
 

 

 

 

EQUAM Global Value Fund 

Informe trimestral diciembre 2021 

Equam cumple siete años. 

Este mes de enero nuestro fondo cumple siete años desde su lanzamiento. A 

pesar de que en los últimos años la inversión en valor y en empresas de pequeña 

capitalización han estado fuera del radar de los inversores, hemos conseguido 

una revalorización anual media del 7,1% batiendo a los índices comparables con 

dividendos. Nuestra cartera continúa cotizando a una valoración muy atractiva 

y creemos que la progresiva normalización de tipos de interés como 

consecuencia de la inflación que estamos experimentando podría traer una 

vuelta de la inversión en valor al foco de los inversores. 

 

Incometric Fund - EQUAM Global Value Fund es un fondo de inversión de derecho 

luxemburgués que sigue una filosofía de inversión value.  

Buscamos rentabilizar nuestro capital con inversiones a largo plazo en negocios sólidos 

comprados a un descuento de su valor intrínseco; así como preservarlo invirtiendo sólo 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 inversión, pero su cartera está centrada en el espacio 

small & mid cap en Europa, en aquellas compañías en las que creemos que existen las mejores 

oportunidades de inversión. Los socios de EQUAM hemos invertido la mayor parte de nuestro 

patrimonio en el Fondo, alineando totalmente nuestros intereses con los de los partícipes. 

Incometric Fund - EQUAM Global Value FCP es un fondo UCITS V, registrado en la CNMV. 
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Evolución reciente del fondo. 

Frente a lo que inicialmente podría haberse previsto, el año 

2021 termina con la pandemia todavía plenamente vigente 

debido a la variante Ómicron y con unos niveles de inflación 

que como ya anticipábamos, podrían ser bastante más 

estructurales que lo que los bancos centrales defendían.  

A finales de 2020 y principios de 2021, después de muchos años 

con una divergencia de valoraciones muy importante, parecía 

que se empezaba a dar un cambio de tendencia y las 

valoraciones de las compañías más ignoradas e infravaloradas, 

como las que tenemos en la cartera, empezaban a remontar. Sin 

embargo, la aparición de nuevas variantes y el restablecimiento 

de medidas de confinamiento provocó una vuelta de los 

inversores hacia valores refugio. A pesar de ello, cerramos el 

año 2021 con una revalorización del fondo del 23,9% tan sólo 

ligeramente por debajo de la rentabilidad del 25-26% obtenida 

por los índices comparables con dividendo. 

En cualquier caso, nuestro foco no es la rentabilidad en un año 

concreto sino maximizar la rentabilidad a largo plazo 

minimizando los riesgos de pérdida permanente. En este 

sentido, este mes de enero el fondo cumplirá su séptimo 

aniversario desde el lanzamiento con una revalorización del 

61% frente al 48-55% de los índices comparables con dividendo. 

Esto supone una rentabilidad anualizada del 7,1% frente al 6,6-

5,8% de los índices comparables. 

Evolución de Equam frente a Índices 

Terminamos 2021 con la 

pandemia vigente y 

riesgos de inflación 

estructural. 

160,8 

155,6 

148,2 

Con una rentabilidad 

anual desde lanzamiento 

del 7,1% continuamos 

batiendo a nuestros 

índices comparables. 

* MSCI Europe Net Return y Stoxx Europe 50 NR en Euros, con reinversión de

dividendos netos de retenciones.
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Aunque batimos a los índices comparables, aspiramos a una 

rentabilidad superior. En cualquier caso, creemos que es 

importante poner esta rentabilidad en el contexto en el que se 

ha producido, con unos tipos de interés y una inflación durante 

estos años próximos a cero, y un mercado con una fuerte 

polarización respecto al nivel de valoración de los distintos 

activos, con algunos de ellos en unos niveles de valoración 

exageradamente altos. 

 

Aunque Equam Global Value es un fondo con un mandato 

flexible, desde inicio marcamos una estrategia enfocada en 

invertir principalmente en compañías de capitalización media 

y con una estrategia de inversión basada en identificar 

compañías de calidad a precios atractivos (lo que 

tradicionalmente se suele llamar inversión en valor). Y hacemos 

esto porque históricamente se ha demostrado que esta forma de 

invertir ha generado mejores retornos en el largo plazo. Eso no 

quiere decir que no existan determinados periodos en los que 

la rentabilidad obtenida en este tipo de activos haya sido peor, 

como ha sido el caso en los últimos años. 

 

En el siguiente gráfico mostramos la evolución de la 

rentabilidad de la inversión en valor frente a la inversión en 

compañías de crecimiento, donde podemos ver que desde el 

año 2012 la primera ha tenido un comportamiento relativo 

mucho peor. 

 

Evolución de Inversión en Valor versus Inversión Crecimiento 
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Este peor comportamiento ha hecho que tanto en Estados 

Unidos como en Europa la prima a la que cotizan las empresas 

de crecimiento frente a las de valor se encuentre en niveles 

máximos. 

 

Prima de Valoración Crecimiento vs Valor   

 

 
 

 

 

Y lo mismo ocurre con el comportamiento de las compañías de 

capitalización mediana frente a las de gran capitalización, con 

un comportamiento relativo mucho peor de las primeras desde 

el año 2010. 

 

Diferencial Valoración de large caps respecto small caps 

 

 

 
 

 

Adicionalmente, no sólo la evolución de las empresas de valor 

y las compañías de capitalización media ha sido peor, sino que 

el mercado europeo ha tenido un menor rendimiento que el 

americano.  

La inversión en valor lleva 

varios años de peor 

comportamiento en los 

mercados pero 

históricamente ha 

obtenido mejores 

rentabilidades. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

*  El gráfico muestra la evolución de la diferencia de valoración entre value y growth en 

Europa (azul) y EE.UU (gris). 
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Evolución del descuento de mercado europeo frente al americano 

 

 

 
 

Una parte de este diferencial se podría explicar por la diferente 

tipología de compañías en los dos mercados y el fuerte peso que 

las empresas tecnológicas tienen en Estados Unidos. Sin 

embargo, si separamos entre ambos tipos de compañías, el 

mejor comportamiento y la sobrevaloración de las compañías 

americanas ha sido aún más exagerado en las empresas de 

valor que en las de crecimiento. 

 

Sobrevaloración Mercado Americano vs Europeo 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

En este contexto, miramos al futuro con optimismo porque 

creemos que esta situación cambiará en algún momento y el 

viento comenzará a soplar a nuestro favor.  

 

*  El gráfico muestra la evolución de la sobrevaloración del mercado americano frente al 

europeo en el segmento growth (gris) y value (azul) 
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Los riesgos de que la inflación que se inició durante este año no 

sea transitoria sino más estructural son muy reales. Y esto va a 

ser probablemente, así como consecuencia de que a la apertura 

de las distintas economías después de los confinamientos que 

impusieron muchos estados se ha unido el efecto de las 

políticas monetarias excesivamente laxas que los bancos 

centrales han desarrollado durante los últimos años y las 

políticas fiscales expansivas de los distintos gobiernos. 

 

De hecho, la inflación en muchas economías occidentales ha 

terminado el año 2021 en niveles que no se veían desde hacía 

muchos años. 

 

Inflación en España 1996-2021 

 

 
 

Es verdad que una potencial normalización de tipos podría 

aumentar la volatilidad en el mercado durante un periodo de 

tiempo, pero sería un buen catalizador para terminar con la 

divergencia de valoración que existe actualmente entre los 

distintos tipos de activos (valor frente a crecimiento o renta 

fija). 

 

Por otro lado como ya comentamos en el anterior trimestral, 

creemos que tenemos una cartera bien preparada para un 

entorno inflacionario ya que la gran mayoría de empresas de la 

cartera deberían tener una buena evolución financiera en ese 

contexto bien porque tienen condiciones de contratación que 

permiten trasladar automáticamente la inflación al cliente, bien 

Creemos que la inflación 

va a tener un carácter más 

permanente que el que 

inicialmente defendieron 

los bancos centrales. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nuestra cartera está bien 

protegida para un entorno 

inflacionario. 
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porque tienen posiciones de mercado sólidas que les otorgan 

capacidad de fijación de precios o finalmente porque son 

“creadoras” de inflación al estar relacionadas con materias 

primas. 

 

Posicionamiento Cartera Equam frente a Inflación  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Otro de los elementos que nos hacen estar confiados respecto a 

la evolución futura del fondo es el hecho de que, a pesar de la 

revalorización experimentada durante este año, las compañías 

del portfolio continúan cotizando a unas valoraciones muy 

atractivas como podemos ver en el siguiente gráfico. 

 

Valoración Compañías Equam 
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Todo lo comentado anteriormente se refleja en el hecho de que 

el potencial de revalorización del fondo se mantiene en niveles 

altos del 83%. 

Evolución de Equam y su Valor Objetivo 

Cambios en la cartera 

Durante el ejercicio 2021 hemos realizado una serie de nuevas 

inversiones que podemos clasificar en tres bloques diferentes:  

i) compañías del sector turismo, donde hemos invertido

en dos compañías hoteleras con balances fuertes y que 

van a poder aprovechar bien la debilidad de otros 

competidores en los próximos años y en Do & Co, 

compañía que ofrece servicios de catering a aerolíneas y 

que lleva varios años ganando importantes contratos. 

ii) otras compañías afectadas por el Covid, como

Fresenius Medical Care compañía dedicada a proveer de 

servicios de diálisis que se ha visto afectada por el mayor 

número de fallecimientos en su comunidad de pacientes. 

La rotación de la cartera 

nos permite mantener un 

potencial de 

revalorización del 83%. 

*  Equam a valor objetivo estima el valor liquidativo del fondo si todas las posiciones

alcanzaran simultáneamente nuestra estimación de valor real. Los cambios en la

estimación se explican principalmente por cambios en la composición de la cartera.

Las nuevas inversiones en 

el 2021 se han concentrado 

principalmente en 

compañías afectadas por 

la situación del Covid. 
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N. acciones 85 85 88 98 100 105 105 106

SEK million 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Revenues 6,372 8,163 8,611 9,520 10,810 11,715 12,271 13,340

EBIT 450 517 535 615 622 635 973 1,169

margin 7.1% 6.3% 6.2% 6.5% 5.8% 5.4% 7.9% 8.8%

Net debt 2,643 2,319 2,321 2,095 2,137 2,195 1,632 1,053

EBIT per share 5.3 6.1 6.1 6.3 6.2 6.0 9.2 11.1

EV/EBIT nm nm 13.7x 12.1x 11.3x 12.1x 8.5x 6.0x

iii) pequeñas compañías olvidadas por el mercado. 

 

 

Nuevas Inversiones en 2021 

 

 
 

Durante el último trimestre hemos realizado una nueva 

inversión. Se trata de la compañía de colegios sueca 

Academedia. Ya estuvimos invertidos en otra empresa similar 

en Suecia, International Engelska Skolan, compañía que fue 

objeto de una OPA y que nos vimos obligados a vender. 

Academedia es una empresa similar, pero con una mayor 

diversificación, ya que además de colegios de educación 

obligatoria también tiene centros de educación en infantil, 

bachillerato y educación para adultos, y por otro lado además 

de Suecia opera en Noruega y Alemania. 

Se trata de un negocio muy estable, anticíclico, con buenos 

retornos de capital y fuerte generación de caja. La compañía ha 

conseguido en los últimos años un importante crecimiento 

basado en crecimiento orgánico y compras selectivas de otras 

compañías.  

Evolución Financiera Academedia 

 

 

 

 

 

Volvemos a invertir en 

una compañía de 

educación en los países 

nórdicos. 
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En los últimos años en Suecia ha existido bastante “ruido” 

político respecto a los beneficios de las compañías educativas 

en el país y la necesidad de poner ciertos límites. Ante las 

próximas elecciones previstas en la segunda parte del año 2022, 

algunos partidos políticos del país han vuelto a anunciar 

medidas en esta dirección, lo que ha provocado una fuerte 

reacción negativa de la cotización de las compañías del sector 

en Suecia. Aunque el riesgo no es cero, creemos que la 

probabilidad de que esto ocurra es muy baja debido a que no 

existe el suficiente consenso político sobre este tema y el apoyo 

de la sociedad al sistema de educación actual basado en 

cheques escolares con proveedores públicos y privados es muy 

fuerte. Por otro lado, en el caso de Academedia un posible 

cambio regulatorio solo afectaría a una parte del negocio, el 

dedicado a la educación obligatoria en Suecia. Hemos podido 

comprar esta compañía a 7x EBIT cuando los múltiplos que se 

están pagando en el sector por parte de inversores financieros 

están en el entorno de las 15x EBIT. 

Por el lado de las ventas cabe destacar nuestra desinversión de 

Técnicas Reunidas debido a nuestra creciente preocupación 

por el progresivo debilitamiento del balance. En verano de este 

año la compañía anunció que había llegado a un acuerdo con la 

SEPI para recibir una serie de préstamos por importe de 340 

millones de euros. La compañía llevaba varios años con un 

nivel de márgenes muy bajo como consecuencia de una 

combinación de elementos incluido la situación actual de la 

industria del petróleo, determinados problemas en ciertos 

contratos y la pandemia del Covid que ha provocado que se 

produzcan retrasos en las obras. En este caso vendemos con 

unas fuertes minusvalías pero creemos que el riesgo de 

ampliación de capital y de un deterioro aún mayor es alto. 

La otra desinversión que hemos realizado es la de la compañía 

de software italiana Tas Group que habíamos comprado a 

principios de año. En este caso nos hemos visto obligado a 

vender tras una oferta de compra por parte de un inversor 

financiero. Tas es una pequeña compañía líder en el mercado 

italiano en software para medios de pago y gestión de tesorería. 

Desde su posición de liderazgo en Italia estaba lanzando un 

Hemos desinvertido de 

Técnicas Reunidas debido 

al fuerte debilitamiento 

del balance de la 

compañía en los últimos 

años. 
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programa de internacionalización a través de Partners en 

distintos mercados internacionales.   

No es la única oferta que hemos recibido durante el trimestre. 

En el mes de noviembre hemos recibido ofertas de compra por 

dos de nuestras inversiones: Intertrust, compañía dedicada a 

servicios de gestión y administración para empresas y fondos; 

y Vivo Energy, compañía de distribución de gasolina en África. 

En estos dos casos las operaciones no han concluido y todavía 

seguimos manteniendo las inversiones.  

Después de estas operaciones, en los últimos 12 meses hemos 

recibido ofertas de compra sobre seis compañías del portfolio. 

Ya anunciamos en anteriores cartas que preveíamos que esta 

situación podría ocurrir ya que distintos inversores aprovechan 

el fuerte descuento al que cotizan muchas compañías en los 

mercados para lanzar ofertas de compra. Por otro lado, creemos 

que es un claro reflejo de que tenemos una cartera de 

compañías de calidad cotizando a valoraciones atractivas. Esta 

misma situación ocurrió a principios de 2019 después de las 

fuertes caídas en el mercado a finales de 2018. 

Ofertas de Compra sobre compañías de la cartera 

Seguimos recibiendo un 

gran número de ofertas 

por compañías de la 

cartera. 
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Situación de la cartera y evolución del fondo. 

Después de los movimientos que hemos realizado durante el 

año 2021 (once nuevas inversiones y cuatro desinversiones), 

tenemos 45 compañías en cartera. La liquidez del fondo 

continúa como en trimestres anteriores en un nivel bajo, en el 

entorno del 1%, aunque tenemos alrededor de un 7% del fondo 

en Intertrust y Vivo Energy que como hemos comentado han 

sido objeto de ofertas de compra.  

La siguiente tabla muestra la evolución de las mejores y peores 

compañías de la cartera en el trimestre.  

Compañías con Mejor/Peor Comportamiento en el trimestre 

Seguimos manteniendo un 

potencial de revalorización 

de la cartera del 50%.  
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Apéndice I: Cartera de EQUAM. 

Compañía País Peso Caso de inversión 

Mondadori Italia 5,7% Oligopolio italiano en la distribución de libros. 

Prosegur Cash España 4,3% Oligopolio de transporte de efectivo en España y Latinoamérica 

TGS ASA Noruega 4,2% Activos intangibles para la exploración de petróleo. Caja neta. 

Dalata Irlanda 3,8% Grupo hotelero irlandés en fase de recuperación. 

Intertrust Países Bajos 3,7% Gestora de sociedades con mucha visibilidad de contratos. 

Wilh. Wilhelmsen Noruega 3,7% Holding naviero noruego cotizando a significativo descuento. 

DO & CO Austria 3,4% Catering para aerolíneas en fase de recuperación. 

Vivo Energy UK 3,4% Distribución de gasolina en África cotizando a descuento. 

Navigator Portugal 3,4% Productor de papel con los costes más bajos de la industria. 

RHI Magnesita UK 3,4% Protección térmica de hornos. Exposición a materias primas. 

APPLUS España 3,4% Compañía de inspección. 

TI Fluid UK 2,8% Fabricante de tubos de conducción de fluidos para automoción. 

TAKKT AG Alemania 2,7% Distribuidor mayorista alemán de material para industria y oficina 

Expro Group US 2,6% Proveedor de servicios para la industria de oil&gas. 

Cellularline Italia 2,5% Distribuidor de complementos eléctricos. 

Total top 15 53% 

Total porfolio 99,8% 

Liquidez 0,2% 

Total 100% 



EQUAM Global Value, FCP
EQUAMVA LX

Descripción

Principales Posiciones y rentabilidad

Potencial de revalorización del fondo Nº de inversiones

Compañía Peso Evolución vs índices
Arnoldo Mondadori Editore S.p.A.
Prosegur Cash SA 1 mes -0,9%
TGS ASA 3 meses -4,1%
Dalata Hotel Group Plc 2021 -1,3%
Intertrust NV -7,1%
Wilh. Wilhelmsen Holding ASA Class A 1,2%
DO & CO Aktiengesellschaft -8,6%
Vivo Energy Plc 11,5%
Navigator Company SA
RHI Magnesita NV
Total Top 10 Acum Inicio
Total cartera de Renta variable Anualizado inicio
Liquidez * Rentabilidad desde inicio excluye los 15 primeros días del fondo en los que no estaba invertido.

**  Los índices asumen la reinversión de dividendos netos de retenciones.
Resumen de exposición de la cartera

Evolución de valor liquidativo y datos de la cartera

Valor Liquidativo Clase A* - Base 100 Valor Liquidativo Clase A* vs NAV a precio objetivo

Incometric Fund - Equam Global Value

Bloomberg (Clase A) EQUAMVA LX Traspasable SI, Nº CNMV: 587 Asesor del fondo Equam Capital 
ISIN Clase A LU0933684101 Fees Class A Sociedad Gestora ADEPA (Lux)
ISIN Clase B LU0933684283 Fees Class B 1,85% NAV Depositario Quintet
ISIN Clase D LU1274584991 Fees Class D 1,25% NAV (min 1 MEUR) Registro de accionistas European Fund Admin.

2017 21,7% 10,2% 9,0%

1% patrim + 8% beneficio 

82% 45

MSCI 
Europe NR

stoxx 50        
NR

4,6%

39,1%
99,8%
0,2%

7,1% 6,6% 5,8%
60,8% 55,6% 48,2% 5,2%

0,5%

3,4%
3,4%

5,5% 6,3%
3,6% 7,7%

-1,1% 0,9% -0,3% -2,0%
14,4%

2015
2016 2,6% 0,6%17,0%

9,4%

27,2% 26,0% 27,4%

3,4%

3,8%

EQUAM A

-19,2% -10,6% -10,2%2018

3,7% 2020
23,9% 25,1% 26,1%

161,42€
31 de diciembre de 2021

3,7% 2019

5,7%

-10,4% -3,3% -6,3%

3,4%

Equam vs 
MSCI

4,3%
4,2%
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NAV at target
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EUR 63%

GBP 21%
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4%

Italy
15%
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1%
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11%
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80

90

100

110

120

130

140

150

160

170

30/01/2015 30/01/2016 30/01/2017 30/01/2018 30/01/2019 30/01/2020 30/01/2021

EQUAM A

STOXX Europe 50 NR

MSCI Europe NR

EQUAM Global Value invierte a largo plazo en una cartera diversificada de compañías, principalmente
Europeas, que tengan un modelo de negocio claro, estructura de capital sólida y que coticen a un descuento
significativo sobre su valor intrínseco.

EQUAM Global Value está gestionado con criterios estrictos de análisis de riesgo para minimizar la
posibilidad de pérdida permanente de capital. Invertimos sólo en situaciones en las que el riesgo es
cuantificable y asumible y donde el potencial de revalorización excede de modo asimétrico cualquier posible
escenario negativo.

En ausencia de oportunidades atractivas de inversión, preferimos mantener liquidez. EQUAM Global Value
es un fondo (FCP) UCITS domiciliado en Luxemburgo, que está registrado en CNMV y es traspasable.

Este documento tiene únicamente fines informativos, no debe usarse para evaluar los méritos de invertir en el Fondo. La compra de participaciones del Fondo es adecuada para inversores que comprenden y están
dispuestos a asumir los riesgos que implica la filosofía de inversión. No hay garantías de que se cumplirán los objetivos de inversión declarados del Fondo. El resumen / precios / cotizaciones / estadísticas de este
documento se ha obtenido de fuentes consideradas confiables, pero no garantizamos su exactitud o integridad. La información contenida en este documento está sujeta a cambios sin previo aviso. El rendimiento pasado es
no es una garantía de resultados futuros. Este documento es confidencial y no puede ser reproducido ni distribuido sin el consentimiento previo por escrito de Adepa Asset Management S.A.
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