Kwartaalbericht Q2 ‘25

Fonds update

De start van het tweede kwartaal verliep turbulent, nadat Donald Trump aankondigde dat
hij hoge tarieven zou invoeren op importen uit tientallen landen. In de dagen daarna
kleurden de beurzen dieprood. Zo daalden de S&P 500 en de Nasdaq op vrijdag 4 april elk
met 6%. Ook ons fonds daalde die dag, met 3,5%, maar minder fors dankzij de
waardestijging van onze putopties. De S&P 500 was nét niet hard genoeg gedaald om een
deel van onze putopties te verzilveren. Na het weekend lieten de Amerikaanse beurzen het
eerste herstel zien, waardoor de waarde van onze optieposities weer begon te dalen. De
‘verzekering’ was goed, maar het huis kon nog geblust worden. We hebben wel
gebruikgemaakt van de daling om enkele posities te vergroten die in onze ogen onterecht
waren afgestraft. De rest van het kwartaal bleef volatiel, maar de beurzen lieten wel herstel
zien. De meeste posities in ons fonds herstelden mee, maar doordat onze twee grootste
posities een koersdaling noteerden, bleef het totale herstel beperkt. Mede hierdoor sloot
het fonds het tweede kwartaal af met een negatief rendement van 4,87% (in euro’s). Dat
was minder dan de prestaties van enkele belangrijke indices, zoals de S&P 500 (+1,14%),
de Russell 2000 (-1,34%) en de ACWI Smalicap Index (+0,98%).

Uitgelicht

Pluxee is een dienstverlener op het gebied van employee benefits en digitale
betaaloplossingen, ontstaan uit een afsplitsing van Sodexo en onderscheidt zich door zijn
unieke bedrijfsmodel met een sterke financieringsbron: de zogeheten “float”. Het ontvangt
vooraf geld van werkgevers voor maaltijdcheques, terwijl de daadwerkelijke uitgaven door
werknemers pas later plaatsvinden. Dit doet ons denken aan Berkshire Hathaway, dat
premies kan innen vé6r ze claims uitbetalen, wat in feite een gratis bron van kapitaal is. Dit
wordt weer ingezet voor investeringen en groei, zonder externe financiering.

Pluxee N.V.

W sector: Industrie (subcategorie: bedrijffsondersteunende diensten)
W Koerswinstverhouding: 17

W Netto schuld: - €1,2 miljoen (dus meer cash dan schuld)
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Fonds details

ISIN: NL0015002FX6

Valuta: Euro

Start datum: Februari 2025

Fonds statistieken
Gem.P/Eratio: 7,09 x
Gem. Debt ratio: 24 %

Gem. Div.yield: 5,20 %

Gem. EV/EBITDA" 5.27 x

Gem. EV/FCF" 10.563 x

De getallen zijn een gewogen gemiddelde
van de totale portfolio excl. opties

'EV ratio alleen over positieve EBITDA/FCF
bedrijven

Sector verdeling

g

= Industriaks

= Energy

Utilities

Technaology

= Basi Materiak

= Financial Services

Fund Performance

Het fonds belegt wereldwijd primair in ondergewaardeerde small 10
E
cap aandelen, met een kleine allocatie naar groeiaandelen. Het
. ) . 100
fonds kent een lange termijn benadering, maar is tevens
(gedeeltelijk) verzekerd tegen grote en snelle marktdalingen 95
(220%). Hierdoor beoogt het fonds ook in tijden van snelle grote 80

dalingen het verlies te beperken of de verliezen volledig te 85
compenseren. Het fonds kent geen officiéle benchmark, de

a0
portefeuille is uniek en niet goed vergelijkbaar, maar om toch een
75
Feb/'25

relatief beeld te vormen van de performance ziet u hiernaast een

vergelijking met een paar indices.
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