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30 de noviembre de 2021

Estimado coinversor:

Azvalor Managers cumple este mes los tres primeros afios de vida, y actualmente cuenta con mas de
500 participes y mas de 40 millones de euros bajo gestion. Agradecemos a todos los inversores su
confianza en el fondo, la cual ha hecho posible su consolidacion.

Desde la ultima nota en septiembre, el fondo ha tenido una importante revalorizacion, en linea con la
ya generada en la primera parte del afo, dejando la rentabilidad desde lanzamiento a finales de 2018
en un +34,22% (datos a ultimo valor liquidativo, de 25 de noviembre de 2021). Mas alla de la
rentabilidad reciente, lo relevante es en qué punto se encuentra la cartera en términos de valoracién
y, por tanto, cuales son las expectativas de rentabilidad para los proximos afos. Antes de responder
a esta pregunta hay que tener en cuenta varios puntos relativos al desarrollo reciente de la cartera:
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e En muchas companias invertidas, la reciente subida en el precio de cotizacion ha ido
acompanada de un crecimiento significativo de los beneficios y flujos de caja, luego sus
multiplos de valoracion siguen en un punto muy atractivo.

e Enotros casos, los Managers han vendido compafiias que han subido mucho y donde el valor
ya ha aflorado, utilizando esas ventas para financiar nuevas oportunidades en las que todavia
existe un fuerte descuento frente a su valor justo. De esta forma los Managers tienen la cartera
en continuo proceso de “rotacion”, para mantener su recorrido a futuro.

Por ultimo, un buen numero de compafiias en cartera ha sido objeto de procesos de
adquisicion (OPAs), a precios muy superiores a nuestro coste medio, y ese capital se redirige
hacia comparias donde el precio esta aun lejos de su valor, enfatizando de nuevo el proceso
de rotacioén de la cartera descrito en el anterior punto.

Estos factores hacen que los ratios de valoracion del fondo sigan reflejando mas de un 50% de
descuento frente al mercado global de acciones. En este sentido, segun datos de Morningstar, Azvalor
Managers cotiza a 9,26 veces beneficios (indice a 18,16 veces) y 1,08 veces valor en libros (indice a
2,63 veces). Por poner estas cifras en el contexto histérico del fondo, a continuacion se indican los
ratios que tenia el fondo a cierre de afos anteriores:
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ACTUAL 2020 2019 2018
Precio / Beneficios (TTM) 9,26 9,97 10,97 9,32
Precio / Valor en Libros 1,08 0,8 0,77 0,81

Fuente: Morningstar

Como se puede observar, el Precio/Valor en Libros es en la actualidad ligeramente superior a periodos
anteriores pero, sin embargo, el Precio/Beneficios esta en un nivel similar, o incluso ligeramente
inferior. Aunque, légicamente, esta es una forma muy basica de mirar de forma agregada la valoracion
de las companias que hay en cartera, si pensamos que refleja el fuerte descuento al que aun cotizan.
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No hay que olvidar que en muchos casos son compafias cuyo precio en bolsa ha estado
tremendamente penalizado en los dltimos cinco o diez afios. Una cifra ilustrativa en relacion con esto:
las companfias actualmente en cartera cotizan de media un 47% por debajo de los maximos que
habian alcanzado en algun momento de los ultimos 10 afnos. Las recientes subidas s6lo son una
recuperacion parcial de lo que los Managers estiman que es su valor justo y, por tanto, su recorrido
es muy importante adn. Resumiendo, pensamos que la cartera ofrece margen de seguridad para
conseguir buenas rentabilidades y batir al mercado en los proximos afos, siempre con un horizonte a
largo plazo.

Por otro lado, ;cémo encuentran los Managers oportunidades tan infravaloradas como estas, en un
mercado donde algunos indices estan en niveles maximos de valoraciones? La principal razén es que
realizan analisis en compafias habitualmente desconocidas (75% de la cartera en companias
pequenas y microcaps) y en areas que no estan de moda, yendo a contracorriente del mercado, con
procesos de inversion probados durante décadas. En un entorno en el que la divergencia de
valoracion entre lo caro y lo barato sigue en el extremo (ver grafico abajo), esta nos parece la manera
mas prudente de enfocar una inversion a largo plazo. La Ultima vez que se produjo este fendmeno (a
finales de los anos 90) supuso el principio de un periodo de varios afos del estilo Value batiendo al
mercado.

VALUE IS EXTREMELY CHEAP
Relative valuation of U.S. Value vs. U.S. Growth is at or near historical lows
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Tratamos el fondo como si fuese nuestro propio capital porque, de hecho, lo es. Nuestro compromiso
con Azvalor Managers se refleja en que el equipo de Azvalor y sus familiares somos, en conjunto, un
inversor ancla del fondo con un 18% de los activos.

Por ultimo, le dejamos un articulo que Expansién dedicaba recientemente a Azvalor Managers, por si
fuese de su interés. Nos despedimos, agradeciéndoles de nuevo su confianza y emplazandoles a
ponerse en contacto con nuestro equipo de Relacion con Inversores para resolver las dudas que
puedan tener. \

Atentamente, AN
s “Tl\\\
A

|
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https://www.expansion.com/mercados/fondos/2021/11/08/61850d84468aeb153c8b4605.html
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ANEXO 1

A continuacion, recordamos los Managers que forman parte del fondo. Son los mismos desde el
lanzamiento del fondo; los seguimos muy de cerca y mantenemos plena conviccion sobre todos y

cada uno:
\

L—)b s COMPANY quien fue alumno del legendario inversor Benjamin Graham,
padre intelectual de Warren Buffett. Richard Greenberg es el

lider del equipo de inversiones y ha gestionado carteras con Donald durante casi 40 afios. El equipo

de inversiones se completa con otras cuatro personas, incluyendo a Jon Hartsel, que se incorporo a

la firma en 2003 y cuenta con casi 25 afnos de experiencia. Su cartera esta formada por companias

americanas de pequefo tamano (small y micro-caps).

DONALD SMITH Firma fundada a principios de los afios 80 por Donald Smith,

: :j o5 2 M o E R U s Firma liderada por el reconocido gestor Amit Wadhwaney, que
R trabajé durante dos décadas con el legendario inversor Marty
Whitman, en la firma americana Third Avenue. Amit cuenta con
un M.B.A. en Finanzas por la University of Chicago, tiene titulos
universitarios en economia, ingenieria quimica y matematicas, y habla seis idiomas. La firma fue
fundada por Amit en 2015 junto con tres excompaneros provenientes de Third Avenue: Michael
Campagna, John Mauro y Benjamin Belfer. Su cartera invierte en cualquier region (incluyendo
mercados emergentes), sector y tamafio de compaiiia.

CAPITAL MANAGEMENT

> LT 0D _— ) ) Firma fundada en 2015 por Leigh R. Goehring
E{J(())El[ ]]\1]{(11\\%5{ ]% i\uttg‘:ll:]l r(}RemurLe y Adam A. Rozencwajg, que esté especializada
Dy s / I - -

en la inversion en compafiias relacionadas con

los recursos naturales. Leigh comenzd a
gestionar fondos en este segmento en 1991, primero en Prudential Jennison, y desde 2005 en Chilton,
donde trabajé con Adam desde 2007 gestionando uno de los fondos mas exitosos en esta area. Se
trata de uno de los equipos de inversion mas experimentados del mundo, sino el que mas, en el sector
de recursos naturales.

MITTLEMAN BROTHERS, LL.C Chris Mittleman es director de inversiones de

INVESTMENT MANAGEMENT la firma y cuenta con 30 afnos de experiencia.

Chris fundo la firma junto a sus dos hermanos

en 2002. La firma tiene un enfoque de “Private Equity” aplicado al universo de compafias cotizadas,

realizando un proceso de analisis muy exhaustivo en cada una de las companias invertidas, y en

algunas ocasiones tomando un rol activista. Su cartera esta concentrada en unos 15-20 valores de
cualquier region, sector y tamafio, con un sesgo hacia companias pequefias.
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ANEXO II

Puede consultar informacion actualizada sobre la cartera del fondo en los siguientes graficos y tablas:
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Nota: el grafico muestra la exposicion regional del fondo (%) segun lugar de generacion de los ingresos de las compariias en cartera, datos Morningstar, a 30
de septiembre de 2021.

EXPOSICION POR TAMANO

DE COMPANIA EXPOSICION SECTORIAL

B Energia 24,8%
[l Grandes 13,7%
[ Mat. Basicos 17,4%
I Medianas 12,8% .
[ Industriales 13,7%
Pequefas 43,9% Consumo Ciclico  20,6%
f Micro 29 6% [l Serv.Financieros  7,7%

Jl serv. Comunicacién  2,8%

ll Consumo Defensivo 3,6%

Jl Inmobiliario 5,8%
I Tecnologia 2,0%
Jl salud 1,7%

Nota: excluye liquidez. Fuente Morningstar, a 30 de septiembre de 2021.



