

"Cuando cometemos el error de ojear las
noticias, nos enfrentamos a las ultimas
razones por las que la humanidad esta
condenada: el calentamiento global, el
enfriamiento global, el malvado imperio
soviético, el colapso del malvado imperio
soviético, la recesion, la inflacion, el
fundamentalismo musulmadn, el déficit, el
crimen organizado, el crimen desorganizado,
escdndalos sexuales, escdndalos de dinero,
escdandalos de sexo y dinero. Incluso las

pdginas deportivas pueden ponerte enfermo.

El gestor de fondos Felix Zulauf dijo en 1988 que "la luna de miel desde 1982 hasta 1987 ha
terminado". Esto fue lo mds optimista que se dijo aquel dia. El resto del tiempo debatimos si
ibamos a tener un mercado bajista normal o un mercado bajista mortal que "eliminaria a la
mayoria de la comunidad financiera y a la mayoria de los inversores en todo del mundo" (dijo
Jimmy Rogers) y provocaria una "depresion mundial como la que vimos a principios de los
afos treinta" (Paul Tudor Jones).”

Sien 1988 hubiera existido Youtube las miniaturas apocalipticas estarian servidas y el inversor
medio entraria en panico. “PAUL TUDOR JONES AVISA DE LA DEPRESION MUNDIAL QUE
ARRASARA CON TODO EN 30 DIAS”.

6 https://x.com/foso_defensivo/status/1701367816056607160?s=20
7 https://x.com/foso _defensivo/status/13704583624423587907?s=20




Sin embargo, a largo plazo el mejor consejo es: “cierra el pico y espera”. Esto
es lo sucedido después de esas vehementes preocupaciones de 1988:

An Advice for Wealth Creation o
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De ahi que repita que “se gana mas dinero con el culo que con la cabeza”; es decir, sentarte
esperando pacientemente sobre tus activos es mas importante que intentar ser el mas listo.

Eso si, a pesar de todas las tentaciones cortoplacistas estoy muy orgulloso de comprobar que
Numantia ha atraido a un grupo de inversores con templanza y con disciplina de ahorro
periddico, asi que quiero compartir un ejemplo del resultado de esta estrategia de ahorro
sistematico desde el inicio:

Numantia con 10.000€ al inicio y aportaciones de 200€/mes
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Sin duda es una de las mejores formas de

cultivar ese habito de ahorro® “duru” e ir construyendo un
capital casi sin darnos cuenta. La mayoria de la gente piensa
\ . que el truco para enriquecerse es esperar a descubrir una
gran oportunidad de inversién, pero pocos se dan cuenta
de que el camino es conductual, tiene que ver con un
comportamiento sin excesos, con las costumbres, con una

// (““?“\

DU RiSIMU mentalidad ahorradora, calmada, reflexiva y racional.

Es curioso comprobar cdmo algunas personas si que tienen
esa paciencia y enfoque patrimonial para cosas como su vivienda habitual o para unos
terrenos en propiedad, para los cuales pueden estar décadas sin comprobar el precio por
metro cuadrado de activos colindantes similares. ¢ Por qué sucede asi, sera porque no cotizan
y no observan la volatilidad? Si todas las viviendas cotizasen, mucha gente se volveria loca.
Pero quizd sea porque conocen bien el activo del que son dueios y tienen una vision de
largo plazo. Eso mismo hay que conseguir con las acciones de empresas cotizadas y las
participaciones en fondos de inversidon. Es como yo veo Numantia y asi lo intento transmitir.

No me importa si invertis en Numantia o en cualquier otro fondo que entendais bien y cuya
estrategia tenga sentido, o en una empresa en la que tengais conviccidn, pero sea lo que sea,
invertid con enfoque empresarial a largo plazo, y no cambiéis el rumbo por un titular
sensacionalista, un estudio estadistico, una opinidn de un “experto” o un problema pasajero.

Si para sobrellevar mejor el préximo panico, que llegard, os ayuda entender de forma mas
tedrica por qué los activos cotizados siempre serdn volatiles, os recomiendo ver la reunion
anual de Numantia de 2023° en la que intento explicar como se determinan los precios en el
mercado, pues dependen de las valoraciones de los inversores que menos interés tienen en
comprar o vender, los que intercambian en ultima instancia, a regafiadientes. Ellos son los
que fijan el precio al que intercambian todos, y por eso es muy facil que el precio fluctie por
cambios de sentimiento, sesgos cognitivos, mentalidad de rebafio, impaciencia, dudas sobre
el valor terminal (del que hablamos en anteriores cartas), y porque constantemente se crea
nueva informacién de la nada.

Silo entendéis comprenderéis
por qué Buffett dice que para
el inversor-empresario el
mercado no esta ahi para
enseiarle sino para servirle.
La volatilidad no es algo a
minimizar, es algo de lo que
aprovecharse.

8 https://x.com/foso_defensivo/status/1721534043768897796?s=20
® Numantia Reunién Anual de Inversores 2023 (youtube.com)

Vo]


https://www.youtube.com/watch?v=9h47fNL0lEM&t=1s

También es importante recordar que la volatilidad del mercado crea
oportunidades de las que te puedes aprovechar, y que eso determina tu precio de compra,
pero el resultado de tu inversion a largo plazo se va generando conforme pasa el tiempo si
has acertado en tus estimaciones, no hace falta que nadie “reconozca el valor”. Las
inversiones no son un abstracto juego de expectativas. Las acciones son derechos de
propiedad de empresas reales, con activos reales y resultados empresariales que van
madurando con el paso del tiempo. Aclaro esto en el video que titulé: éQué es el largo plazo?:
Reunidon Numantia 2022- ;Qué es el largo plazo? (youtube.com)

Spoiler: el largo plazo es el tiempo que hace falta para que el resultado de tu inversidn
dependa mas de la evolucion del negocio subyacente que del vaivén de las expectativas de
los inversores. Por eso la rentabilidad a 1 afio del fondo es impredecible e irrelevante. Cuando
me preguntan: “éQué esperas para 20247, icdmo lo ves?”, obviamente respondo: “Ni idea.”

e Cartera actual, movimientos y errores:

Empresa % Empresa %
Brookfield Corp 8,9 Red Rock Resorts Inc 3,2
FRP Holdings Inc 8,0 Fluidra SA 3,2
Tesla Inc 7,4 KKR & Co Inc 2,8
META PLATFORMS INC-CLASS A 6,2 Canadian Natural Resources Ltd 2,7
Amazon.com Inc 5,1 Eurofins Scientific SE 2,5
Howard Hughes Holdings Inc 44 Canadian Pacific Kansas City L 2,5
Fairfax Financial Holdings Ltd 4,3 Floor & Decor Holdings Inc 2,4
Apollo Global Management Inc 4,0 Mid-America Apartment Communit 2,4
Brookfield Asset Management Lt 4,0 Nintendo Co Ltd 2,1
St Joe Co/The 3,6 S&P Global Inc 1,9
DREAM Unlimited Corp 3.4 Service Corp International/US 1,9
Bollore SA 3,4 Pure Cycle Corp 1,4
Markel Corp 3,3 , Vidrala SA 1,2,

Esta es la cartera completa a 20/12/2023. Hasta la reciente incorporacion de Mid-America
Apartment eran sélo 25 empresas. Las 8 primeras posiciones suponen casi la mitad del fondo,
asi que es una cartera muy concentrada, de alta conviccidn, que puedo vigilar de cerca. No
me interesa lo que ocurra en “el mercado” en general, sélo en nuestro pequeio rebafo.

Ha sido un afio de muy pocos cambios; de hecho, en el informe de la CNMV del primer
semestre de 2023 se puede comprobar que la rotacidn del fondo fue del 0,00%. En la carta
anual de 2020 que podéis descargar en www.numantiapatrimonio.com explicamos por qué
una rotacion elevada no es incompatible con la inversion a largo plazo. Supongo que ahora
es importante recalcar que no modificar la cartera no significa no hacer nada, y es peligroso
para muchos gestores aburrirse o que los clientes les digan: “haz algo!” 1©

10 https://x.com/APompliano/status/1670203378658422789?s=20
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https://www.youtube.com/watch?v=6LRP_cyETOs&t=1s
http://www.numantiapatrimonio.com/

I |

Comprar y mantener no es comprar y olvidarse, significar invertir y vigilar, vigilar
ese rebaio de empresas y seguir aprendiendo sobre nuevas oportunidades, comparandolas
con la cartera actual para que compitan por formar parte de esa cartera concentrada.

En cualquier caso, es normal que el TOP10 del fondo cambie poco porque son empresas en
las que ha llevado mucho tiempo ganar conviccidn, dirigidas por personas que se han
ganado nuestra confianza con el paso de los afios. La estadistica de rotacidn no es relevante.

FRP Holdings: Empresa familiar, aburrida y poco conocida, segunda mayor posicion de
Numantia. Somos dueios del 1,35% de la empresa. Sigo recomendando ver la tesis completa
gue publiqué en junio de 2022 porque mantiene su vigencia: FRP Holdings — Tesis de
inversion. En la reunién anual de 2023 que podéis ver en YouTube también hago un breve
comentario sobre ella desde el minuto 56. Los directivos son muy conservadores con su
propia valoracion, pero la estimacidn de la tesis de 2022 creo que es bastante acertada.

Por poner un ejemplo, valoré su participacion en los edificios Dock79 y The Maren en $100
millones, descontando ya sus hipotecas, y al afo siguiente vendieron el 20% de su
participacion por $20 millones, es decir, exactamente al valor que estimé. Y creo que estoy
siendo igual de realista con las canteras de Florida y con el resto de los activos, asi que estoy
bastante convencido de que esta infravalorada, opinidn que ellos apoyan con sus actos.

En octubre estuve en Washington DC para asistir en persona al dia del inversor, cosa que les
sorprendié gratamente. Eramos unas 12 personas en 4 sofas, y le dije a Bill Chen: “¢Por qué
somos tan pocos? Capitaliza $500 millones y probablemente valga $1.000 millones. A lo que
me respondid: “Eso en Estados Unidos es poco, es una empresa pequeia que no interesa a
nadie.” Pues es una joya de la que me encanta que seamos accionistas a largo plazo. Los
directivos son honestos, cercanos, inteligentes, se la juegan con nosotros y casi seguro que

en 10 anos valdra mucho mas. Es el tipo de empresa que quiero para Numantia.
g = - . — T
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https://youtu.be/YerfBzZWNOs
https://youtu.be/YerfBzZWNOs
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Canadian Pacific Kansas City

Una de nuestras ultimas inversiones que combina realidades fisicas, geograficas,
regulatorias y geopoliticas para entenderla con la profundidad que se merece. La red de
ferrocarriles que ahora conecta Canada, Estados Unidos y México como una columna
vertebral clave para la economia. Cualquiera que quiera escuchar con calma las tesis al
completo les recomiendo este video: TESIS DE INVERSION DE CANADIAN PACIFIC. La

union definitiva entre Canada y México | Financial Video -
YouTube

Los trenes pueden ser hasta 10 veces mas eficientes
gue un camion para mover una tonelada 1 kilémetro,
segun la ruta. Es pura fisica. Poco mas tengo que afadir
salvo que es una suerte que podamos invertir en este
monopolio a unos precios a los que estimo que
podremos conseguir rentabilidades de doble digito de aqui al fin de esta década. Dormir
tranquilo con esa rentabilidad esperada es el objetivo.

Una inversidn que aun no existe

Invertimos como empresarios, no como contables o especuladores, y a largo plazo las
personas SON la tesis de inversidn. Las personas crean los resultados futuros, la contabilidad
futura; amplian o reducen las ventajas competitivas, innovan o se duermen en los laureles,
crean valor para ti o lo destruyen.

Intentamos coleccionar a los mejores empresarios, y dar con la persona correcta te permite
abstraerte del estudio de las ventajas competitivas, incluso de la valoracién de la empresa.
¢Qué clase de herejia es esta para un inversor en valor centrado en las ventajas competitivas?

Imagina no invertir en Berkshire Hathaway cuando sélo era
un negocio textil mediocre porque no tenia ventajas
competitivas. Pero conociendo a Buffett y confiando en sus
cualidades, podrias haberte aprovechado de la enorme
creacion de valor con su transformacién de esa pequeia
empresa en el conglomerado de compaiias de calidad que
es ahora, con la cultura empresarial que la rodea.

Imagina ser Nick Sleep en 2003 intentando estimar el valor
razonable de Amazon cuando ni siquiera existia AWS o el |
negocio de publicidad sobre su plataforma de comercio al BIASFEMIA »
por menor, que pueden justificar la mayoria de la valoracién actual. No invirtié en un precio
objetivo, aposto por una cultura de constante innovacion, experimentacion, economias de
escala compartidas, obsesion por deleitar al cliente para ganar su confianza y fidelidad,
reinversion constante sin beneficios contables y creacién de valor por accidon a largo plazo.
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Algo similar puede ocurrir con Tesla, en |la que la tesis de inversién es la cultura
de la empresa, la forma de trabajar, el ritmo de innovacion. La mayoria de su valor dentro de
10 afos es probable que sea por cosas que ni siquiera existen o no estan en venta ahora.

Imagina vender la accién de una empresa que esta sobrevalorada cuando su CEO esta
aprovechandose de esa situacion y creando valor precisamente por eso, emitiendo acciones
a precios altos como fuente de financiacién para hacer adquisiciones de empresas mucho
mas baratas para integrarlas. Estarias desdefando su talento en la asignacion de capital.

Imagina poder invertir en uno de tus compaieros de instituto, de universidad o de tu
master, comprar el 10% de las ganancias futuras
de uno de ellos. ¢A quién eliges?, éal de mejores
notas?, ¢al de mayor cociente intelectual? No
conoces el futuro ni puedes conocerlo, pero
seguro que descartas facilmente a algunos y te
debates entre otros. Aunque el futuro sea incierto,
lo mas probable es que tu inversion salga mejor si
buscas factores cualitativos como: constancia,
honestidad, capacidad de liderazgo, carisma,
perseverancia. Puede que alguien a quien admires.

Hay quien no termina de creer que esta filosofia empresarial y cualitativa cara al futuro, que
es la que encaja conmigo y la que creo que tiene sentido para invertir, sea la que realmente
se aplica en Numantia. Creen que en ultima instancia es la contabilidad pasada y algunas
ratios cuantitativas los que determinan la decisidon de inversién, pero écomo es posible
interpretar la contabilidad pasada si no se entiende el negocio y la estrategia? y éiqué
importa ese pasado si todo el valor de una empresa esta en el futuro?

En este sentido no puedo recomendar lo suficiente esta charla
de Warren Buffett de 1998 que me cambi¢ literalmente la vida
en 2012, os la dejo subtitulada en espafiol: Charla Warren Buffett
subtitulada - espafiol (completa) (youtube.com) . Me sorprendio
porgue, después de leer mucho sobre inversidn y valoracién a
nivel contable y cuantitativo, la charla es 100% cualitativa.

Lo digo porque en nuestros inicios en este mundo usamos las frases célebres de inversores
famosos como Warren Buffett para calmar nuestros temores interiores. Las repetimos y
compartimos porgque nos sorprenden, porque se alejan de lo que intuitivamente pensamos.
Sin embargo, con el paso de los afios y con un enfoque cada vez mdas empresarial, las frases
célebres del estilo de Warren Buffett no nos sorprenden, y de hecho salen de nosotros de
forma natural. Las entendemos perfectamente, resuenan en nosotros, son pura légica.
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El menciona en esa charla que acordd comprar una empresa en 5 minutos y por
teléfono. ¢Sorprendente? No, él ya conocia bien el sector, sabia el tipo de filosofia de los
negocios que tenia la persona que le estaba hablando, y el precio era razonable. Trato hecho.

¢A dénde quiero llegar con todo esto? A la préxima adquisicion de Numantia, que refleja
todo lo que hemos hablado. Es una empresa que ni siquiera existe, que no tiene contabilidad
pasada, no tiene grafico de cotizacion ni multiplos de valoracién.

Se trata del proximo proyecto empresarial de Bradley Jacobs, presidente de XPO, empresa
de la que fuimos accionistas durante 7 afios, tanto en la sociedad familiar como en Numantia,
y que multiplico su cotizacién por 5 durante ese periodo. He recuperado un comentario que
hice de la empresa en 2015 para la sociedad familiar, cuando aun no se habia convertido en
Numantia, que podéis leer aqui: Tweet XPO

En 2016 la empresa seguia reportando pérdidas contables, la deuda aumentaba y el
pesimismo era tal que la cotizacién se derrumbd. Invertimos tanto que llegd a suponer el 30%
del patrimonio familiar. Pero es que esa vez no se trataba de invertir en un Warren Buffett
cuando todavia no habia mostrado su valia, o de intentar adivinar qué companero de clase
tendra mas éxito en su vida. En esta ocasion Bradley Jacobs ya habia demostrado su valia en
varias ocasiones con un éxito contundente, te explicaba claramente qué es lo que queria
hacer con XPO, y nadie se lo creia, ningun analista lo incluia en su valoracién.

Explicaba en la carta de 2015 por qué hay gestores excelentes cronicamente infravalorados
por el mercado a pesar de que hayan demostrado su éxito. Una suerte para nosotros.

EmérnoNumantia Patrmonio 1
Emérito/Numantia Patrimonio (200 daf 3o 1 Gean empress. gran o, (1XPO 12 canara o Numanta
Nos gustan 1as 0gresivas 1ecompras de Una do ruesires principales posiciones Patrimons Giobal 2
on Numansia, XPO Logistics $XPO -, hit

" Emérito/Numantia Patrimonio (2"

Si, gracias, estoy terminando de leerlo. Snon\pre os mpon'm o leer las tesis
short. De momento he visto varios fallos, y ataques sin fundamento
Sensacionalista o preocupante? Veremos. SXPO * Puede ser una oportunidad.
9 Enwmomum-nm runmomo 2 dofo hitps:/it colF SZSO1F2fF
$XPO . N 2w

10 i T
“Nuestro éxitoesla mp-ludz\d
de adaptacion al entorno”
. Emérito/Numantia Patrimonio (11050 dele 13d 18 W ST R R R
. Después de haber leido con caima el informe short do XPO acabo de
recomendar la compra a mercado de acciones. El peso en Numantia es ol 4,5%.

Lo seguiremos con atencién.

o2 Qe

v

Emérito/Numantia Patrimonio - * teta 20 sopt 202 Emérto/Numantia Patrimonio 2
Long SXPO~ hps it v Coincido con este andisis de SXPO ", una de las principalos posiciones de

Numantia

—
Emérito Quintana
Adn hay mucho camin poe delante creciendo y consolidando el sector de la d Q
logistica, con Brad Jacobs al frente.
xm Es 10% de la cartera de inversién. Oportunidad xa
Ni vendemos, i Queremos que nos s compren. K x v
los proxnmos 5-10 afios. Su magia y ventajas
2 . no las is solo leyendo

las cuentas anuales &2

’v—c
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| Ya en Numantia hubo un episodio curioso en
2018, uninforme short atacando a la empresa y que hizo que
la cotizacién cayera un 50% en poco tiempo. Lo lei en detalle
y no tenia fundamento; ademas estaba plagado de errores,
asi que invertimos mas, pero lo que mas me gusto fue la
reaccion de Jacobs. ¢(Emiti6 un comunicado oficial
BRI . desmintiendo el informe? No, se cayé y aprovechd la
I BN ituacidn para reunir $1.000 millones de capital para hacer
una recompra de acciones propias historica. Ese es el tipo de directivo racional y oportunista
que quiero en nuestro equipo.

En esta ocasion va a invertir $900 millones de su propio patrimonio en esta nueva empresa,
en un sector que comprendo. ¢Cudl es mi prondstico? Que ocurrird lo mismo, que nadie
creerd que va a poder volver a hacerlo, que los analistas no podran incorporar en sus
modelos adquisiciones que aun no se han producido, y que los primeros ainos de pérdidas
contables ahuyentaran a muchos inversores.

Lo que tengo claro es que, a no ser que la cotizacidon de la nueva empresa incorpore una
elevada “prima Jacobs”, volveremos a invertir a su lado confiando en su talento, en su
honestidad, energia y entusiasmo. Es el mas claro ejemplo de que invertimos en personas.

Fluidra

Con respecto a una de las Unicas 2
empresas espafolas en cartera que
tenemos, y tal y como prometi en la
carta del afo pasado, os comparto
una entrevista que pude conseguir
con el presidente de Fluidra, Eloy
Planes: FLUIDRA - ENTREVISTA A
ELOI PLANES (youtube.com)

FLUIDRA - ENTREVISTA A ELOI PLANES

Ryman Healthcare

Uno de los errores de estos ainos ha sido Ryman Healthcare, una empresa de calidad con una
buena cultura empresarial de crecimiento y trato al cliente, que seguramente sea muy
prospera en el futuro. El error no ha sido la empresa ni la valoracién, ni siquiera el trato que
recibimos en la ultima ampliacién de capital o que los ultimos directivos me hayan hecho
perder confianza. El error ha sido invertir en un pais en el que me entero 3 meses tarde de
cambios regulatorios que afectan de forma importante al modelo de negocio, y eso no puede
ser.
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Algo similar ocurre con China, de los que me fio todavia menos, pero esa es una

historia mas larga. Creo que hicimos lo correcto al eliminar nuestra exposicion a China a
tiempo, pero no dejo de ser un error insistir en la exposicion cuando seguia perdiendo
conviccidn con mi investigacion.

Amazon

Deleitar al consumidor crea clientes fieles y empresas que perduran. Durante la pandemia
Amazon tuvo un fuerte aumento de demanda, y tenia dos opciones: podia exprimir los activos
actuales, subir precios y aumentar los tiempos de entrega, multiplicando los beneficios; o
podia mantener la experiencia del consumidor como prioridad, lo que supuso
sobredimensionar su red de logistica rapidamente para cumplir con los clientes. Amazon
escogio la segunda opcidn, ganando mas confianza y lealtad de los clientes.

El resultado posterior: la resaca de la pandemia. Un exceso de capacidad que habia que
digerir y volver a hacer eficiente,

MM Free Cash Flow — TTM .. algo que requiere tiempo y provoca
$30.000 pérdidas. Para el inversor paciente
ha sido una bendicién, porque
hemos podido invertir en Amazon a
buen precio sabiendo que saldrian
$0 | _ de esa situacion mas fuertes, con
una posicién competitiva superior,
tan superior que se les acusa de
monopolio. Hace un afo el Sefor
Mercado nos ofrecia las acciones de
Q32022 Q4 2022 Q12023 Q2 2023 032023 Amazon a $87 y ahora a $153. Ahora
Amazon Logistics gestiona mas

volumen que Fedex o que UPS en

o
Qfﬁ ‘7 Estados Unidos.

Muchas de nuestras empresas salen
reforzadas de las crisis. En la carta de
2022 ya mencionamos el caso de
Amazon Web Services: “un ejemplo es la infraestructura en la nube de Amazon, AWS.
Cuando se aproximan tiempos dificiles muchas empresas aceleran su transicion a la nube,
que aun estd en sus inicios, especialmente para los gobiernos con sus tipicos 15 afios de
retraso en todo. Las empresas que estdn lanzando productos o servicios nuevos prefieren
empezar a usar servicios en la nube antes que hacer una fuerte inversion en centros de datos
propios. Y por su parte, las empresas que necesitan reducir sus gastos reciben ayuda de AWS
para conseguirlo, lo agradecen y se dan cuenta del valor de tener una infraestructura flexible
que convierta costes fijos en variables.”

$21,434

$(19,686)

$-30,000
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Pero hay otras joyas dentro de Amazon. Hace 5 ainos hablabamos del incipiente

negocio de la publicidad, que podria ser tan grande como AWS por aquel entonces. Ahora la
publicidad de Amazon factura a un ritmo de unos $50.000 millones anuales. No se sabe con
exactitud cudl es el margen de beneficio de ese segmento, pero me hago una idea, y es
superior al de AWS. Los consumidores entran en Amazon en “modo compra”, son busquedas
mas valiosas que las de Google, y se quedan con toda la informacidon de primera mano del
comportamiento del consumidor, en especial la conversién, la venta final. Mi pregunta es:
épor qué no va a facturar el negocio publicitario de Amazon $100.000 millones en 5 afios
con altos margenes? Lo veo factible.

¢Cuadl es ahora la incipiente joya de Amazon? Probablemente AWS Marketplace, que, aunque
aun sea pequefia, es una parte clave para
reforzar el ecosistema y facilitar la busqueda
de servicios para los clientes. Mi valoracion de
Amazon por suma de partes suele terminar
rondando las 20 veces el flujo de caja
operativo del ano siguiente, asi que, a pesar
de la revalorizacién reciente, aun deberia
revalorizarse un +40% para llegar a ese punto.
Sin embargo, llegados a ese punto tampoco
venderiamos nuestras acciones.

Soy un poco pesado repitiendo que un cliente fiel es mucho, mucho mas valioso que un
cliente que no lo es, pero hay que ganarse esa lealtad, invertir en ella, y ofrecer al consumidor
mucho mas valor de lo que paga, para que no piense en buscar alternativas.

En esta ocasidn he querido rescatar una anécdota de 1975 de la empresa Neiman Marcus:

"Estaba algo atdnito por algunas
de las quejas y demandas poco
razonables que me encontré en
mis primeros afios en el negocio, y
le pregunté a mi padre: "é¢Como
podemos permitirnos sustituir una
prenda de la que el cliente ha
abusado claramente?". Me referia
a un vestido de baile de encaje
hecho a mano que una clienta
devolvio después de usarlo una
sola vez. "Deberia haber sabido
que era frdagil". Mi padre
respondid: "Si, deberia haberlo sabido, pero como es la primera vez que compra una
prenda asi, no lo sabia.
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Explicale que se la cambiaremos y, con mucho tacto,
hazle notar que un encaje delicado hecho a mano es mas
dificil de poner que un encaje mds grueso hecho a
mdquina. La proxima vez lo tendrd mds claro”. No muy
convencido, le pregunté: "é¢Como podemos permitirnos
semejante pérdida? El fabricante no se hard cargo de los
gastos". El respondié con mucha paciencia: "Ella no hace
negocios con el fabricante, sino con nosotros. Nos
cuesta mds de 200 ddlares conseguir una nueva clienta
del poder adquisitivo de esta mujer, y no voy a perderla
por los 175 ddlares que nos costo este vestido." Y luego
afadio: "Cuando se lo digas, hazlo con una sonrisa". A lo
largo de los afos, esta mujer gasté mds de 500.000
dolares con nosotros. Habia aprendido una de las
lecciones mds importantes de mi carrera como
vendedor".

Conclusion: el valor presente de un cliente satisfecho y fiel es mucho mayor que el coste de
un vestido roto.

Floor & Decor

El modelo de Amazon y su cultura siempre me ha recordado a Costco, empresa alabada por
Charlie Munger Y Nick Sleep desde hace muchos anos. En el podcast que Munger hizo poco
antes de su muerte menciono a Floor & Decor (FND), inversion de Numantia, como un buen
imitador del modelo de Costco. Es dificil competir contra alguien que esta empeiiado en ser
siempre el mejor en lo que hace, y cualquier estrategia distinta a la de FND es subdptima. En
esta empresa el futuro esta de nuestra parte. No podemos hacer un analisis en profundidad
de cada empresa porque si no cada carta anual seria un libro, pero para el que esté interesado
puede escuchar estos dos podcasts: Raising The Floor y John Huber $FND thesis .

Eurofins Scientific

Otras de las acciones con “resaca de la pandemia” en la que hemos podido aprovechar para
invertir barato han sido: SCI, la empresa de funerarias y cementerios de la que ya hablamos
el afio pasado; y Eurofins Scientific, una vieja conocida de Numantia, no desprovista de
polémicas, que ha vuelto recientemente a cotizaciones de 2017.

Es una empresa con barreras de entrada, ventas recurrentes, valiente a la hora de pensar a
largo plazo, y a una valoracién atractiva. La decisidon de ser los duefios de los inmuebles me
parece correcta, estratégica y defensiva cara al futuro. Es una empresa que ya ha cumplido
sus objetivos estimados en el pasado, y si cumple los que esperan para el futuro, los cuales
me parecen razonables, puede valer el doble en 5 anos.
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https://open.spotify.com/episode/1igsC9MlqxK445QvNrwyos?si=MvDo0qkvShKtSYKZJ4xBMA
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Howard Hughes Corp

Pershing Square HHH share purchase volume vs HHH share price En Ia reunio’n anual de Numantia de
o " 2022 Marti Alonso nos resumié la
tesis de Howard Hughes, una
| s TNl empresa de las que sirven incluso
o m para dejar en herencia a tus hijos. Es
muy esclarecedor el altimo Investor
Day de 2023. Durante estos ultimos
12 meses el presidente del consejo de
la empresa, Bill Ackman, ha estado
comprando agresivamente acciones
de Howard Hughes a través de
& Pershing Square. Lo siento, pero no te
HUBESNAMACSBRAINRAGRANCIRERRANE vamos a vender las nuestras, Bill.
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Brookfield

En la reunién anual de 2023 quise extenderme un poco en algunos aspectos de la tesis de
Brookfield porque entiendo que es compleja y es nuestra principal posicion, asi que os
recomiendo ver el video de la reunién.

Lo que mas me ha gustado recientemente ha sido su acertada entrada en el negocio
asegurador y como posicionaron la duracion de su activo para aprovecharse ahora de los
tipos de interés mas elevados. Hablando de invertir en personas: en 2020 el negocio
asegurador de Brookfield no generaba beneficios, en 2026 es muy probable que genere
$2.000 millones anuales, y que en 2030 ese
negocio por si solo valga mas que toda la
capitalizacion actual de la matriz. Los
directivos llevan desde el afio pasado
comprando decenas de millones en acciones,
eso deberia decirnos algo.

Pero uno de los temas que recalqué fueron las
comisiones de éxito acumuladas, aun sin cobrar, porque me recuerdan a un bosque
maderero. El bosque crea valor lentamente, van aumentando las toneladas de madera, pero
contablemente no ves los beneficios hasta que llegan las talas, puede que 12 o 15 afios
después.

Esas comisiones son iguales, van creciendo en segundo plano, en la trastienda, agazapadas,
pero su valor actual es cercano a los $32.000 millones, la mitad de la capitalizacion de toda la
empresa. A veces la contabilidad no nos deja ver el bosque.
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Meta Platforms Inc

En la carta anual de 2022, cerca del maximo pesimismo y del minimo precio empezaba mi
comentario asi:

“Lo cierto es que estoy muy contento de la oportunidad de inversion que estamos teniendo
actualmente en Meta Platforms. En muchas ocasiones, cuando uno parece mds loco e
imprudente invirtiendo en una empresa, mejor es la rentabilidad futura.”

Imagino que pasara unay otra vez, que el inversor medio no entiende que cuanto mas panico
hay menos arriesgada es una inversion. Sélo un afio ha pasado para que cambie el
sentimiento y las narrativas sobre Meta, y la accidn pase de $90 a $358.

l:; Emérito/Numantia Patrimonio
-

A veces se dice que hay que evitar las empresas , _ .

) . * Locos por FACEBOOK =+ con EMERITO Quintana y Alejandro
muy grandes porque tienen muchos analistas y Bl a través de
mucha atencidn, porque el mercado ahi es muy
eficiente. En realidad, es mas probable que esas
empresas se muevan mas violentamente por las
emociones y los cambios de narrativas, y eso es
bueno para los inversores pacientes.

i
[

Hasta tenia preparado hace un ano una lista de
argumentos sobre por qué creia que BeReal
fracasaria y no podria competir con Instagram,
pero ni un afio ha tardado es ser una aplicacion
casi irrelevante. En definitiva, en la anterior carta me quise extender un poco mas porque me
gusta explicar con calma las tesis polémicas. Actualizaremos la tesis de Meta Platforms en el
proximo pdanico. Prometido. Recortamos los comentarios como ellos la plantilla.

Tesla

La empresa con el mejor CEO que tenemos en el fondo,
y el nivel estd muy alto. Ojala tuviéramos 25 como él.
Recomiendo como regalo de Reyes su biografia, que hay
gue leer con atencidn, subrayarla, poner notas al margen
y mancharla con gotas de sudor, y hasta de sangre. Como
hay que hacer con todo en realidad, leer con atencioén al
detalle y no dejar los libros virgenes.

Elon se crece con las crisis, los plazos imposibles y los
aluviones salvajes de trabajo. Se deja la piel, el alma, la
vida, todo por sacar adelante la empresa, aunque tenga
gue dormir en la fabrica bajo una mesa mientras los
trabajadores lo ven tras un cristal al cambiar de turno.




Su sindrome de Asperger le permite un nivel de claridad mental y concentracion

muy superior a la media, tanto que ni siquiera te escucha cuando esta pensado, y por eso se
da cuenta de las cosas 15 afios antes que el resto. Pero tampoco tiene habilidades sociales,
asi que puede caer mal, sobre todo para el que trabaja con él porque es un jefe exigente y
duro.

No estd programado para tener empatia, pero tiene una determinacion feroz que te deja
atonito, por eso consigue lo que nadie mas consigue, son objetivos que requieren demasiado
sufrimiento y perseverancia.

No os dejéis llevar por la caricatura del personaje que quieren mostraros los medios, leed la
biografia y seguidle de cerca. Ya de nifio se ley6 enteras las 2 enciclopedias de su padre,
citando datos de memoria, y nos habria superado a cualquiera en todo lo que le despertaba
curiosidad, especialmente la fisica, la ingenieria y la programacién.

En el libro podéis leer que, cuando estaban creando lo que ahora es Paypal, en cierta ocasion,
un grupo de ingenieros estaba peleandose con un dificil problema que afectaba a la base de
datos de Oracle que estaba usando. Musk asomo la cabeza en la sala, y aunque él era
especialista en Windows y no en Oracle, captd enseguida el contexto de la conversacidn, dio
una respuesta precisa y técnica y salid sin esperar la confirmacion. Todo el equipo volvid a
sus manuales de Oracle para consultar lo que Musk habia descrito, y uno tras otro fueron
diciendo: “Mierda, tiene razén”.

“Elon sorprende a los ingenieros sabiendo mucho mds que ellos mismos sobre su propia
especialidad, y motiva a las personas con esas exhibiciones de perspicacia, que la gente
simplemente no se espera de él, porque lo confunden con un embustero o con un memo.”

Y si no sabe algo de un tema, habla con un experto y lo bombardea a preguntas hasta que al
poco tiempo el experto ya no sabe qué responder. Elon basa su pensamiento en los
principios fundamentales de la fisica, y si la fisica lo permite y él esta empefiado en algo, no
descansara hasta conseguirlo.

El no sélo atrae al mejor talento (es mas dificil entrar en Tesla que en Harvard) sino que
quiere gente dispuesta a hacer que las cosas ocurran, a resolver problemas complicados, sin
jerarquias ni burocracia. Y si eres negativo o crees que algo no se puede hacer, eres
despedido. Los equipos de diseio, fabricacion e ingenieria estan todos juntos. “Los
trabajadores de la cadena de montaje deberian ser capaces de pescar inmediatamente a un
disefiador o a un ingeniero y decirle: ¢ por qué cono lo has hecho de esta forma?”

El inversor medio no aprecia la firmeza de la determinacion de Elon, su agudeza para
conseguir publicidad gratis generando controversia, o su sentido del humor.

Esta obsesionado con minimizar costes para devolver ese ahorro al consumidor, integrando
la fabricacion ellos mismos si hace falta, o inventando una nueva maquina que lo haga mejor.
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“Lo que conduce al éxito no es el producto, es la capacidad de fabricar ese

producto de forma eficaz, tiene que ver con ser capaz de construir la maquina que construye
la mdquina.” Construir un prototipo de coche eléctrico es facil, construir la fabrica que
produzca 1 milléon de ese coche al afio es mil veces mas dificil, y conseguir flujo de caja
positivo con ello, atin mas dificil.

Con su obsesion por el diseio, los detalles y con su brutal sinceridad, Steve Jobs también
tenia fama de ser en lo personal “un auténtico gilipollas”. Pero quiza hace falta gente asi
para conseguir estos logros. Tanto
Jobs como Musk tienen trastorno
obsesivo compulsivo, lo que es unas
de las razones de su éxito, porque se
obsesionan con resolver un
problema hasta que lo consiguen.

Pero Musk no sdlo aplica esa obsesién
al diseflo sino también a la ciencia, la
ingenieria y la manufactura. A Jobs le
encantaba pasarse por el
departamento de Apple diariamente,
pero jamas visitd las fabricas de China. Elon pasa el tiempo en las fabricas, conoce cada
detalle del proceso de fabricacidn, cosa que ninguin otro CEO de un fabricante de coches
sabe. No, no saben cdmo se fabrica un coche de la empresa que dirigen.

En Tesla disefian lo que nadie disefia con un ritmo de innovacion en la fabricacion y la
ingenieria que es la verdadera ventaja competitiva.

Cuando invertimos en Tesla en 2018 los inversores decian: "qué pasa, ahora Tesla les va a
ensefar a los fabricantes de toda la vida cdmo se hace un coche?"

En 2023, Toyota ha dicho algo asi como: "mierda,
hemos despiezado un Tesla Model Y, y es una obra de
arte, vamos 10 aifios tarde, no podemos competir! "

<z

A lo que Tesla ha respondido: "lo que Toyota llama una
obra de arte ahora ya es el pasado, ya estamos
disefado la nueva plataforma, pero la conduccién
auténoma sera algo aun mas valioso, y los robots
serdn mas valiosos que todo el negocio de coches."

Mientras tanto el resto de los fabricantes lleva décadas
adoptando el modelo de Toyota, que es fragil ante esta disrupcion, pues exige minimizar el
ritmo de innovacion para lograr calidad, y han subcontratado las diferentes piezas a miles
de proveedores, y usado redes de concesionarios como canales de venta y financiacion.
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Su cultura de trabajo e innovacion es tan diferente que resulta deprimente lo
injusta que es la batalla, si el mercado del transporte es tan gigantesco y esa es la
competencia podemos dormir muy tranquilos sabiendo que el futuro de Tesla sera brillante.

Dos de las ultimas innovaciones de Tesla no son ni siquiera innovaciones, se trata de adaptar
los coches al siglo XXI con lgica y tecnologias que ya existen en los ordenadores desde hace
décadas. Estoy hablando del “loop” de cable ethernet que permite reducir enormemente la
cantidad de cables del coche y acelerar la comunicacién, y pasar todo el sistema de bajo
voltaje de 12v a 48v, lo que requiere liderazgo e integracion vertical, pero tiene tanta logica
como el uso de las piezas de fundicion que ellos han liderado.

Por la Ley de Ohm sabemos que, si multiplicamos el voltaje del sistema por 4, podemos
disminuir la intensidad del sistema por 4. Pero el calor generado en los conductores por
efecto Joule es proporcional a la intensidad elevada al

cuadrado, asi que hemos reducido el calor generado en - W
un factor de 16, lo que permite eliminar disipadores o con quien
reducir enormemente la cantidad de cobre necesaria _ le siga los cortiente
en cada coche. Es algo légico, pero hay que ponerse y no quien
te aumente lo tensién”

NIKOLA TESLA

manos a la obra para coordinar a proveedores o
hacerlo tu mismo. Los competidores lo copiaran, si no
han quebrado antes, muchos anos después. La accion,
en mi humilde opinién, esta infravalorada y seguiremos siendo accionistas muchos afios.

St. Joe

Sobre St. Joe hablamos en detalle en la reunion de 2023. Mientras que antes se pensaba que
sus terrenos solo eran bosque y pantanos, ahora los inversores empiezan a darse cuenta de
la cantidad de terreno listo para desarrollar que poseen en una de las zonas mas bonitas del
pais, con mas crecimiento y afluencia de miles de refugiados fiscales al afio, y que controlan
como un monopolio.

Intenté explicar con algunos ejemplos lo absurdo de su cotizacidn analizando los precios de
operaciones en terrenos colindantes, y la cantidad de valor que St Joe puede generar por
hectarea con esos desarrollos inmobiliarios. Podrian pasarse 100 afios construyendo 2.000

MAP OF LAND HOLDINGS AND PROJECTS viviendas al afo. Su valor razonable es superior,

WALTON AND GULF COUNTIES

muy superior a la cotizacidn actual, y como ellos
lo saben han recomprado el 37% de las acciones
en circulacion en los ultimos 7 afos.

Comprar con un importante descuento activos
reales protegidos contra la inflacién crea un
N efecto multiplicador muy interesante a largo
S %05 plazo. Igual que la deuda, pero sin sus riesgos.
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Como se valora una accion

Sélo entendiendo la empresa y su estrategia se puede interpretar su contabilidad y hacer
estimaciones mads acertadas a futuro para llegar a un rango de valoracidn; es decir, lo
cualitativo es lo primero, pero luego hay que valorar. i Como se hace?

Muy facil, igual que todo, sigamos el ejemplo de Pat Dorsey imaginando que eres el dueio
de un edificio de apartamentos. Cobras tus alquileres y luego tienes tus gastos: hipoteca,
mantenimiento, impuestos, etc. Lo que te queda es el flujo de caja libre para hacer lo que
quieras. Llevandote ese flujo de caja libre el edificio seguiria igual de bien y mantenido.

Bien, écdmo podria ser ese edificio mas valioso? Sabiendo que puedes subir los alquileres
sin perder inquilinos, obviamente, eso aumenta tus ventas y no requiere ninguna inversion,
maximo retorno sobre el capital. Pero también si tienes junto al edificio un terreno donde
podrias construir mas apartamentos, es decir, si tienes oportunidades de crecimiento.

¢Y qué riesgos tienes? Pues hombre, no es lo mismo tener inquilinos con trabajos estables y
sueldos altos que tener el edificio lleno de estudiantes, por ejemplo. Con los primeros tienes
mas seguridad de que vas a cobrar.

¢Y qué ventajas competitivas tiene tu edificio? Pues si hay una ordenanza que impide la
construccion cerca de tu edificio, el edificio vale mas que si esta cerca de una zona de futura
construccidon que compita contigo. Si estd en primera linea del mar siempre vas a tener
buenas vistas y la oferta no va a poder crecer hacia el mar.

“Acabas de aprender los conceptos mds importantes que sustentan la valoracion de cualquier
compafdiia: la probabilidad de que esos flujos de caja futuros realmente se materialicen (el
riesgo), cudn grandes se supone que serdn esos flujos de caja (el crecimiento), cudnta
inversion serd necesaria para mantener el negocio operando (el retorno sobre el capital) y
durante cudnto tiempo puede el negocio generar beneficios extraordinarios (el foso
economico).”

Es un extracto me recuerda mucho a nuestros edificios de FRP Holdings con vistas al rio, a
los terrenos por desarrollar de Howard Hughes o St. Joe, y a otra empresa de la que he
hablado poco: Red Rock Resorts.

Red Rock Resorts

Una empresa incomprendida por los inversores internacionales. Sus activos no son los tipicos
casinos de la zona turistica de Las Vegas, son mas bien resorts y centros de ocio para los
ciudadanos locales.

Las Vegas es una de las zonas de mas crecimiento del pais y se espera que siga creciendo.
Tiene buen clima, calidad de vida, bajos impuestos y la renta per capita sigue aumentando.
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Todo el mundo conoce el mercado del juego de “Las Vegas Strip”, pero los
casinos para los locales en Las Vegas son el segundo mayor mercado de juego del pais, es

mas recurrente y menos competitivo, y Red
Rock Resorts tiene la mayoria de los terrenos
donde la ley permite futuros desarrollos fuera
de la zona turistica.

Parece incluso demasiado bueno para ser
verdad, pero la regulacion es muy estable alli y
esa ley es una barrera de entrada enorme. La
empresa tiene activos de la mejor calidad en las
mejores localizaciones, duraderos y
generadores de caja, y mucha capacidad para
crecer sin competencia y a altas rentabilidades
sobre ese capital invertido. Rentabilidades sobre
el capital invertido en sus desarrollos
inmobiliarios de mas del 20% que ya han
demostrado en las ultimas décadas. Es otra joya
desconocida dentro de Numantia.

Por respeto a vuestro tiempo no quiero extender auin mas la carta este afio, pero en las
proximas cartas o videos de YouTube me gustaria ampliar informacidn sobre nuestras tesis
de Nintendo, Dream Unlimited y Fairfax Financial, porque hay detalles muy interesantes.

MUCHAS GRACIAS POR VUESTRA CONFIANZA.

Eventos destacados del periodo:

La cultura de la empresa, la ventaja competitiva olvidada, por Emérito Quintana - Value School
- YouTube

Numantia Reunion Anual de Inversores 2023 (youtube.com)

¥ Tesla, Meta, inmobiliario. .. Apuestas de Emérito Quintana para 2024 (y a largo plazo)
Finect Talks - YouTube

ANALISIS de NUMANTIA PATRIMONIO #acciones #inversion (youtube.com)

72- Oportunidades a largo plazo con Emérito Quintana (youtube.com)

#95. Contemplando el mar con INVERSORES tranquilos (youtube.com)

¥ ; Estd ESPANA ante un COLAPSO ECONOMICO?[.A Hablamos del FUTURO de Espafia
con EMERITO QUINTANA < - YouTube

B4 Como empezar a Invertir en Bolsa si eres PRINCIPIANTE 3 @@ (youtube.com)
FLUIDRA - ENTREVISTA A ELOI PLANES (youtube.com)
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https://www.youtube.com/watch?v=9XG0Z_Pcv2Q&t=1970s
https://www.youtube.com/watch?v=9XG0Z_Pcv2Q&t=1970s
https://www.youtube.com/watch?v=9h47fNL0lEM&t=1s
https://www.youtube.com/watch?v=8LaL5F3jO0A
https://www.youtube.com/watch?v=8LaL5F3jO0A
https://www.youtube.com/watch?v=loI-eGLf8G8
https://www.youtube.com/watch?v=ywlaISAtNRY
https://www.youtube.com/watch?v=UcvXj5g2qic
https://www.youtube.com/watch?v=uDPKzOjCg2c&t=1s
https://www.youtube.com/watch?v=uDPKzOjCg2c&t=1s
https://www.youtube.com/watch?v=5UT2YVwn_34&t=1s
https://www.youtube.com/watch?v=83Ybr4l19Fg&t=7s

GRACIAS,

Emérito Quintana.
II Numantia
.'I Patrimonio Global
—

Contacto:
info@numantiapatrimonio.com

@foso_defensivo
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