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Una cartera resistente para superar la crisis.

Pensamos que la crisis derivada de la pandemia del coronavirus sera profunda,
pero también que la recuperacion puede ser rapida.

En este escenario, las valoraciones del mercado tras las caidas del trimestre
proporcionan una buena oportunidad para invertir.

En este informe repasamos la situacion general de la cartera y por qué pensamos
que esta bien posicionada para aprovechar la recuperacion, pero también para
resistir bien si la situacion se alarga mas de lo esperado.

Incometric Fund - EQUAM Global Value Fund es un fondo de inversion de derecho
luxemburgués que sigue una filosofia de inversion value.

Buscamos rentabilizar nuestro capital con inversiones a largo plazo en negocios sélidos
comprados a un descuento de su valor intrinseco; asi como preservarlo invirtiendo sélo si el riesgo
es acotado. No intentamos adivinar los movimientos a corto del Mercado sino comprar buenos
negocios a muy buenos precios.

El Fondo tiene un mandato no restringido de inversion, pero su cartera estd centrada en el espacio
small & mid cap en Europa, en aquellas compaiiias en las que creemos que existen las mejores
oportunidades de inversion. Los socios de EQUAM hemos invertido la mayor parte de nuestro
patrimonio en el Fondo, alineando totalmente nuestros intereses con los de los participes.

Incometric Fund - EQUAM Global Value FCP es un fondo UCITS V, registrado en la CNMV 'y
dado de alta en Inversis y Allfunds, por lo que puede suscribirse tanto desde instituciones
financieras espafiolas, siendo entonces traspasable, o directamente en Luxemburgo.
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Aunque todavia hay
incertidumbre, pensamos
que las caidas de precio
han sido excesivas y que
el momento actual es una
oportunidad para invertir
en buenas companias a

precios excepcionales.

En el corto plazo, las
cotizaciones son el
resultado de los flujos
vendedores y no
necesariamente reflejan el
valor intrinseco de las

compafiias.
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Oportunidad de inversion

Estamos viviendo una situacion muy excepcional derivada del
confinamiento de las poblaciones en las principales economias
para reducir los efectos de la epidemia del Covid-19 y que ha
llevado a una paralizacion temporal de gran parte de la

economia mundial.

Como consecuencia de esta situacién, durante el primer
trimestre del afio hemos asistido a una de las mayores crisis
bursatiles de la historia reciente. En unas semanas entre el 20
de febrero y el 20 de marzo el indice Eurostoxx 600 cay6 mas de
un 35% por el miedo a las consecuencias que pueda tener parar
la actividad econdmica para tratar de contener la pandemia de
coronavirus. El ritmo de caida del mercado de este afo es
comparable al del crash del 87 o los dias posteriores a la caida
de Lehman Brothers.

Todavia es pronto para saber cudl va a ser el alcance de esta
situacion y su impacto econdmico, pero pensamos que hay
indicios que nos permiten ser optimistas respecto a la
recuperacion. Aunque es dificil confiar en los niimeros oficiales
de China, parece que alli la situacion esta volviendo
progresivamente a la normalidad y también parece que los
contagios en Italia se estdn conteniendo después de varias
semanas de confinamiento. Ademads, las medidas que se estan
tomando para mitigar el dafio econdmico permitirdn una
progresiva vuelta a la normalidad en cuanto la epidemia esté

controlada.

Por eso pensamos que, como viene siendo habitual en este tipo
de situaciones, los mercados de renta variable han sobre
reaccionado a esta situacion, provocando unas caidas en la
mayoria de las companias cotizadas que van mucho mas all4
de la pérdida de valor de estas incluso en un escenario de
recuperacion lenta. En el corto plazo, las cotizaciones se
mueven mas por los flujos de compra y venta de los inversores

que por la valoracion de las companias.



Pensamos que
practicamente todas
nuestras inversiones
superaran sin problemas

la crisis.
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Respecto a nuestro fondo, pensamos que la cartera de Equam,
compuesta por companias de gran calidad y con poca deuda,
ofrece una alternativa 6ptima para aprovechar la recuperacion.
Durante las ultimas semanas hemos estado en contacto con la
mayor parte de las companias de nuestra cartera para saber
cdmo estd afectando esta situacion a sus actividades y entender
cudl es su situacion de liquidez. También hemos mantenido
conversaciones con analistas y expertos de distintos sectores.

Hemos llegado a las siguientes conclusiones:

- Lamitad de las companias de la cartera (un 49% del
fondo) no se veran afectadas o lo estaran de forma

muy limitada por esta situacion.

- Unsegundo grupo de compafiias (que representa el
42% de la cartera), que se estan viendo afectadas en
cierta medida por la situacién actual, pero tienen la
capacidad de ajustar sus costes, tienen negocios
solidos y una estructura de balance adecuada para

superar esta crisis sin problemas.

- Existen tres companias en el Reino Unido que estan
sufriendo mas directamente la crisis y podrian tener
tensiones de liquidez. Se trata de Mitie, DFS
Furniture y Rolls Royce. Estas compafiias en su
conjunto pesan un 9% de la cartera. Los bancos estan
siendo flexibles en el Reino Unido y creemos que
van a proporcionar la liquidez necesaria a las

empresas solidas y viables.

- Las companias relacionadas con el petrdleo van a
sufrir una caida significativa en sus ingresos.
Nuestras principales posiciones en este sector (TGS,
Franks y Brunel, que en total pesan un 8,5%) tienen
tanta liquidez en el balance que aguantaran sin
problemas hasta que el ciclo se recupere. Sin
embargo, KLX Energy (0,5%) y Seabird (0,2%) nos
preocupan por tener deuda o necesidad de financiar

sus gastos y poca visibilidad sobre su recuperacion.
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Impacto sobre las companias de la cartera
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Hemos ajustado el valor objetivo de algunas de estas
companias para reflejar por una parte las pérdidas ocasionadas
por la parada de actividades y por otra, el retraso en la
consecucion de sus objetivos. Asi, mientras el valor objetivo del
fondo a principios de afio era de 264€ por participacion, ahora
estimamos un valor a precios objetivo de 227€, es decir, una
caida del valor del fondo del 14%. Sin embargo, la caida de las
cotizaciones ha provocado que la caida del NAV del fondo

haya sido mucho mayor (caida del 35%).

Todo ello ha llevado a que el potencial de revalorizacion del
fondo se encuentre actualmente en el 139%, el mas alto por

mucho desde su lanzamiento.



El potencial de
revalorizacion del fondo
se sitiia en el 139%, el mas
alto desde el lanzamiento
del fondo.
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Potencial de Revalorizacion de Equam a precios objetivo
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Aunque sabemos que no es fécil invertir en estos momentos
porque la incertidumbre nos paraliza, pensamos que esta
situacion ofrece oportunidades de inversion muy atractivas
para aquellos que tienen wuna vision a largo plazo.
Consideramos que estamos ante un muy buen momento para

aumentar posiciones en un fondo como el nuestro.

En este sentido, no es la primera vez que el fondo ha
experimentado una caida significativa en el corto plazo, para

después conseguir revalorizaciones muy significativas.

Recuperacion de Equam tras las caidas
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Ademds, aunque hemos perdido la revalorizacién y el
diferencial frente a los indices comparables que habiamos
conseguido en los afios anteriores, estamos convencidos de que
estamos ante una situacion excepcional y que cuando la
situacion se normalice volveremos a nuestra trayectoria de
largo plazo, una revalorizacion media anual del 8% frente al

5,3% de los indices.
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El escenario de recuperacion mas probable.

En una situacion de incertidumbre como la actual, en la que nos
vemos sorprendidos por medidas de cuarentena
completamente imprevisibles, resulta imposible hacer
predicciones de lo que pasara en los proximos trimestres. Sin
embargo, pensamos que tenemos elementos suficientes para
anticipar una recuperacion de la economia cuando lo peor de

esta enfermedad haya pasado.

La situacion actual ha detenido la actividad productiva en gran
parte del mundo. Las medidas de distanciamiento social han
provocado una caida drastica del consumo y el cierre de la
produccion de gran cantidad de empresas. Las ventas han
caido de forma subita y si las empresas no ingresan, no pueden
pagar a sus empleados, ni pueden pagar sus deudas, ni el
alquiler de sus instalaciones. La cadena de impagos podria
llevar a la quiebra generalizada de los negocios y destruir la
organizacion empresarial, retrasando enormemente la
recuperacion. Esto ha llevado al mercado a un panico sin
precedentes. Sin embargo, estamos convencidos de que esto no
va a pasar. El tejido productivo se va a mantener y cuando pase

la cuarentena la actividad se normalizara.

En primer lugar, porque ante la imposibilidad de cobrar, la
decisiéon mas racional del acreedor es aplazar los pagos unos
meses antes que hacer quebrar al deudor y perder el crédito y
al cliente. Esto es aplicable a arrendadores, empresarios y
bancos, y es lo que estamos viendo en la mayoria de los casos.
Muchos arrendadores han aceptado aplazamiento o
condonaciéon temporal del pago de la renta. También hemos
comprobado que la actitud de las entidades financieras esta
siendo constructiva y pensamos que no van a provocar la caida
de empresas viables por un incumplimiento temporal de los

“covenants” en estas circunstancias.

El pago de salarios es lo que puede presentar mayores

problemas para companias que han dejado de facturar. Una
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alternativa ante la falta de ingresos es despedir a los
trabajadores, pero esta alternativa seria perjudicial tanto para
los trabajadores como para las propias empresas, porque
cuando llegue la recuperacion tendran que volver a contratar.
También en este sentido hemos visto como en la mayoria de las
empresas estan haciendo grandes esfuerzos por cuidar a su
plantilla. Ademas, en la mayoria de los paises existen férmulas
para mantener los pagos a los trabajadores que estdn en casa.
En el Reino Unido el Estado paga el 80% del salario a cambio
de que no sean despedidos, en Holanda el 90%, en Italia existe
una caja de compensacion que igualmente pagara a los
empleados que tengan que quedarse en casa. Y Estados Unidos
ha aprobado un plan de préstamos a empresas que tampoco
tendran que devolver si no despiden a sus trabajadores. Con
estos programas se salvara la falta de liquidez temporal y se
mantendran las estructuras de produccion, preparadas para
cuando la demanda se recupere y las empresas puedan volver

a trabajar.

Podria surgir la duda de si es posible financiar estos programas
de liquidez. Porque, al fin y al cabo, el arrendador tiene que
hacer frente a sus deudas, las empresas tienen que seguir
haciendo frente a sus pagos y los Estados tienen que financiar
el pago de sus gastos y de los salarios de los trabajadores que
se han quedado en casa. Si nadie paga, el sistema financiero
podria quedar sin liquidez y seria incapaz de financiar todos
los programas mencionados. Sin embargo, y como se ha
demostrado en los tiltimos afios en los que los Bancos Centrales
han inyectado billones de ddlares y euros cuando no habia
ninguna situacion de emergencia como la actual, el sistema
tiene suficiente flexibilidad para financiar todo esto. Tanto la
Fed, como el BCE o el Banco de Inglaterra han anunciado
programas para dotar de liquidez al sistema. Con esta liquidez
se podra sostener el tejido empresarial viable y mantener a los
trabajadores hasta que la situacion mejore. Es posible que todas
estas medidas tengan efectos negativos a largo plazo,
especialmente para aquellos que mantengan sus ahorros en
efectivo o en deuda del Estado, pero de momento se mantendra

la estructura productiva en condiciones de volver tan pronto
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como sea posible.

Pero lo que nos hace ser mas optimistas, mas que las medidas
de apoyo a corto plazo que hemos descrito, es comprobar la
capacidad que estan teniendo las personas en general y las
empresas en particular para adaptarse a la situacion, ajustando
costes y estructuras productivas en cuestion de dias, utilizando
la tecnologia para seguir trabajando e incluso adaptando sus
fabricas para producir material médico o de ayuda a los
enfermos. Los enormes avances tecnologicos de las ultimas
décadas y la capacidad de adaptacion de las empresas y los
empresarios son la principal garantia de éxito para los

inversores como nosotros.

Por todo lo anterior pensamos que las pronunciadas caidas a
las que hemos asistido en el trimestre presentan una excelente
oportunidad para invertir. El virus pasara, la inmensa mayoria
de los que han tenido la mala fortuna de caer enfermos se
recuperara sin secuelas y volveremos a la normalidad en unos

trimestres.

Aun asi, habra companias que atraviesen situaciones realmente
complicadas. Aquellas que tengan mas deuda y que sufran mas
la caida de ventas sin poder ajustar sus costes tendrdn que
recurrir al mercado en momentos tan dificiles como el actual.
Evidentemente, las compariias con mas deuda, con bajos saldos
de liquidez o que no tengan acceso a lineas de crédito tienen un

riesgo mas alto.

Precisamente, para evitar situaciones como esa, la construccion
de nuestra cartera se ha centrado siempre en evitar empresas
con mucha deuda, y en buscar las que tienen ingresos estables
y predecibles, o que operan en nichos poco competitivos con
muchas décadas de historia. A continuacion, repasaremos la
situacion de endeudamiento de nuestras inversiones, su nivel
de valoracion y haremos un comentario de la situaciéon de cada

una de nuestras inversiones.
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Deuda de la cartera

Elnivel de Antes de pasar a describir la situacion desde la que afrontan la

. crisis del coronavirus cada una de nuestras empresas, nos
apalancamiento de

nuestra cartera es gustaria mostrar una vision general de su nivel de
. iy endeudamiento.
prudente y la situacion de

liquidez buena.
Como puede comprobarse en el siguiente grafico que resume el

endeudamiento de las posiciones de la cartera, a cierre del
ejercicio 2019, la mayor parte de las inversiones tenia menos de
2x deuda ebitda:

Apalancamiento de la cartera (Deuda neta / EBITDA)

10,0x

De las compafiias que superan 2x deuda ebitda, Intertrust no
nos preocupa porque su negocio de gestion de sociedades es
altamente predecible y estable. Mekonomen acaba de realizar
una adquisicion y ha cortado el dividendo. Puede gestionar su
capital circulante para mejorar la liquidez durante este tiempo.
KLXE, que opera en el sector petrolifero ha sufrido una stbita
caida de beneficios, pero a pesar de su alto ratio de deuda,
mantiene liquidez para resistir varios anos. No obstante, esta
compania si podria dar problemas si el ciclo del petrdleo se
alarga mas de cinco afios. Hornbach tiene una ratio alta de

deuda pero también tiene activos inmobiliarios como garantia.
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La cartera esta cotizando a
un Free Cash Flow yield
de casi el 13%.
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Valoracion de la cartera

La evolucion del mercado ha llevado a nuestras compafiias a
niveles de valoracién extremadamente bajos. Como era de
esperar, aquellas mas afectadas por la crisis han tenido un
comportamiento significativamente peor que las menos
afectadas, que en algunos casos han presentado subidas en el

ano.

Excluyendo algunas situaciones excepcionales, como algunas
empresas petroleras (KLXE y Seabird) y Hornbach (asset play),
con datos de cierre de 2019, la cartera esta cotizando a un Free
Cash Flow yield de casi el 13%. Esto representa una capacidad
de doblar sélo con que la valoracion se normalice, sin tener en

cuenta las posibilidades de mejora de nuestras companias.

A pesar de que hemos ajustado el valor de algunas compariias
a la baja, por las pérdidas que puedan sufrir mientras dure la
situacion actual, el potencial de revalorizacion de nuestra
cartera estd en el 139%, el maximo desde que lanzamos el
fondo. Por eso, por el alto potencial de revalorizacion y por la
calidad de nuestros negocios, pensamos que nuestra cartera es
una muy buena alternativa para el inversor que quiera

aprovechar esta recuperacion.

10
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I. Posiciones no afectadas por la situacion actual.

Para analizar como afecta la situacion actual a las companias de
la cartera hemos creido conveniente clasificarlas en varios
grupos en funcion del grado de impacto que tiene esta situacion

sobre sus negocios.

Un primer grupo compuesto por las companias que creemos
que, mas alla de las complicaciones que puedan tener a corto
plazo derivadas de las medidas de distanciamiento social, no
estan sufriendo mucho dafio econdmico. Estas companias
tienen muy poca deuda y negocios que previsiblemente
seguiran facturando mientras dure la situacion o se
recuperaran inmediatamente después. Estas compafias, que
representan un 49% de la cartera, han tenido un buen
comportamiento relativo en bolsa y en algunos casos estamos
reduciendo su peso para invertir en otras companias que han

sufrido mas.

SMS plc. Esta compania es la primera posicion en el fondo y
como consecuencia de su buena evolucién en el trimestre ha
llegado a representar un 8% de la cartera. Como hemos
comentado en otras ocasiones, SMS plc tiene un parque de
contadores de electricidad que alquila a las nuevas
comercializadoras de energia del Reino Unido. Los contratos
son a mas de 15 afios y son pagados por el cliente final en su
factura. Estamos convencidos de que este negocio no va a sufrir
nada, aunque quizas tenga que ralentizar durante unos meses
su ritmo de despliegue de nuevos contadores. Esta vision tan
positiva se ha visto refrendada por la operacion anunciada por
la compafiia a principios de marzo. SMS ha vendido una
pequefia parte de sus contadores a un fondo de inversion por
un multiplo de 16,4x ventas (en SMS los ingresos son
asimilables al flujo de caja). Esta valoracion, avalada por un
inversor profesional que ha podido analizar en detalle el
negocio, muestra la calidad de su negocio y el valor de los flujos
de caja estables en un momento de incertidumbre como el
actual. SMS quedara una vez que se cierre la operacion con una

posicion neta de tesoreria de 62m, que garantizan el despliegue
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del parque de contadores contratado.

IES. También ha subido su peso en la cartera por encima del
4% por su excelente evolucion relativa durante el trimestre. La
empresa sueca de colegios IES nos ha confirmado que el
gobierno sueco seguira pagando los “vouchers” (cheques
escolares) aunque los colegios dejen de recibir alumnos porque
seguiran dando clases online. En cualquier caso, hoy en dia el
gobierno sueco mantiene los colegios abiertos, ya que ha
seguido una politica distinta a la del resto de Europa y la
mayoria de la poblacion sigue con su vida normal.
Adicionalmente, pensamos que IES no va a sufrir en el medio
plazo porque tiene una larga lista de espera y el gobierno va a
seguir pagando los colegios. Recordemos que IES tiene
aproximadamente un 10% de sus ingresos de colegios en
Espafia que dado que se trata de colegios privados quizas
sufran si la situacion econdmica se deteriora mas de lo
esperado. Debido al pequefio peso de este negocio sobre el

valor total de la compania el impacto seria muy limitado.

Euronav. Esta empresa de petroleros se ha visto beneficiada en
gran medida porque la demanda de petrdleo ha sufrido una
reduccién muy significativa que no ha sido acompafiada por la
reducciéon de produccion que seria razonable. Se estd
produciendo mas petroleo del que se demanda y, por una
parte, ese petrdleo tiene que ser transportado a los paises
consumidores y, por otra parte, se estd acumulando parte del
exceso en petroleros. La consecuencia evidente es que el precio
de alquiler de los petroleros se ha disparado y estas empresas
estan ganando mucho mas que hace unos anos. Euronav se ha

visto afectada positivamente por la situacion actual.

Cegedim. Empresa de software de gestion para médicos y
farmacias en Europa, y sistemas de gestion de ndminas y de
seguros en Francia. Pensamos que el negocio dedicado a
médicos y farmacias no va a sufrir en esta crisis. Las farmacias
y los médicos siguen facturando y pueden seguir pagando las
mensualidades del software. La gestion de néminas no deberia

tampoco sufrir porque se seguiran pagando, ya sea por las

12
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empresas que sigan funcionando o por el Estado en el caso de

que los empleados tengan que quedarse en casa.

Sol spa. También nos parece que esta compania italiana de
gases industriales tiene un negocio muy resistente que superara
la crisis sin ningtin problema. Tiene dos grandes divisiones. La
division de gases industriales trabaja en una parte importante
para el sector sanitario y de alimentacion. En concreto, uno de
sus principales productos es el oxigeno para hospitales, cuya
demanda ha crecido con esta crisis. Su otra divisién, Vivisol,
presta atencion domiciliaria a pacientes que necesitan oxigeno.
Tiene igualmente contratos a largo plazo con la seguridad
social de cada pais y también es previsible que siga ganando
cuota de mercado y que la demanda siga creciendo a buen

ritmo a pesar de la crisis actual.

Orsero. Esta compania dedicada a la distribucion mayorista de
fruta y verdura mantiene su nivel de actividad durante la crisis

y pensamos que no se vera muy afectada.

Sesa. Comercializa software de los grandes desarrolladores
(IBM, Oracle, Salesforce...) en Italia, y actiia como integrador
de sistemas para algunas industrias. Sesa ha ido migrando su
base de clientes a un modelo Saas, en el que los clientes pagan
cuotas periddicas por el uso del software. Esto le confiere gran
predictibilidad en el cobro de sus ingresos. Ademads, la crisis
actual estd aumentando la demanda de servicios digitales por
lo que pensamos que no se vera negativamente afectada. En el
ultimo informe crecia su ebitda por encima del 26% y tiene una

posicion neta de tesoreria.

Neurones. Empresa francesa de integracion de sistemas.
Pensamos que mantendra su ritmo de crecimiento (entre el 5y
10% anual durante los ultimos 20 afios) incluso aunque la
actividad se deteriore, al igual que lo hizo durante la crisis de
2008. Ademas, la compania tiene una posicion de tesoreria
equivalente a la mitad de su valor en bolsa.

Arcus. Distribuidor de vino y bebidas alcoholicas en los paises
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escandinavos. La venta de bebidas alcoholicas en Noruega y
Suecia es operada por monopolios estatales y los distribuidores
que acceden a dicho monopolio tienen contratos a largo plazo
Las tiendas siguen operando con normalidad. Esta compania
tiene un perfil de ingresos muy estable y su tnico punto
negativo es el riesgo de divisa por la caida de la Corona

Noruega.

Brodrene Hartmann. Esta empresa vende envases de carton
reciclado para el transporte de huevos y frutas. Tiene una
posicion de liderazgo en mercados oligopolisticos que no
pensamos que pueda verse afectada por la situacion actual. El
consumo de alimentos continta estable y por el momento han
confirmado que no tienen problemas de acceso a materias

primas ni a servicios logisticos.

Origin Enterprises. Ofrece servicios de asesoramiento a
agricultores a través de su red de ingenieros agronomos. Esta
presente en el Reino Unido, Europa del Este y recientemente en
Brasil. Sus actividades no deberian verse afectadas por la crisis
actual. Sin embargo, el primer semestre de la comparia no fue
bueno porque los agricultores ingleses plantaron mucho menos

de lo habitual por el clima demasiado hiimedo.

Sarantis. Esta empresa griega dedicada a la comercializacién
de productos de drogueria y cosmética tiene un perfil de
ingresos muy resistente. Sus productos son necesarios para la
limpieza del hogar y siguen vendiéndose en la situacion actual.

La compafiia no tiene deuda.

Mondadori. Es el lider en la comercializacion de libros en Italia.
Pensamos que la venta de libros no va a verse afectada,
principalmente porque los dos primeros trimestres del afio no
son muy importantes. Sus tiendas fisicas sufrirdn el cierre
durante unos meses, pero la mayor parte de sus tiendas son de
franquiciados y aportan una pequeiisima parte de sus
beneficios. También tiene una posicién de deuda desahogada.

Admiral. Esta aseguradora britdnica de automdovil es la mas
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eficiente de su mercado. La actual crisis va a ser beneficiosa
para el seguro del automovil porque al reducirse el trafico esta
bajando significativamente la siniestralidad. Ademas, el sector
de seguros esta endureciendo las condiciones y probablemente

veremos subidas de primas en el futuro.

Intertrust. Como hemos comentado en otras ocasiones,
gestiona sociedades instrumentales para multinacionales y
fondos de inversion. La facturacion por estas sociedades se
mantendra a pesar de la crisis, ya que sigue siendo necesario
presentar las declaraciones de impuestos, convocar las juntas
de accionistas y mantener los registros contables. Es posible que
si la crisis actual es muy profunda algunas sociedades se cierren
y esto podria tener un impacto a medio plazo, aunque siempre
quedaria compensado este efecto por los ingresos derivados del
cierre de companias. Sin embargo, en pasadas crisis esta

compania ha demostrado ser muy resistente al ciclo.

Restore. También hemos comentado en otras ocasiones la
solidez de este negocio, que se dedica a la custodia de cajas de
documentacion (80% de sus beneficios). El coste de
mantenimiento de las cajas es tan bajo que estas se mantienen
en custodia una media de 13 afos. Pensamos que la crisis no va
a afectar a este negocio en absoluto. La comparia tiene un
pequeno negocio dedicado a la gestion de traslados de oficina
que en estos momentos si se esta viendo afectado por la parada

de actividad, pero su peso es pequeno en el grupo.

Stef. Empresa francesa dedicada a la cadena logistica del frio.
Se dedica a transportar alimentos perecederos y es previsible
que su negocio no se vea afectado de forma significativa en esta

Crisis.
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I. Posiciones con impacto temporal.

El segundo grupo en el que podemos clasificar nuestras
companias es el de aquellas que si pueden sufrir un efecto
negativo temporal en su actividad. Pensamos que ninguna de
nuestras companias tendra problemas serios, especialmente
por su bajo endeudamiento y su negocio resistente. Hemos
aprovechado las caidas de cotizacion en algunas empresas de

este grupo para reforzar nuestra inversion.

TI Fluids. Esta empresa, lider mundial en la fabricacion de
tubos de nylon para el sector automovilistico, destaca por su
excepcional capacidad de generar caja y por la mejor evolucion
de sus ventas que las de su sector. A corto plazo sus ventas se
veran afectadas con la parada de las fabricas de automdviles,
pero, como ha sucedido con sus plantas de produccion en
China, la situacién se normalizard rdpidamente cuando la

situacion mejore.

Prosegur Cash. Esta compania ha visto como la demanda de
sus servicios se ha reducido durante el confinamiento de la
sociedad. Con la caida de la actividad ha caido también la
necesidad de usar efectivo como medio de pago y Prosegur
Cash ha anunciado un ERTE en Espana. Es previsible que la
mayor parte de sus costes se reduzcan durante este periodo y

que una vez resuelta la situacidn, vuelva todo a la normalidad.

Wihl Wilhelmsen. El holding noruego con participaciones en
empresas de transporte maritimo y servicios a las navieras esta
viendo como su actividad se reduce en muchas dreas. El
holding no tiene deuda y mantiene posiciones financieras
liquidas. Sin embargo, algunas de sus participadas si que tienen
endeudamiento. En el caso de Wallenius y Hyundai Glovis, sus
participadas en el sector de transporte de automoviles por
barco, han sufrido un descenso de demanda por la parada de
muchas fabricas Wallenius esta reduciendo costes devolviendo
algunos de los barcos que tiene en Charter, bajando la
velocidad de sus barcos y retrasando algunas inversiones.

Tiene una liquidez de 700m$ que le permite hacer frente a sus
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vencimientos de deuda de este afio, a sus compromisos

ineludibles de capex y asumir algunas pérdidas, si las hubiera.

Rieter, la empresa suiza de maquinaria para el sector textil
acumula ya varios anos dificiles por la situacion de
sobrecapacidad del sector. Recientemente ha recibido pedidos
de Egipto que han empezado a dinamizar el sector. También se
espera la renovacion de equipos por parte de sus clientes
turcos, que estdn muy bien capitalizados. Sin embargo, la
incertidumbre de la situacién actual y la caida de ventas del
sector textil retrasara algo mas la recuperacion del sector. A
pesar de estas malas noticias estamos convencidos de que
Rieter sobrevivird sin problemas a esta fase deprimida del ciclo
porque tiene una posicion de tesoreria neta que representa casi

la mitad de su capitalizacion bursatil.

Navigator El afio pasado no fue muy bueno para Navigator,
porque a la caida de precios de la pulpa de celulosa se le sumo
la subida de costes de energia, y el ebitda cayé un 23%. A pesar
de la adversa situacion del sector, consigui6 generar un flujo de
caja después de inversiones de mdas de 180m€ (con una
capitalizacion de 1.500m€) de euros y mantiene un
endeudamiento de 1,9x ebitda. Pensamos que la parada de
actividad puede afectar unos meses a su produccion, pero en
diciembre tenia una posicion de tesoreria de 160m€, con lo que
puede resistir perfectamente hasta que la situacion se

normalice.

Mekonommen, la compania sueca que distribuye piezas de
repuesto a sus talleres asociados en Noruega, Suecia, Finlandia
y Polonia, ha recortado el dividendo y ha reconocido que esta
sufriendo una caida de ventas a partir de marzo en algunos
paises, especialmente en Noruega. Sin embargo, no sabe cual
serd el alcance de la situacion. Como hemos comentado, Suecia
mantiene una politica mds abierta respecto al coronavirus y la
situacion en ese pais estd mdas normalizada. Aunque esta
compania tiene un nivel de endeudamiento mas elevado que el
resto de las compafiias de la cartera (en el entorno de 3,8x

ebitda) pensamos que las medidas que estd tomando para
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conservar caja, la posibilidad de reducir su capital circulante y
la mayor normalidad del mercado sueco, le permitiran superar
la situacién. Nos parece que el negocio de esta compania tiene
la capacidad de recuperar muy rdpidamente la actividad

normal

Cementir. Esta compania familiar, que cotiza en Italia pero
opera en los paises escandinavos, Bélgica, Turquia, Egipto y en
EEUU a través de su filial de cemento blanco. Pensamos que
puede verse temporalmente afectada por la parada de la
construccion en Europa y EEUU, pero que se recuperara
rapidamente. Sus actividades en Turquia ya estaban pasando
por un momento dificil por la situacion del pais. Cementir tiene
una ratio de deuda sobre ebitda de 0,7x, muy bajo para una
cementeray a 31 de diciembre tenia 330m€ en caja, equivalentes

a casi todos los gastos operativos de un afio.

Hunter Douglas es el lider mundial en la venta de estores y
persianas. A pesar de haber hecho varias adquisiciones
relevantes en los ultimos afios mantiene una ratio de deuda de
1x ebitda, gracias a su gran capacidad de generar caja. Es
previsible que sus ventas caigan mientras se mantengan las
medidas de distanciamiento social, pero tiene una gran
solvencia y lineas de liquidez que le permitirdn pasar estos

meses.

I1II. Posiciones con posibles tensiones de liquidez.

Seguimos con especial atencion Mitie y DFS, por su posicion de
deuda cercana a 2x ebitda y Rolls Royce, por sus contratos de
mantenimiento ligados a las horas de vuelo que se han visto

reducidas de forma significativa.

Rolls Royce. El fabricante britdnico de motores de avion va a
ver reducida su facturacidon porque la caida en horas de vuelo
de las aerolineas va a provocar una caida en sus ingresos de
mantenimiento. Los contratos que tiene la compania son a muy

largo plazo y cuando la actividad se recupere también se
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recuperaran sus ingresos. Pensamos que la compaiiia tiene una
posicion de liquidez suficiente (7.000 m£) y tiene un nivel de
endeudamiento de 1,6x deuda ebitda. Ha parado su actividad
en el Reino Unido, ha cortado el dividendo y ha anunciado
conversaciones con el gobierno para recibir ayudas en caso de
que la situacion se alargue. Pensamos que su posicion es sélida
pero que la valoracion puede verse afectada si la recuperacion
del trafico aéreo, especialmente en el segmento de aviones de
largo recorrido, es lenta. Todavia no hemos podido hablar con
esta compania y por eso mantenemos una posicion de mayor
cautela, puesto que se encuentra en uno de los sectores mas

afectados por la crisis.

Mitie. Esta empresa britdnica dedicada al mantenimiento de
edificios ha visto como la demanda en algunos de sus servicios
(limpieza y seguridad) ha aumentado con la crisis actual, pero
tendrd que reducir su actividad en el sector de ingenieria
mientras duren las medidas de distanciamiento social en el
Reino Unido. El gobierno britanico pagara el 80% del sueldo de
los trabajadores que tengan que quedarse en casa, por lo que
pensamos que la mayor parte de sus costes estan cubiertos.
Pensamos que la compania tiene liquidez suficiente para
atravesar la situacion y que hay holgura suficiente para cubrir
los covenants de la deuda. Sin embargo, Mitie sufre variaciones
relevantes de capital circulante a lo largo del ano, por lo que
seguimos esta comparfiia con gran atencion por si hay alguna

novedad en su posicion de liquidez.

DFS Furniture. Es el mayor vendedor de sofas en el Reino
Unido con una cuota del 35%. La compania ha tenido que cerrar
sus tiendas y la distribucion a domicilio, por lo que durante
unos meses las ventas van a desaparecer. Aunque su
endeudamiento era razonable en condiciones normales, en la
situacion excepcional que atraviesa ahora la situacién
financiera es mas complicada. Ha puesto en marcha un plan de
reduccion de costes y tiene liquidez para 5 meses, que creemos
que es suficiente para pasar la crisis. También estd negociando
una linea de circulante para pagar a sus proveedores a tiempo

a pesar de la dificil situacién. Pensamos que los bancos van a
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apoyar a la compania teniendo en cuenta su solidez y dada la
excepcionalidad de la situacion. Respecto a sus actividades en
China (compra una parte de sus sofés a proveedores de China),
en su publicacion de diciembre informé de la rapida
recuperacion de la actividad en ese pais una vez terminada la

cuarentena.

IV. Posiciones afectadas por su relacion con el
petroleo.

Nuestra cartera tiene una exposicion directa al sector de
petrdleo (9,2 % de la cartera), que ha sufrido una marcada
correccion desde principios de afio por la caida temporal de la
demanda y por la guerra comercial desatada entre algunos
productores. Sin embargo, mantenemos nuestra tesis de
inversion de medio/largo plazo y confiamos en su
recuperacion, ya que la demanda de petroleo a nivel mundial
sigue creciendo y la inversion en el sector lleva varios afios
contrayéndose. Por otro lado, las companias a través de las que
hemos invertido tienen un balance tan solido que es altamente

improbable que tengan problemas financieros.

A continuacion, resumimos brevemente la situacion de cada
una de nuestras inversiones en el sector de petrdleo. Es la parte
de nuestra cartera que ha tenido peor comportamiento en el
ano, pero pensamos que la situacion financiera de estas
companias nos permite esperar tranquilamente a que la

industria se recupere.

TGS (3,9% de la cartera). Compaiiia que tiene imagenes
del subsuelo marino. Tiene una gran flexibilidad de costes que
durante los cinco ultimos afios de crisis del sector ha generado
caja equivalente al 23% de su capitalizacion y tiene saldos netos

de tesoreria equivalentes al 11% de su capitalizacion.
Franks International (3,0%): Compafiia de servicios de

cementacion y colocacion de tubos de inoxidable en los pozos

marinos, que ha sido capaz de conservar su caja durante los
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ultimos cinco afos de crisis. Lleva tres aflos mejorando ventas
y ebitda y tiene una posicion de tesoreria neta equivalente al

22% de su capitalizacion.

Brunel International (1,6%): Dedicada a servicios de
contratacion de personal, también ha sido capaz de generar caja
en los anos de crisis del sector equivalente al 32% de su
capitalizacion actual y tiene una posicion neta de tesoreria del
22% de su capitalizacion. También lleva tres afos mejorando
sus ventas y ebitda pero los resultados de 2019 fueron malos
porque tuvo que reconocer pérdidas al cerrar una nueva linea
de negocio (servicios de ingenieria) que no ha ido como

esperaban.

KLXE (0,5%): Ofrece servicios a las productoras de
petréleo americanas. Aunque lleva dos afos presentando
buenos flujos de caja operativos, el sector ha sufrido un rapido
deterioro en EEUU, y esperamos que en los proximos
trimestres consuma algo de caja. Aunque tiene deuda de 250
m$, no tiene vencimientos hasta noviembre de 2025 y tiene una
tesoreria de 125 m$, equivalente a 5x su capitalizacion actual.
El valor de mercado de KLXE ha caido de forma muy
significativa, pero creemos que su posicion de caja nos permite

esperar el tiempo necesario a que se recupere el sector.

Seabird Exploration (0,2%): Esta compafiia tiene una
posicion de deuda equivalente al 5% de su capitalizacion, pero
ha consumido caja en el pasado y por tanto su precio se ha
deteriorado mas que el resto de las companias del sector.
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