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260 de octubre de 2021

Estimado coinversor,

Nuestros fondos han seguido subiendo en el tercer trimestre de este ano y en el
acumulado desde enero. Nuestra cartera contiene acciones aun muy infrava-
loradas mientras que la mayoria de las acciones en el mercado estan caras, en
nuestra opinion.

La mejor noticia del trimestre es la subida del VALOR calculado por nosotros, que
estimamos en 320 EUR por participacion de Azvalor Internacional, por ejemplo,
frente a los 150 EUR que marca en la actualidad (de nuevo, un potencial de mas
del 100%). Esta subida del valor se produce comprando empresas sdlidas cuya
cotizacion ha caido y financiando las compras con ventas de negocios que, tras
haber subido, ya estan cerca de su valor.

Carta Trimestral Segundo Trimestre 2021
Azvalor.



racias a esta rotacion, nues-
tros fondos, pese a subir
casi un 40% en 2021, si-
guen baratos, y con un ra-
tio precio/valor de 0,5, clara-
mente atractivo comparado
con nuestras carteras historicas de
l0s ultimos 20 anos. Este foco en el
orecio y valor de las companias es
0 verdaderamente clave, en nues-
tra opinion, para obtener rentabili-
dades satisfactorias.

Aunque el ruido mediatico pueda
llevar a pensar que adivinar la infla-
cion o los tipos de interés es algo ne-
cesario para invertir bien, nosotros
creemos que no. Se puede diaghos-
ticar, simplificando, que en EE.UU.

por el COVID ha bajado la produc-
cion mientras que la demanda ha su-

Azvalor.

bido por las transferencias del Esta-
do, y que esto genera inflacion. Si la
inflacion es o no “permanente”, de-
pende de muchas variables interco-
nectadas y decisiones politicas fu-
turas, por lo que cualquier ecuacion
aqui tiene amplio margen de error.

Dedicar el tiempo a entender por
gqué una compania cotiza a la mi-
tad de su valor es un ejercicio mas
delimitado, por tanto, con menos
margen de error, y mas rentable. Y
esto es lo que nosotros hacemos
en Azvalor para proteger y hacer
crecer los ahorros de nuestros co-
participes.

En el apartado de novedades, en
este trimestre hemos puesto a dis-
posicion de nuestros inversores una

Foto: G. Rakozy
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NUEVA OPERACION OPERACIONES REALIZADAS DOCUMENTACION

0 Unicamente podra operar en sus cuentas con firma indistinta en las que sea titular

Seleccione la cuenta, tipo de
operacion y producto

Tipo de operacion

Producto

v Suscripcién
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Seleccione uno de los fondos

AZVALOR CAPITAL FI
AZVALOR IBERIA FI

AZVALOR INT@?NACIONAL FI
AZVALOR BLUE CHIPS FI

AZVALOR MANAGERS FI

Azvalor
1.529 sustriptoras

estos paises lleguen al
punto de equilibrio fiscal
(2020)

26 de octubre
Azvalor
https://www.azvalor.com/
anuncios_comunicados/
carta-trimestral-3t-2021/
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Estimado coinversor: Nuestros
fondos han seguido subiendo en

el tercer trimestre de este afio y
en el acumulado desde enero.

nueva funcionalidad en la web que
facilita la suscripcion en los fondos.
El proceso de “suscripcion 2 en 1”
(iniciacion de pagos) permite com-
pletar en un proceso integrado la
instruccion de la orden de compra
de las participaciones de los fondos
v la instruccion de la transferencia
bancaria para su liquidacion, mejo-
rando asi la experiencia de usuario y
simplificando el proceso.

Para mas informacion, pueden visi-
tar este enlace.

En cuanto al Canal Azvalor en Te-
legram (https://t.me/azvalor), ya
hemos alcanzado los 1.400 usua-
rios y sigue creciendo de forma
consistente.


https://www.youtube.com/watch?v=ZqmxW016GIc
https://t.me/azvalor
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n el tercer trimestre no he-
mos incorporado ninguna
empresa ibérica nueva a la
cartera. Quizas la noticia
mas importante del trimestre esta
en la OPA que recibimos sobre las
acciones de Zardoya, una compania
con un peso iImportante en cartera.

Zardoya Otis es una compania que
conocemos desde hace mas de 20
anos. Es el claro lider en el negocio
de fabricacion, instalacion y mante-
nimiento de ascensores y escaleras
mecanicas en Espana.

Se trata de un negocio de gran cali-
dad, con rentabilidades sobre el ca-
pital invertido (ROCE) muy eleva-
das, protegido por fuertes barreras
de entrada, y en el que hemos inver-

tido a lo largo de nuestra trayectoria
en numerosas ocasiones (Schindler,
Thyssen) con buenos resultados.
Historicamente, Zardoya ha cotiza-
do muy cara, a nuestro juicio. Pero en
los ultimos anos, el desfavorable ci-
clo inmobiliario y econdmico en Es-
pana y un fuerte esfuerzo inversor
por parte de la compania en digitali-
zacion vy fabricacion, lastro los resul-
tados y la cotizacion.

A nuestro entender, el impacto en
resultados es temporal, por lo que
nos parece una clara oportunidad
de inversion.

El pasado 23 de septiembre la mul-
tinacional norteamericana Otis, ma-
triz y duena del 50% del capital de
Zardoya, anuncio una OPA a 6,94 €/



accion (ajustada por el dividendo re-
cién abonado), un 31% superior a la
cotizacion del dia anterior. En nues-
tra opinion, esta oferta es inferior al
valor de la compania.

La propia Otis cotiza a multiplos su-
periores a los implicitos en la ofer-
ta por Zardoya. Por el momento, se-
guimos manteniendo el grueso de
nuestra inversion.

Comoyaavanzamosennuestracarta
anterior, seguimos haciendo uso de
nuestro margen del 10% para com-
prar empresas no ibéricas. Son com-
panias que estan en Azvalor Inter-
nacional, y se eligen en funcion del
precio/valor mas atractivo en cada
momento.

Azvalor.

Foto: O. Prestwich
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A lafecha de publicacion de esta car-
ta el valor objetivo de nuestra carte-
ra ibérica asciende a 195 EUR por
participacion, que compara con su
precio actual de alrededor de 100
EUR por participacion.

La cartera se mantiene muy concen-
trada, ya que las 10 primeras posi-
ciones suponen casi dos tercios del
fondo. Se trata de companias que
conocemos bien y de las que he-
mos hablado extensamente en car-
tas anteriores. En concreto, las cinco
primeras posiciones (Tubacex, Galp,
Elecnor, Tecnicas Reunidas y Logis-
ta) suponen cerca de un 40% del
fondo.
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n el tercer trimestre no ha
habido ninguna compra
de empresas nuevas con
un peso mayor del 1%. En
el capitulo de ventas, hemos apro-
vechado las subidas para vender
nuestra posicion en cinco empresas
con revalorizaciones muy intere-
santes. Son Major Drilling (+38%),
Philip Morris (+21%), Range Re-
sources (+65%), Suncor (+59%) vy
Vertu (+28%).

A principios de ano compramos
Range Resources a precios alrede-
dor de 9 S/accién. Range es uno de
los principales productores de gas
en EE.UU., basado en la cuenca de
Marcellus, la mas prolifica y eficien-
te de Norteamérica. Nuestra tesis es
gue su cotizacion descontaba unos

precios del gas insosteniblemen-
te bajos a largo plazo. Unos meses
despues, los precios del gas se han
disparado desde los 2,5 USS por mi-
lLAn de pies cubicos a los casi6 S ac-
tuales, e igualmente, la cotizacion de
Range ha superado los 24 S por ac-
cion.

Tras ganar mas de un 65% de me-
dia para los fondos, hemos decidido
vender en favor de otras inversiones
con mejor binomio potencial/calidad.

Invertimos en Suncor hacia finales
del verano de 2020, a precios alre-
dedor de 18 CS por accidn. Suncor
es uno de los mayores productores
de crudo de Canada. Produce a par-
tir de arenas bituminosas, con ba-
jos costes de operacion y una larga



vida de reservas ademas de ser el li-
der del pais en el negocio de refino
vy marketing. Nuestro analisis con-
cluia que la cotizacion estaba des-
contando precios del crudo insos-
teniblemente bajos a largo plazo.
Recientemente, y tras haber ganado
alrededor del 60%, hemos decidido
vender por el mismo motivo que en
Range Resources.

En el caso de Philip Morris, Major
Drilling y Vertu, las tres posiciones
de tamano reducido en el fondo, la
venta sirvid para financiar compras
de otras empresas cuya cotizacion
habia caido en el mismo periodo.

Hemos vendido igualmente las ac-
ciones de Cabot Oil & Gas, TotalE-
nergies y Galp. En este caso se tra-

Carta Trimestral
Azvalor.

ta de companias con cierto potencial
aun, pero menor que el que vemos
en otras empresas del mismo sec-
tor, en las que hemos aprovechado
para incrementar exposicion, como
Canadian Natural Resources o Bo-
nanza Creek.

El valor estimado del fondo a la fe-
chadeestacartasesituaenlos 320
EUR por participacion, a comparar
con su precio actual en el entor-
no de 150 EUR por participacion.
Creemos que nuestra estrategia de
rotacion de valores (vender lo que
ha subido, comprar lo que ha cai-
do) vy el nivel aun atractivo de va-
loracion, nos permiten esperar ren-
tabilidades muy interesantes en los
Proximos anos.

Foto: Suncor
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gradecemos a los alre-
dedor de 500 partici-
pes su confianza en Az-
valor Managers, que en
noviembre cumple los primeros tres
anos de vida. El fondo ha seguido
subiendo en el tercer trimestre, y la
rentabilidad a cierre de septiembre
es de +38%. Mas alla de la positiva
rentabilidad durante este periodo, lo
relevante es la destacada evolucion
de los negocios vy situacion financie-
ra de las companias que hay en la
cartera, en linea con las tesis de in-
version de los Managers.

Ademas, en los ultimos meses un
buen numero de companias han
sido objeto de procesos de adquisi-
cion (OPA) a precios muy superio-
res a huestro coste medio, incluyen-

do CAI International (+80% desde
nuestro coste medio), Domtar Corp.
(+171%), Fly Leasing (+37%), Shin-
sei Bank (+36%) o American Natio-
nal Group (+130%).

Esto es una consecuencia logica de
nuestra filosofia de inversion: com-
prar companias solidas que coticen
en bolsa a precios significativamen-
te por debajo de su valor.

Los ratios de valoracion del fondo re-
flejan mas de un 50% de descuento
frente al mercado global de accio-
nes, lo que ofrece un buen margen
de seguridad para batir al mismo en
los proximos anos.

O
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| valor por participacion
se situa en los 272 EUR, a
comparar con el precio ac-
tual de 130 EUR por par-
ticipacion (vemos un potencial del
100% tambien aqui).

La cartera de este fondo es muy pa-
recida a la de Azvalor Internacio-
nal. La diferencia es que esta forma-
da por valores mas grandes (20 mil
millones de euros de capitalizacion
media ponderada), tiene menos em-
presas (41 companias frente a 70) y
esta algo mas concentrado (el top
15 supone un 63% frente a un 59%
en Azvalor Internacional).

Nos despedimos, agradeciéndoles
de nuevo su confianza y emplazan-
doles a ponerse en contacto con
nuestro equipo de Relacion con In-
versores para resolver las dudas
que puedan tener.

Atentamente,

e

Equipo Azvalor SGIIC

©
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Pso. de la Castellana, 110
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T +34 900 264 080
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