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Los ultimos doce meses nos han dejado fuertes pérdidas en todos los indices bursatiles (EuroStoxx 50
-14.34%, Ibex 35 -14.97%, S&P 500 -6.24%, MSCI World -10.44%) que no hemos logrado esquivar
como participes de Ibercaja Alpha (-8.72%). Aquellos activos mds expuestos a los principales focos de
riesgo han sufrido en mayor medida, por citar algunos tenemos a las acciones de pequefia
capitalizacion (riesgo de iliquidez: contraccidon del balance de los bancos centrales), compaiiias del
sector del automdvil y componentes (negociacién comercial entre EEUU y China, regulacién WLTP,
desaceleracién en China), compaiiias inglesas (BREXIT) o el sector financiero (retraso en la subida de
tipos por parte del BCE). En el siguiente enlace hay una nota que preparé con un mayor analisis sobre
las causas y consecuencias de la desaceleracién econdmica en el pasado semestre, especialmente en
Europa: https://media.ibercaja.net/fondos/articulos/ART 20190110 01.pdf).

El afio 2018 ha borrado la rentabilidad obtenida para los participes de Ibercaja Alpha desde
practicamente 2015 por lo que no cabe duda que el balance no puede ser bueno, tanto como gestor
del fondo asi como participe. Soy de la opinién que periodos negativos como el afio pasado suavizan
los rendimientos pero no nos desvian del objetivo de revalorizacién de nuestro patrimonio financiero.
Al igual que las empresas son entes en movimiento y como accionistas confiamos en la realizacidn de
valor en el largo plazo, no existe una ventana éptima para vender participaciones, salvo por
necesidades de liquidez, en un vehiculo que intenta maximizar el potencial de rentabilidad implicito en
la cartera diariamente.

A pesar de que el resultado de Ibercaja Alpha ha sido mejor en términos relativos que las abultadas
pérdidas obtenidas en los principales indices bursatiles es justo constatar cual ha sido el principal foco
qgue nos ha detraido rentabilidad en 2018. La decisidn que tome a la hora de cubrir la cartera de renta
variable en su mayoria con derivados de EEUU en lugar de Europa provocdé pérdidas que suponen el
65% de la minusvalia total anual o el 87% si incluimos los costes asociados a la gestidn del fondo. EEUU
finalmente corrigié como pensaba, desde mdaximos un -15% el S&P500 o un -18% el indice tecnoldgico
Nasdaq; pero Europa, con los problemas anteriormente comentados, no fue capaz de contener las
pérdidas lo que influyé negativamente en nuestra cartera. Por lo tanto, la primera decision tomada en
este nuevo afio ha sido implementar las medidas necesarias para contener este problema, alineando
mas la cartera de contado a la cobertura con futuros. En términos agregados durante 2018, la
exposicién media bruta ha sido del 79% y neta de derivados un 21%. Un breve comentario a las cuatro
posiciones que mas nos han aportado y detraido rentabilidad.

SHIRE fue objeto de una opa por parte de la empresa japonesa TAKEDA a un precio de 46.9 libras,
recibiendo una parte en cash y otra en acciones del comprador. El resultado de la operacion nos ha
permitido obtener unas plusvalias superiores al 28% (+1.20% sobre el liquidativo) en esta posicion.
Hemos sido especialmente activos en la utilizacion de opciones (ventas de put) para hasta, en seis
ocasiones, obtener un “dividendo extra” cobrando la prima aprovechando las dudas que existian sobre
la aprobacidn por parte de los accionistas de ambas compafiias. En cualquier caso, aunque el precio
ofrecido por TAKEDA no refleja nuestra valoracién sobre SHIRE (=60 libras), esta operaciéon nos ha
permitido recuperar en una accion que en marzo cotizada a 35 libras. Tras la conversidn que ha tenido
lugar en los primeros dias de enero, el peso de la posicion ha bajado del 4.5% a menos del 2% vy
continuamos evaluando el potencial del nuevo grupo farmacéutico japonés TAKEDA.
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ERICSSON también ha contribuido de forma positiva al rendimiento de la cartera. Con una
revalorizacion superior al 50% en 2018, nos ha permitido cristalizar una rentabilidad del +0.82% tras
vender la totalidad de la posicidon entorno a las 80 coronas suecas, siendo nuestro cambio medio de
SEK60. Iniciamos la posicion en este valor en el afio 2013 y desde entonces, el precio ha oscilado entre
SEK108 y SEK42, nivel minimo que alcanzé el afio pasado con la entrada del nuevo equipo directivo.
Borje Ekhom, CEO de ERICSSON, ha sido clave en la transformacién del negocio. No solo por la
confianza que en su momento puso en su trabajo, alineando su interés con el de los accionistas tras
comprar en repetidas ocasiones acciones en el mercado.

El plan estratégico presentado para 2020 (margen EBIT del 10% frente al 2.8% en 2017) ha permitido
junto con los cambios implementados una fuerte y rdpida recuperacién de los mismos y la puesta en
valor de una compaifiia de calidad. Creo que en los niveles actuales el precio de la accién (EV/EBIT 12x
2020) no descuenta todavia el negocio a desarrollar 5G pero he preferido no permanecer invertido en
este momento en la industria y recoger las plusvalias obtenidas. Durante los ultimos dos afios nos
hemos reunido hasta en cuatro ocasiones con la compaiiia en varios seminarios organizados en Espafia
y Londres y el interés constatamos que ha ido creciendo en la compaiiia, lo que me hace ser mas cauto
tras la recuperacion del precio de la accidn.

La tercera empresa que mas nos ha aportado rentabilidad ha sido WHITBREAD, con una revalorizacion
en el afo del 14.5%, lo que para lbercaja Alpha ha supuesto una rentabilidad del +0.75%.
Especialmente contento he de decir que me siento con esta idea de inversidn expuesta en el foro de
gestores e inversores Iberian Value 2018 en el mes de abril en Madrid. Adjunto noticia descriptiva de
ese dia: (https://www.elconfidencial.com/multimedia/fotos/mercados/2018-04-13/javier-rillo-
ibercaja-gestion 1549738/). Asi mismo, en el siguiente link se puede consultar la presentacion

realizada, recupero una imagen del andlisis de negocio realizado sobre la compaiiia:
https://es.slideshare.net/Unience/presentacin-de-whitbread-por-javier-rillo-ibercaja-gestin.
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La venta de Costa Coffee a Coca Cola por 3.9bn de libras junto con la entrada de dos inversores
activistas americanos en el capital ha posibilitado la puesta en valor de una empresa ignorada por el
mercado. Sin detenerse a analizar la situacion en detalle, eran légicas las reticencias que podian existir
para invertir en esta compaiiia: dos negocios sin sinergias bajo un Unico holding, inflacién en costes y
entrada de nuevos competidores en dos industrias con altos retornos, riesgo geopolitico (BREXIT) y
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una comunicacién con los inversores cuanto menos deficiente en cuanto a la asignacién de capital por
parte del equipo directivo, sin una presencia en el mismo de un duefio con mayoria. Desde las
primeras compras que realizamos a 44 libras en 2015 hasta las 31 libras en diciembre de 2016 nos han
permitido construir una posicién importante hasta superar el 6% del patrimonio durante este afio.

A los precios de cierre del afio 2018 (GBP45.79) no tenemos un problema de valoracién pese a la
subida registrada, por lo que esperamos pacientemente al CMD que en el mes de febrero la compaiiia
tendra con inversores. Ademds del anticipo anunciado de 500m de libras en un plan de compra de
acciones hasta la presentaciéon de resultados anuales, quedan pendientes posiblemente en torno a
2200-2400m de libras por entregar al accionista traduciendo el mensaje dado entre lineas por la
compaiia. Es decir, buenas noticias sin olvidar el otro negocio que tiene Whitbread, la cadena hotelera
de low cost Premier Inn, a la cual creo que se le debe de aplicar un multiplo de 11x EBITDA sin valorar
la opcionalidad de crecimiento que tienen las inversiones realizadas en Alemania. En el mes de octubre
estuve sentado con la compafiia en sus oficinas de Londres y las sensaciones y previsiones de negocio
fueron satisfactorias.

La dltima accidn a mencionar con retornos muy satisfactorios durante 2018 es ROCKET INTERNET, idea
presentada a los clientes de Ibercaja Banco en nuestro evento anual celebrado en Madrid el pasado
mes de noviembre. La empresa entré en la cartera de Ibercaja Alpha en diciembre del afio 2016. 2018
fue un afio de mas a menos como el mercado, evolucionando la accién desde los 20 euros hasta 31.34,
es decir, una subida superior al 50% para caer posteriormente hasta los 19.5 euros en el mes de
diciembre. Precisamente, como viene indicado en el grafico inferior, por encima de 29 euros
aprovechamos para vender dos tercios de la posicidn tras alcanzar nuestro precio objetivo (linea de
color rojo). El descuento actual consideramos que es lo suficientemente atractivo para retomar la idea
de inversidn.
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¢Qué esta ignorando el mercado? Las inversiones realizadas en empresas no cotizadas como Jumia o
GFG, la participacién en Traveloka o el fondo de capital riesgo del cual es inversor ROCKET INTERNET.
Adicionalmente, una familia involucrada tanto en la gestién, tomando decisiones empresariales
inteligentes, y en el capital, cuyo CEO ha realizado compras entre junio y julio a 28 euros o la propia
compafia que utilizo parte de la caja en recomprar a uno de los principales inversores un 4,5% de la
compafia a 24 euros en el mes de abril. En resumen, de los 20 euros a los que cotizaba en diciembre,
16 euros tienen la consideracion de caja por nuestra parte, el colchdn de seguridad es relevante.

El primer error de inversion en 2018 fue PANDORA, acumulando minusvalias de -1.75% para la cartera
de Ibercaja Alpha. La evolucién y descontrol por parte del management del canal de inventarios en las
franquicias de la marca ha sido muy negativa. Ello ha provocado que, desde que empezamos a
construir la posicidn, la compafia ha realizado dos profit warnings o bajada de beneficios no
esperada. En la ultima presentacion de resultados del tercer trimestre, rebajo las guias de crecimiento
de ventas al 2-4%, con un objetivo de EBITDA del 32%. Previamente ambos objetivos estaban en el
7-10% y 35% respectivamente. A dia de hoy, tras abandonar el equipo directivo la compafiia en el
segundo trimestre, todavia no hay un nuevo CEO, y los directivos interinos han sido los encargados de
recortar drdsticamente los objetivos de crecimiento tanto en nuevas tiendas como en adquisicién de
franquicias hasta que el LFL vuelta a terreno positivo (dato que estaba en septiembre en -3%). Para
financiar nuevos planes de marketing con el objeto de acelerar las ventas, se lanzd un programa de
ahorro de costes y eficiencia adicional a los DKK350m comunicados en el segundo trimestre. En
términos de balance, PANDORA presenta una deuda contenida por debajo de una vez EBITDA, es decir,
existe margen de maniobra para apalancar el futuro crecimiento de la compafiia. El FCF actual, con
unas asunciones muy conservadoras, es superior al 10%.

El precio de PANDORA a los niveles actuales
(DKK265, linea de color negro), équé
magnitudes econdmicas estd descontando?
Caida de ventas durante los préximos 7 afos del
1%, contraccidn progresiva del margen EBITDA
de otros 700 puntos bdsicos hasta el 25%
graficado en la imagen adjunta (el objetivo dado
por la compafia para 2018 es del 32%, frente al
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Considero que vender a estos niveles creo que no es razonable dado el terrible escenario que asume
implicitamente el precio de la accién. Salvo que el modelo de negocio esté roto, mi principal inquietud,
pese al riesgo de reseteo de guias tras la esperada llegada del nuevo CEO y presentacion de resultados
del ultimo trimestre, mantengo la posicién en la compafiia. La mera estabilizaciéon de las principales
métricas supondria un re rating dados los multiplos a los cuales cotiza con cifras ya estresadas para
2019 (EV/EBITDA 6.75x, PER 7x, rentabilidad por dividendo 5.5%).
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El peor sector del afio pasado en términos de rentabilidad en Europa, atendiendo al indice Stoxx 600,
fue autos, con una caida del 28%. En la cartera hemos tenido histéricamente, en mayor o menor
medida, exposicion a esta industria altamente intensiva en capital y el afio 2018 no fue una excepcién.
En este caso, DAIMLER ha sido la segunda accidon que mas nos ha detraido rentabilidad en los ultimos
doce meses (-1.40%). Demasiados frentes abiertos han aparecido en el sector: protocolo de emisiones
WLTP, subida de costes laborales y materias primas, intercambio de tarifas arancelarias entre EEUU y
China, regulacidn sobre emisiones CO2 en Europa y una desaceleracién econémica que afecta a uno de
los principales bienes de consumo que necesita financiacion, en un entorno de encarecimiento de la
misma. Es decir, el coctel perfecto para ver multitud de profit warnings en la industria, dos de ellos en
el caso de DAIMLER.

En este momento o queda una fuerte revisidon a la baja de las estimaciones de los analistas, o no
podemos ignorar como la accidon en 2015 ganando el mismo dinero que el esperado para 2019
cotizaba mds de un 50% por encima del nivel actual. En este momento, la rentabilidad por dividendo
es del 7,5% lo que supone un payout del 50% (por encima de la guia dada por la compafiia que se situa
en el 40%). Aplicando un multiplo en una situacién normalizada (en 2018 los one-offs supondran mas
de €2000 millones) de 0.35 veces ventas a sus tres divisiones (Mercedes-Benz cars, Mercedes-Benz
Vans, Daimler Trucks & Buses) y 1.0 vez valor en libros a su divisién de servicios financieros, se alcanza
holgadamente el precio donde estaba la accién en 2015.
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Soy consciente que ahora mismo es complicado construir este escenario dado el ruido y las
incertidumbres que existen en este sector. Da la impresiéon que comienza a descontarse un escenario
en la industria como el que tenemos en el sector de telecomunicaciones, donde las empresas destinan
doble digito sobre ventas a inversidn que posteriormente tienen muchas dificultades para rentabilizar.

Otro de los sectores que han decepcionado durante 2018 ha sido telecomunicaciones. En un afio de
fuertes caidas hubiera sido deseable que una industria con baja exposicién al ciclo se hubiera
comportado con un caracter mas defensivo. VODAFONE nos ha drenado un -1.10% de rentabilidad. El
deterioro sufrido en el negocio en Espafia, donde acaba de comunicar un recorte del 25% de la
plantilla, junto con la subasta de espectro en Italia que ha elevado los costes asociados al futuro
negocio de la compafiia han sido los detonantes de un mal comportamiento. En este entorno,
VODAFONE comunicé la adquisicidn de los activos europeos de Liberty, lo que afiadié mas presidn en
la sostenibilidad del dividendo, algo clave en este tipo de compafiias cuya presencia accionarial busca
un retorno estable de los beneficios generados.
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Nuestra opinién es que las medidas anunciadas de recorte de costes y los planes de eficiencia son
suficientes para la sostenibilidad del dividendo, superior al 8.5%. En el escenario que tenemos de
valoracion no incluimos una gran mejora (si estabilizacidn) de las dindmicas en Espafia (Mas movil) e
Italia (Illiad) por parte de los competidores. La accion cotiza a 11x EV/Cash Flow operativo, minimos de
los dltimos 5 afios, cuando su media se situa en 16.0x. Nos gustaria ver una recuperacion del
crecimiento organico del EBITDA durante 2019, tras contraerse del 7.9% al 2.7%° en el dltimo periodo.

En los principales mercados donde opera VODAFONE, Inglaterra y Alemania, no vemos una entrada de
nuevos competidores ni un sobre-precio a pagar en las subasta de espectro programadas para los
sucesivos afios, lo sucedido en Italia deberia ser un hecho aislado. Me parece razonable aplicar 13x
FCFE a un negocio como VODAFONE, lo que permitira volver a ver niveles por encima de 200. En
términos de EV/EBITDA, uno de los principales multiplos que se utilizan para analizar el sector, el valor
se sitla en minimos de los ultimos 20 afios.

La dltima compafiia que me gustaria destacar es EUROPCAR, la cual nos acompafia en la cartera desde
el afio 2015, fecha en la que empezd a cotizar en bolsa a 12.25 euros. Desde entonces, la compafiia y el
sector han sufrido una gran transformacién. Los inversores hasta este momento ignoran y asignan una
baja probabilidad a la consecucidn de los objetivos marcados para 2020 por EUROPCAR como se puede
apreciar en el siguiente grafico, en el cual relacionamos precio de la accién y EBITDA 2020 estimado
por el consenso de analistas que siguen la empresa. Esos objetivos, confirmados cada trimestre por
EUROPCAR, suponen lograr unas ventas de 3000 millones de euros y un margen EBITDA del 14%.
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Si analizamos la evolucién de los principales comparables cotizados, las empresas americanas Avis y
Hertz, a pesar de tener un modelo de negocio basado en una mayor tenencia en propiedad de
vehiculos como parque para alquilar y por lo tanto un mayor endeudamiento asociado, la evolucién
con Avis ha sido muy similar, solamente destacando EUROPCAR frente a Hertz. Miremos a 2020 donde
EUROPCAR tiene presentado un plan estratégico. El EBITDA estimado segun los analistas sera de 887m,
679m y 411m para Avis, Hertz y EUROPCAR respectivamente, lo que avala teniendo el en cuenta la
deuda asociada que el perfil de riesgo es muy inferior en el caso de EUROPCAR. El mercado no estd
valorando este punto, claramente. A pesar de las minusvalias que nos ha costado la posicién en 2018 (-
0.85%), el trabajo que hecho en analizar la empresa junto con las reuniones y llamadas que he tenido
con el equipo directivo me han llevado a reforzar la misma aprovechando la debilidad en el precio de
la accidn. Si el grado de cumplimiento en 2020 es del 100% de los objetivos, y no tengo razones para
pensar que no serd asi, estamos comprando este negocio a unos multiplos muy ventajosos: 4.6x
EV/EBITDA o 6x PER (prefiero utilizar la primera métrica dado el apalancamiento de la industria). La
deuda que tiene la compaifiia a nivel corporativo es la que hace referencia la cifra entre 550-600m para
2020, fuera de balance asociado a los contratos de alquiler con los fabricantes de vehiculos la cifra es
10x superior, y crece a medida que crece el negocio como es ldgico. A cierre del afno 2017 la deuda en
balance se situé en 767m de euros pero la gran generacién de caja permite un des apalancamiento
superior a 100m al afio con el pago de dividendo. Recientemente, dado el grado de infravaloracién que
tanto nosotros como la compaiiia considera presenta el precio actual, decidié impulsar un plan de
recompra de acciones de hasta 45m de euros con un precio maximo de 10 euros a ejecutar en los
proximos meses.

Antes de acabar esta carta trimestral, me gustaria destacar que el potencial de la cartera que tenemos
en este momento es superior al 13% anualizado para los préximos tres afos, lo que nos ofrece
garantias de tener a buenos precios, negocios que considero relnen la calidad suficiente para ser
accionistas en este momento.

Un saludo,
Javier Rillo Sebastian, CFA
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