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En un momento en el que los mercados parecen sobreva-
lorados, existe entre los inversores cierto temor a asistir de
nuevo a una posible correccién similar a la vivida en marzo
de 2020.

Desde los minimos que se marcaron en esa fecha, el S&P
500, uno de los indices de referencia de Estados Unidos se
ha revalorizado un 100%. Y aunque parece razonable re-
servar cierta liquidez esperando encontrar buenas oportu-
nidades en caso de presenciar un nuevo tropiezo bursatil,
el principal problema que esto supone es el coste de opor-
tunidad. En otras palabras, lo que dejamos de ganar por no
estar invertidos.

Una alternativa de inversién que nos puede ayudar a no
sacrificar nuestro coste de oportunidad incrementando
nuestra liquidez, pasa por encontrar negocios con ventajas
competitivas duraderas, 1o que en inglés se llama “moat” y
cuya traduccion en espafiol seria foso defensivo.

En épocas alcistas, la mayoria de negocios ven como el pre-
cio de su cotizacion sube, incluso aquellos mas mediocres.
Pero a largo plazoy especialmente en épocas de panico en
las bolsas, es légico pensar que aquellos negocios prote-
gidos por un mejor foso defensivo tienden a comportarse
mejor en bolsa.

Por este motivo y dada la situacion actual, hemos creido
fundamental dedicar esta Xl edicion de la revista Buscan-
do Valor a la tematica de “Ventajas competitivas”.

A continuacion, en estas paginas Emérito Quintana profun-
dizara sobre el término vy justificara la necesidad de desa-
rrollar los fundamentos tedricos del value investing en gene-
ral y de las ventajas competitivas en particular.

Enrique Roca analizara un fondo de inversion centrado en
la adquisicion de empresas con ventajas competitivas. Car-
los Santiso nos presentard una interesante tesis de inver-
sién con importantes vientos de cola. Miguel de Juan nos
recordarad por qué debemos de invertir en empresas que
tengan ventajas competitivas duraderas y enfatizara la im-
portancia de no sobrepagar por ello.

Ademas realizamos una entrevista a la empresa cotizada
espafiola Cuatroochenta y podremos disfrutar y aprender
de mas contenidos seleccionados para esta edicion.

jBienvenidos a la revista
Buscando Valor!

El objetivo de la revista Buscando Valor es ofrecer conteni-
do de calidad para todos aquellos aficionados o profesiona-
les cuya filosoffa de inversion se basa en comprar un activo
por debajo de su valor intrinseco, es decir, para los amantes
del Value Investing.

Por esto, en cada edicién contamos con autores que se
dedican a ello profesionalmente, pero también participan
personas aficionadas al mundo de la inversién con mucho
talento y que quieren compartir sus ideas con el resto de
la comunidad.

Sabemos que existen centenares de libros para aprender
a invertir, miles de paginas web con informacién bursatil,
millones de articulos publicados... pero solamente una re-
vista recopila y selecciona los mejores contenidos y tesis de
inversion en castellano.

Queremos seguir mejorando y nuestra mayor motivacion
es saber que Buscando Valor resulta Util para los lectores:
VOsotros sois la razén principal por la que nos esforzamos
en sacar adelante este proyecto.

iMuchas gracias a
todos los que
hacéeis posible
Buscando Valor!
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Un buen negocio es
como un fuerte castillo
con un profundo foso a
su alrededor.

Quiero tiburones en el
foso. Quiero que sea
intocable, intraspasable.

- Warren Buffett

De Warren Buffett todos los inversores hemos apren-
dido. Algunos algo y otros mucho -espero y me cos-
tarfa creerlo, que algunos nada. Y es normal, no sélo
es un auténtico fuera de serie a la hora de invertir y
de entender el mundo de la inversién, sino que con
los afios ha ido ganando alin mayores conocimientos.
Pero pese a ello, hay ciertas verdades fundamenta-
les que podemos considerar que forman parte del
aeternum de la inversion. El asunto del foso defensivo
0 moat en inglés, es uno de ellos.

Gracias a un amigo, me ha pedido que escriba unas
reflexiones respecto a este punto y que os ofrezca
mi forma de pensar sobre ello. jEspero que no sea
demasiado heterodoxo y no me corran a gorrazos!

Vamos con ello. Como seguramente sabréis, el foso
defensivo alrededor de un castillo tenia una funcion
defensiva (vamos a olvidarnos de la funcién de casti-
g0 para aquellos malos siervos del sefior del castillo
que fueran arrojados al mismo para ahogarse como
miserables) ante los ataques de los enemigos del se-
flor feudal en cuestion. La alegoria que usa Buffett
en este caso es mas que adecuada, pues cuando in-
vertimos en una determinada empresa, ésta también
se ve asediada por los ataques de sus “enemigos”.
Dado que las costumbres- que no la naturaleza- de
los Hombres es ahora menos proclive a usar las es-
padas, lanzas, hachas y mazas y solemos resolver las
cosas -salvo algln que otro cafre, que siempre hay-
mediante el didlogo, el debate y la negociacion pacifi-
ca, aquellos fosos fisicos alrededor del castillo no nos
serfan muy Utiles alrededor de nuestra empresa.

Pero los ataques siguen ahi, porque nuestra empre-
sa sigue viéndose asediada por los enemigos. Esos
enemigos, como bien sabéis, son las demas empre-
sas competidoras por el mismo trozo de pastel- o de
mercado -en el que nuestra empresa quiere entrar o
esta dentro. Y de su capacidad de competir con esas
otras -del sector o de sustitutos que pudieran apare-
cer-depende de su supervivencia. Y en estos tiempos
civilizados, rendir la plaza, el castillo, no conlleva que
nos pasen por la hora o que seamos ejecutados al
hierro de las lanzas, pero igualmente perdemos todo
el patrimonio invertido durante afios y los empleados
de nuestra empresa se veran, con mucha seguridad,

en circunstancias que no les permitiran sacar adelan-
te a sus familias. Si, el foso sigue siendo importante.

Y para nosotros como inversores, también lo es, pues
aunqgue no trabajemos directamente en la empresa,
hemos apostado por ella, hemos depositado nuestra
confianza en su futuro y en la direccion y empleados
de la misma, en su esfuerzo y honradez para asi, ver
coronado con una rentabilidad razonable la confian-
za que les hemos otorgado. No nos matan, pero nos
destrozan lavidaigualmente. Por ello, nuestra empre-
sa debe contar con un foso lo mas amplio, profundo'y
duradero posible, porque nuestra supervivencia, y la
rentabilidad para nuestros inversores, depende que
la competencia no derribe sus murallas. Evidente-
mente hay muchos tipos de fosos defensivos: ser los
mas competitivos en costes, ser los mas demanda-
dos por los consumidores por la calidad o servicio de
nuestros productos, ser el primero en un Negocio con
efecto red que logra acceder y reforzarse con cada
nuevo usuario que se nos une... si, hay muchos tipos.
Y lamentablemente, ninguno de ellos es a prueba del
futuro, es decir, todos ellos tienen ventajas e incon-
venientes. Actualmente parece que se esta viendo el
efecto red como sifuera el foso a prueba de todo -las
principales representantes de este tipo son empre-
sas tecnoldgicas-y, sin embargo, no es asl.

Hay que recordar siempre que, como decian en la
pelicula de Alec Baldwin y Anthony Hopkins El desa-
fio (The Edge)-, “de lo que un hombre es capaz, cual-
quiera lo es”. Cierto que no es exactamente asi, pero
como motivacion y como recordatorio, es muy Util. Al
menos para saber que, en estas compafifas tecnolo-
gicas, lo importante no es la capacidad de conseguir
financiacion, o las naves industriales o... lo importante
es la idea. Yo soy bastante negado para estas cosas
asl que podemos descartarme como posible futuro
inventor de algoritmos para aplicaciones de moviles.
No seré yo. Pero alguien habra, en EEUU, en China,
en Colombia, en Polonia, en India 0 en Mozambique
donde se le ocurrira una novedosa forma de hacer lo
que ahora parece de una fortaleza inconmovible. Y
encontrara financiacion y su efecto red sera brutal...
y el de la empresa actual, no podra resistirlo. Como
ha sucedido en el pasado con las empresas a las que
desbancaron las actuales gigantes de la tecnologia.




Hay empresas cuyo foso defensivo es la calidad, el
lujo y la exclusividad de sus productos, como LVMH,
y lo protegen e incrementan adquiriendo nuevas
marcas que encajan en su nicho. Otras, lo son por te-
ner los mejores precios -y costes- del mercado, como
COSTCO, y cada dia trabajan honestamente para for-
talecer dicho foso, para hacerlo mas y mas ancho y
profundo. Otras, como puede ser Facebook o simila-
res, tienen un foso o ventaja competitiva basado en
el efecto red- con los pros y contras que ello tiene-,
otras, lo tienen por contar con activos que son practi-
camente monopolios, como pueden ser las empresa
del Argos tipo Ferrovial y sus activos en Heathrow o la
ETR-403 de circunvalacion en Toronto o BostonOma-
ha con sus inversiones en los carteles anunciadores
en carreteras que tienen limitado los nuevos que se
pueden construir teniendo ahi una fuerte barrera de
entrada.

Pero ninguna de ellas esta exenta de problemas, tan-
to presentes como futuros. Algunos riesgos son mas
sencillos de ver, otros son totalmente imprevistos y
sus consecuencias impredecibles: jamas pude imagi-
nar que los vuelos se vieran cerrados de la noche a
la mafiana, pero el afio pasado por la pandemia pu-
dimos verlo. Otros riesgos pueden depender del fu-
turo de la tecnologfa y su uso, de tal forma que den
al traste con modelos de negocio cuya tecnologia y
efecto red actual les permite ser unos gigantes. En
otras ocasiones, el riesgo es totalmente dependiente
de la regulacion, por ejemplo los requisitos de capital
para los bancos o situarse en un pais como China que
pueda trastocar las reglas de juego cuando a ellos les

Por Miguel de Juan

Asesor del fondo Argos

interese y respetar los intereses de los inversores mi-
noristas solo si les conviene. Otros dependen total-
mente del equipo directivo, del fundador -y a veces
es lo mejor, y otras veces es un auténtico quebradero
de cabeza.

Pero pese a todos los riesgos, es preferible contar
con empresas que tienen algo especial y, entonces,
vigilar que dicho elemento Unico o diferente sigue
siéndolo durante nuestra inversion pues, en el medio
y sobre todo en el largo plazo, la evolucion en bolsa
ira relativamente en consonancia y, por tanto, nues-
tra rentabilidad dependera de esa ventaja competiti-
va. Pero no solo.

Incluso empresas estupendas, fabulosas y Unicas
son malas inversiones en general si son compradas
a un precio caro. Invertir sigue siendo una actividad
en la que intentamos comprar con nuestro dinero
algo que valga mas de lo que nos cuesta. Podemos
comprar un utilitario y ganar mucho dinero porque
estamos pagando por él, el precio de una biciclets;
pero también podemos ganar mucho dinero si com-
pramos un Ferrari o un Rolls Royce y pagamos por él
el precio del utilitario. Como no ganaremos dinero es
comprando un Ferrari y pagando por él el precio de
un yate de lujo o un jet privado.

Es importante encontrar empresas con un foso, con
una ventaja competitiva que sea duraderay crecien-
te, pero nunca debemos olvidar el precio que paga-
mOos por ese |ujo.
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O-BRUK

Por 16raia

Autor del blog Acciones con descuentos en Rankia

Mo-Bruk es una compafiia polaca de gestién de residuos que actual-
mente capitaliza unos 1.100 millones de PNL (unos 250 millones de
euros). Es una compafifa que viene de crecer fuerte los Ultimos

afios y cumple practicamente todo lo que un inversor busca:

un constante crecimiento de sus ingresos y EPS, ali-

neacion d

e intereses con la directiva, nula deuda,

sector con vientos de cola en su pals y cotizando

a multiplos muy atractivos.

EMPRESA Y SECTOR

Como he mencionado anteriormente la empre-
sa se dedica a la gestion de residuos y concre-

tamente opera en tres lineas de negocio:

La incineracion de elementos médicos
o peligrosos.

Solidificacion de sustancias inorganicas
que en mayor parte acaban convirtién-
dose en granulado de cemento.

* Produccién de combustibles alterna-
tivos a partir de residuos urbanos e
industriales.

En resumen lo que hace la compafiia es recibir una
tasa de las empresas que generan estos residuos,
Mo-Bruk los procesa y hace granulado de cemento,
energia o combustibles para luego venderlos.

Histéricamente la gestion de residuos se ha conside-
rado un sector muy lucrativo ya que cuando un cen-
tro de este tipo es construido en una area es como un
tipo de monopolio regional ya que para las empresas
competidoras no les es rentable llevar sus residuos a
otro centro mas lejano porque incurririan en mayores
costes de transporte. Ademas vecinos y administra-
ciones no suelen ver con buenos 0jos la instalacion
de otro centro debido a que es algo que a los ciuda-
danos no les gusta y es muy dificil que las autoridades
concedan varios permisos en una misma zona.

Ademas, concretamente en el caso de Polonia, este
es un sector con tendencias a la alza ya que es un pals
donde una gran parte de los residuos no son tratados
y se tiran directamente a un vertedero, pero la pre-
sion de la normativa europea empujara a Polonia en
aumentar el tratamiento de residuos, haciendo que
Mo-Bruk se vea enormemente beneficiada.

Este grafico muestra el gran margen de mejora que
a Polonia le queda en el ambito de la gestion de re-
siduos en comparacién con paises europeos mas
desarrollados:

La empresa ve oportunidades de crecimiento en sus tres lineas de negocio a causa de las tendencias del sector
como muestra esta diapositiva de la presentacion de la compafifa.


https://www.rankia.com/usuarios/16raia
https://www.rankia.com/blog/acciones-con-descuentos
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La idea es abrir nuevos centros ya que a pesar de su crecimiento la compafia sigue teniendo un fraccion muy
pequefia del mercado y tiene alin muchisimo margen antes de consolidarse. Tiene capacidad por 2 mil millones
de toneladas en un sector que en 2018 se estimaba de 115 mil millones.

También la compafiia espera crecer sus ingresos via aumento de sus tasas, explotando asi su ventaja competiti-
va. Ademas, sus clientes no optaran por no reciclar si los precios se encarecen un poco ya que las fees impues-
tas por la administracion en Polonia por no tratar los residuos estan subiendo constantemente afio tras afio tal
y como muestra el siguiente grafico:

Increase in the marshal’s fee

EQUIPO DIRECTIVO

El equipo directivo lleva muchisimos afios al frente de
la empresa y con total alineacion de intereses. Tienen
una sociedad que posee el 35% de las acciones de
Mo-Bruk y eso se nota en el trato al accionista. El afio
pasado repartieron practicamente todo el beneficio
en dividendos, lo que, teniendo caja neta y margen
de endeudarse para poder financiar las inversiones,
me parece ldgico.

De hecho, el dividendo también es un motivo mas
para invertir en la compafiia. A precios actuales, si el
dividendo de 20 PLN por accién se mantuviese en el
futuro (que seguramente a medida que crezcan los
beneficios si no hay cambio en la politica de dividen-
dos también lo hard) supondria un retorno del 6%
anual.

La directiva se ha marcado unos objetivos para 2022
segun los que recibiran incentivos sobre sus actuales
salarios o0 no. Los objetivos son los siguientes.

® Sjel EBITDA por accién crece entre un 25y 30%
de media y el EBITDA llega a los 250 millones se
doblan el sueldo.

® Sicrece entre un 35-45% y se llega a los 300 mi-
llones de EBITDA se lo triplican.

® Siexcede el 45% vy se llegan a los 350 se lo cua-
druplican.

Todo esto cumpliendo un ratio de endeudamiento/
EBITDA siempre inferior a 2.5 y teniendo en cuen-
ta que sus salarios actuales son bajos. Por ejem-
plo el CEO cobra el salario mas alto que es de unos
2.500.000 PLN (unos 150.000%).

RIESGOS

Los mayores riesgos que puedo ver son:

® Posible reduccion de margenes por la entrada de

mas competencia debido a las buenas perspecti-
vas del sector. No obstante, creo que las ventajas
competitivas mencionadas anteriormente y la fal-
ta de capacidad para el tratamiento de residuos
en Polonia pueden proteger a la empresa del au-
mento de competencia.

® Procedimientos legales. La empresa tiene y ha te-
nido procedimientos legales que le han impuesto
fees por tener vertederos con residuos sin tratar.
De hecho la acciones estan aun mas ridiculamen-
te baratas por un procedimiento que empezo
hace unos meses donde se le exige a la empre-
sa una fee de unos 60 millones de PLN por ese
concepto. La empresa ya ha dicho que recurrira
y es cierto que en el pasado ha ganado batallas
legales o por ejemplo hace poco consiguié una
reduccion de una de estas “‘multas” que paso¢ de
19 a 6 millones.

El Ultimo aspecto es algo a tener en cuenta, pero sin-
ceramente creo que siinvertimos a largo plazo el ulti-
mo procedimiento en marcha no deberia preocupar-
nos mucho ya que, en caso de confirmarse la sancién,
solo lastrara los beneficios de un afio, pero no su plan
de crecimiento.

Finalmente, no veo riesgo divisa ya que el PLN vy el
euro han estado bastante correlacionados la Ultima
década.
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(ya que prefiero ser un poco conservador y no asumir que los margenes se expandan adn mas),
perfectamente el precio de cotizacion puede doblarse de aquf a finales de 2022 mas posible divi-

dendo in crescendo.

Y/Y Growth %

BITDA margin %

2017

29,29%

2018

41,54%

37,83%

2019

41,30%

45,69%

2020

36,92%

58,19%

2021

25%

58%

2022

25%

58%

DepreC|at|on & Amortization
Expense

BIT margin %

16,12%

28,83%

39,75%

53,50%

54,18%

54,94%

Interest expense/Income

Income Taxes

1,82

1,64

4,82

0,79

9,54

042

18,39

19,00%

19,00%

Tax rate

Fully diluted shares (millions)

18,94%

10,80%

3,61

19,11%

22,17%

3,61

19,04%

31,27%

3,6

19,40%

42,93%

3,56

22,87%

43,70%

3,56

28,94%

Profit margin

44,36%

3,56
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BUSCANDO
EMPRESAS
QUE PERDUREN

“Para la mayoria de las personas es de sentido comin pagar mas por algo que es
mas duradero. Desde electrodomésticos de cocina a coches o casas.”" Asi comienza el estu-
dio de ventajas competitivas, también llamadas “fosos defensivos”, en el libro de Pat Dorsey.

La analogia es sencilla: si imaginamos una empresa como un castillo econémico, Io
ideal es que el castillo sea lo mas valioso y rentable posible, y que esté dirigido por un noble
inteligente y honesto; como los demas querran asediar ese castillo tan valioso, debe-
mos protegerlo con fosos defensivos amplios y profundos. En palabras de Warren Buffett:
“En los negocios, busco castillos protegidos por fosos infranqueables”.

En resumen: las altas rentabilidades atraen competencia, y las ventajas competi-
tivas protegen esa rentabilidad extraordinaria. Una empresa que cuente con ventajas
competitivas duraderas sera mas valiosa que una empresa similar que no las tenga, pues
tendra mas probabilidades de sobrevivir por mucho tiempo y obtener rentabilidades supe-
riores a la media.

Este es el enfoque mas habitual con el que se han
estudiado las ventajas competitivas, centrado en pro-
teger la rentabilidad sobre el capital de la empresa,
y cuyas categorias se basan en la experiencia prac-
tica. Dorsey y su equipo de Morningstar evaluaron
durante afios la rentabilidad histérica de cientos de
empresas para detectar aquellas que habian conse-
guido retornos sobre el capital sélidos y una renta-
bilidad estable. Estudiaron qué les permitia defen-
derse de la competencia, y trataron de encajar la
gran mayoria de esos fosos defensivos en unas po-
cas categorias:

Otros autores como Bruce Greenwald utilizan otras
categorias: ventajas de oferta, ventajas de demanda,
y economias de escala.

El propio Buffett nos ha ido dando pinceladas a lo lar-
go de los afios sobre el tipo de empresas a las que
se refiere. En la carta a los accionistas de Berkshire
Hathaway de 1991 menciona que las empresas que
obtienen altos rendimientos sobre el capital tienden
a: (1) ofrecer bienes que son necesarios o desea-
dos, (2) se percibe que no tienen un sustituto si-
milar, y (3) poseen un poder de fijacién de precios
al margen de la regulacion.

Por

Asesor del fondo
Numantia Patrimonio
Global
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En su altamente recomendable conferencia de 1998
en la Universidad de Florida? explica ejemplos como
la confianza de los consumidores en Disney, la ima-
gen de marca de Coca-cola y su ausencia de memo-
ria gustativa, la ventaja en costes de GEICO, o la ex-
periencia del consumidor en la compra de chocolates
See’s Candies.

No es miintencion ahondar en este enfoque sino mas
bien alertar de su uso en exceso y hacer mati-
zaciones, pues en el mundo de la inversion siempre
es buena idea cuestionarnos todo. Existe el riesgo
de pensar que este enfoque es una teoria general y
atemporal; es decir, que puede servirnos para anali-
zar cualquier empresa en todo momento. También
es posible que nos fijemos mas en el anecdotario
de inversores famosos que en las ideas que inten-
tan ejemplificar; por ejemplo, que Nnos enamoremos
de Coca-Cola en vez de analizar una nueva ventaja
competitiva que se esté creando en una empresa, 0
reflexionar sobre la teoria subyacente.

Esas categorias s6lo son una ayuda, un modelo,
un atajo para analizar con mas facilidad muchas em-
presas con unos pocos modelos mentales, pero pue-
den quedar obsoletas rapidamente. Sin una teoria
que lo fundamente, la confusién esta asegurada:
“sPor qué oigo hablar de Coca-Cola o Gillette cuando
Buffett esta comprando Apple a manos llenas? ;Ha
cambiado de estrategia?’, “Viendo los informes de
Morningstar me pueden encajar las inversiones en
Facebooky Alphabet de Pat Dorsey, pero ¢;qué hay de
Smartsheet, Wix o Upwork? No lo entiendo.”

Pat Dorsey recalco en 2019 que abusar de tu poder
para subir precios a los clientes atrae competi-
dores y erosiona tu ventaja3. Al revisar la durabili-
dad de las 5 categorias de ventajas competitivas, ex-
plica que el efecto red es mas comun que antes,
pues todos tenemos en el bolsillo un smartphone con
conexion ainternet y llegar a una masa critica de con-
sumidores es mas facil, con curvas de adopcion mas
rapidas. Por su parte, la ventaja por imagen de mar-
ca de empresas de productos empaquetados se
ha erosionado en la dltima década, pues la publici-
dad digital ha reducido su barrera de entrada.
Para Dorsey, los costes de cambio pueden ser la

ventaja mas duradera, pues una vez que formas
parte del dia a dia de los procesos de otras empresas,
y se han acostumbrado a usar tus productos, es dificil
que cambien mientras les des un buen servicio. Se ha
creado un comportamiento repetitivo, y él cree que
es lo que esta ocurriendo con soluciones en la nube
como Smartsheet o empresas como Upwork, nuevas
formas de trabajar que crearan habitos duraderos.

Por eso no esta invirtiendo en Coca-Cola, Nestlé o
Unilever, sino en los fosos defensivos del futuro, ha-
yan dado frutos ya en forma de alto ROIC o no, por
estar en proceso de siembra y reinversion. Como él
dice: nada es inmutable, hay ventajas que se am-
plian y otras que se erosionan.

Si nos fijamos bien, mas alld del anecdotario,
Buffett siempre esta explicando cualitativamente
pautas de comportamiento de los consumido-
res, y hace hincapié en la sostenibilidad de las ven-
tajas, no en la situacion actual o pasada. En sus pala-
bras: “La clave para invertir es determinar la ventaja
competitiva de una empresa determinada y, por en-
cima de todo, la durabilidad de esa ventaja.”

Normalmente se habla de ventajas competitivas
desde una perspectiva extractiva, nos fijamos en
como la empresa consigue exprimir al cliente, en
como puede mantener cautivo al consumidor,
pero ese aspecto es precisamente el que no hace
sostenible una ventaja competitiva. Sélo deleitan-
do al consumidor década tras década, ofreciéndole
mucho mas valor de lo que paga, puedes minimizar
su busqueda de alternativas y conseguir su lealtad
y confianza. Estresar tu margen de negociacion has-
ta el limite, subiendo precios lo maximo posible, no
hace sino hipotecar tu foso defensivo restandole
durabilidad.

Buffett resalta este matiz porque ha contribuido
enormemente a su éxito. Su tesis de inversién en
GEICO* de 1951, que él mismo denomind hace 70
afios como “growth company”, ha sido una de las cla-
ves de su rentabilidad, y curiosamente la inversién
mas rentable de Benjamin Graham, el padre del
Value Investing. GEICO ofrecia un producto necesa-
rio que no se quedaba obsoleto (seguro de coche)

con una ventaja en costes frente al resto, y con mu-
cha cuota de mercado por delante que ganar.

En los Ultimos afios el gran inversor Nick Sleep, del
que recomiendo encarecidamente leer sus cartas®, ha
popularizado el concepto de “economias de escala
compartidas” y “ratio de robustez”. Cuando se
pregunta a un directivo qué hara con el flujo de caja
libre que genera la empresa, el 99,9% de las respues-
tas incluyen: reinvertirlo para crecer organicamente,
hacer fusiones y adquisiciones, recomprar acciones,
reducir deuda o dar dividendos. Muy pocos directivos
responden: “devolvérselo al consumidor, en forma
de mejores servicios 0 menores precios.” Desde un
punto de vista financiero puede no parecer lo mas
l6gico, pero esa cultura corporativa en las condicio-
nes adecuadas provoca clientes leales, crecimientos
duraderos y ventajas sostenibles. Es la clave del éxi-
to de empresas como GEICO, Amazon, Charles
Schwab y Costco.

En la carta de 2005 Buffett nos explica el valor que se

aporta al consumidor respecto a lo que gana GEICO,

dandonos una idea de su ratio de robustez:
"De hecho, GEICO ofrece a todos sus componentes
importantes beneficios: en 2004, sus clientes aho-
rraron aproximadamente mil millones de ddlares
en comparacion con lo que de otro modo habrian
pagado por la cobertura, sus asociados obtuvieron
un bono de participacion en las ganancias de 191
millones de ddlares que significo de media el 24,3%
del salario, y su propietario, que SOMos NOSOtros,
disfruto de excelentes rendimientos financieros.”

Traducido de la carta anual de Berkshire Hathaway
de 2005. En el resto de la carta podemos comprobar
que, con esos $1.000 millones de "float", los accionis-
tas consiguen $50 millones de rentabilidad al afo.
Esa es la relacion entre el valor aportado a consumi-
dores y trabajadores vy la rentabilidad del accionista,
el ratio de robustez o margen de negociacion sin ex-
plotar. Cuanto mas alto sea, mayor sera la durabilidad
de la ventaja. En el caso de COSTCO esa relacion es
de 5 a 1, consiguiendo clientes leales, trabajadores
contentos, y baja competencia. Con la suscripcion Pri-
me, se calcula que Amazon aporta 8 veces mas valor
al consumidor que el coste de la suscripcion, y esta

filosoffa ha estado presente en la empresa desde su
fundacion, y se explica en la primera carta a los accio-
nistas de 1997:
“Nuestra opinion es que devolver implacablemen-
te mejoras de eficiencia y economias de escala a
los clientes en forma de precios mds bajos crea un
circulo virtuoso que conduce a largo plazo a una
cantidad mucho mayor en ddlares de flujo de caja
libre y, por lo tanto, a un Amazon.com mucho mds
valioso. Hemos hecho juicios similares sobre “Free
Super Saver Shipping”y “Amazon Prime”, los cuales
son costosos a corto plazo y, creemos, importantes
vy valiosos a largo plazo.”

En los Ultimos afios, los medios de comunicacion han
intentado avivar una aparente disputa entre la vision
de Warren Buffett y la de Elon Musk, quien dijo: “Si tu
unica defensa contra los ejércitos invasores es
un foso, no duraras mucho, lo que importa es el
ritmo de innovacion, que es el determinante funda-
mental de la competitividad”. ¢Tiene Elon razén? Por
supuesto, y mas en su negocio. ;Se equivoca Buffett?
No, se malinterpreta a Buffett, y se sacan de con-
texto los ejemplos de hace 40 afios. ;Qué ve Buffett
en Apple? Que su marca y ecosistema cambian el
comportamiento del consumidor, y el enorme valor
que se ofrece al consumidor aporta fidelidad y recu-
rrencia. Apple ha construido un modelo de suscrip-
cion disfrazado de ventas de hardware. Segun Buffett,
el valor que se aporta al consumidor es muy superior
al precio de un iPhone®, asi que el consumidor sale
ganando, y queda mucho margen de negociacion sin
explotar, lo que hace la ventaja duraderay sostenible.

Vemos por tanto que no se trata de entender como
podré seguir exprimiendo a mi cliente sin tener com-
petencia para que mi rentabilidad sobre el capital se
mantenga alta, sino de los aspectos cualitativos
que lograran que la empresa sobreviva y pros-
pere, creando valor para accionistas y consumidores.
Al margen de ventajas competitivas pasajeras, son
las personas al cargo las que en el dia a dfa hacen
crecer o menguar las ventajas competitivas, las que
deciden abrazar una nueva innovacion o caer en la
complacencia, las que se centran en que la empre-
sa perdure o en maximizar los beneficios contables
del proximo trimestre. Son las personas las que, en
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definitiva, crean los resultados financieros del futuro,
para bien o para mal.

A muy largo plazo las personas también son pasaje-
ras, asi que debera existir una cultura corpora-
tiva’ que alcance todos los rincones de la empresa
y permita que ciertos valores pervivan mas alla de
personas concretas. La cultura de innovacion, adap-
tabilidad, sacrificio del corto plazo, auto-disrupcion y
enfoque en el consumidor hacen que el negocio per-
dure. Para reducir la incertidumbre se invierte en un
proceso en vez de en una situacion estatica, en una
serie de costumbres y buenas practicas empresaria-
les que permitan afrontar cualquier futuro con éxito
y resiliencia.

Aligual que los inversores nostalgicos de la estrategia
de compra de “empresas colilla” de Benjamin Gra-
ham en los afios 30, mas valiosas muertas que vivas,
hay inversores enamorados de la inversién en las
marcas icénicas del pasado, las empresas “inevita-
bles” en cualquier cartera. Sin embargo, hemos visto
que es imperativo adoptar un enfoque dinamico, y
que muchas de esas ventajas competitivas se estan
erosionando, mientras otras se fortalecen. El mundo
cambia, y no surge el mismo tipo de relaciones eco-
némicas en un mundo digital de activos intangibles
que en uno analdgico de fabricas, maquinas e inven-
tarios. No sin razén aparecen papers explicando que
el clasico enfoque de los fosos defensivos del pasado
es un anacronismoé.

La inversion es un proceso empresarial de estima-
Cion, y por tanto es practico y subjetivo, no es posible
sistematizarlo hasta el extremo, pero es posible acu-
mular conocimiento multidisciplinar para que
nuestras estimaciones sobre el futuro sean cada
vez menos equivocadas. La teorfa también puede
ayudarnos a interpretar la realidad, y ain queda mu-
cho camino para afianzar los fundamentos tedricos
de la inversion®. ;Qué pilares podemos ir colocando
para fundamentar desde un punto de vista tedrico el
surgimiento de ventajas competitivas? ;Podria dicha
teoria servir siempre?

El futuro es incierto, y el valor de las empresas de-
pende del futuro, de ahi la dificultad del arte de in-

vertir. Sin embargo, el futuro no es infinitamente
incierto, y gracias a la teorfa econdmica podemos
descubrir las 4 herramientas para combatirlo. Ahora
el enfoque no estd en maximizar un dato contable,
sino en minimizar la incertidumbre:

® Funcién empresarial: El ser humano tiende
a conseguir lo que se propone, y aungue no
existe certeza, podemos estimar que la persona
con perspicacia, perseverancia y un intenso
enfoque mental en su objetivo, tendrd una
probabilidad mayor de alcanzarlo que alguien
que cambia de rumbo constantemente sin inte-
rés ni energia. Esto nos permite hacer prediccio-
nes en la buena direccién, del tipo: “Juan tiene
mas probabilidades de acabar sus estudios
que Nuria".

® |nstituciones Sociales Evolutivas: es la teo-
ria que mas nos ayuda a este respecto. Son es-
quemas pautados de comportamiento que
surgen espontanea y evolutivamente tras largos
procesos de ensayo y error. Los comportamien-
tos mas Utiles para resolver los problemas se
convierten en habitos y costumbres que aprove-
chan una gran cantidad de conocimiento tacito
acumulado durante siglos. Podemos nombrar,
por ejemplo: el lenguaje, el derecho, la familia, la
moral, o el dinero. Estas instituciones, ademas de
permitir el desarrollo de la sociedad, reducen la
incertidumbre y facilitan prever las conduc-
tas mas probables de quienes nos rodean (los
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contratos se cumplen, hay que ser puntual, la fa-
milia se protege, el lenguaje tiene unas reglas, el
ajedrez otras).

Pueden surgir en el mercado conductas repeti-
tivas de forma que esa institucion con su enor-
me inercia impide temporalmente que la com-
petencia reduzca la rentabilidad de la empresa.
No porgue los gestores sean mejores o peores
empresarios, sino porque los clientes se compor-
tan segln esas conductas durante mucho tiempo
y valoran caracteristicas que solo esa empresa
ofrece, generando la ventaja competitiva y dificul-
tando la reproducciéon del modelo de negocio. El
uso de herramientas como Excel o Autocad, ce-
pillarnos los dientes o contratar seguros son
algunos ejemplos.

Leyes econémicas: limitan lo que puede ocu-
rrir en la realidad, por muy incierto que sea el
futuro, y aunque sean leyes de tendencia, cua-
litativas y relativas, pueden ser muy Utiles, vy
permiten afirmar, por ejemplo, que: “Un aumen-
to de la masa monetaria provocara un aumento
de los precios mayor que el que habria habido
sin dicho aumento de la cantidad de dinero”, “La
imposicion de un salario minimo provocara paro
involuntario”, “El intervencionismo en Venezuela
aumentara la probabilidad de expropiacion, la
pobrezay provocara un menor desarrollo econo-
mico frente a paises con mayor libertad econémi-
ca como Singapur, Suiza y Estados Unidos”.

Leyes Fisicas: de igual forma, no todo puede
ocurrir en el futuro. No podemos confiar nuestros
ahorros a un modelo de negocio que incumpla el
principio de localidad, la conservacion de la ener-
gia, o la segunda ley de la Termodinamica. Tam-
poco confiaremos en alguien que nos diga que
sus aerogeneradores extraen energia del viento
a un 120% del limite de Betz, pero nos aprove-
charemos de que el volumen de un recipiente
aumenta mucho mas rapidamente que su super-
ficie, lo que nos otorga economias de escalay
ventaja frente a un recipiente mas pequefio en
cuanto a litros almacenados por metro cuadrado
de material.

Estas 4 herramientas, aunque muy generales, nos
deberian permitir desarrollar las 5 ventajas
competitivas ya analizadas y descubrir otras nue-
vas que se estén creando, ademas de poner en valor
aquellas a las que se le da menos importancia, como
las culturas corporativas.

Creo que serfa muy productivo que mas inversores

tomen el testigo y traten de desarrollar los funda-

mentos de nuestra disciplina, incluido el estudio

de los fosos defensivos. Como dijo Juan Ramoén Rallo:
“..los value investors deberdn de estar dispuestos a
dejar de ser una “filosofia de inversién” para con-
vertirse en una “ciencia de la inversion”, con todo lo
que ello implica: rigor en las categorias [...], preocu-
pacion por que sus proposiciones sean consistentes
entre si' y con el resto de leyes econdmicas, mayor
esfuerzo por articular un conocimiento dificilmente
articulable y, como consecuencia de lo anterior, un
progresivo abandono de su anecdotario de expe-
riencias personales y de estudios de caso en pos de
una mayor modelizacion de las técnicas inversoras
hasta donde sea técnicamente posible.”°

Con unos fundamentos sélidos y curiosidad para se-
guir analizando modelos de negocio y entendiendo
las motivaciones de consumidores y directivos, sera
mas facil detectar empresas que perduren y pros-
peren para proteger nuestro patrimonio y hacerlo
crecer.
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1. La primera pregunta es muy obvia y probablemente poco original
pero seguro que los lectores quieren saberlo, ;por qué el nombre?
y &
Cuando arrancé Cuatroochenta emergia el mercado de los smartphones impulsado espe-
cialmente por iPhone. Nos parecio un guifio utilizar 480, tomado de la primera resolucion
® del primer iPhone (480x320) como un simbolo del cambio que se iniciaba, esa nueva

ventana de posibilidades y de movilidad.

Ademas es un nombre que la gente no asocia a nada al escucharlo y para nosotros esto
era algo interesante, para que basicamente se asociara con nuestra compafifa y con los

CEO y cofundador de valores que le fuéramos imprimiendo.

2. ;Como resumirias la actividad que ofrece vuestra compainia?

Si les preguntas a nuestros clientes te diran que les ayudamos a encontrar la solucién
gue necesitan en materia de software, y que lo mas importante es que les entendemos
desde el punto de vista de negocio, procesos, etc.

A partir de ahi nuestra actividad principal es ofrecer software para optimizar de forma
constante las compafifas de nuestros clientes. En esa linea desarrollamos productos en
formato software as a service (SAAS) en arquitectura cloud, que ofrece a nuestros clientes
la solucién a sus necesidades de digitalizacion, optimizacién, control en multitud de sec-
tores, como el Facility Service, Gestion de Activos, Infraestructuras, Banca, etc.

Por otra parte contamos con una divisién de Ciberseguridad (Sofistic), que aporta solucio-
nes y servicios para reforzar la seguridad de nuestros clientes ante el reto que suponen
las nuevas amenazas, dado que por la naturaleza de nuestra actividad esto es un aspecto
critico e irrenunciable dentro de los planes mas inmediatos de cualquier compafiia.
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3. Este afno cumplis una década de historia,
¢como una desarrolladora de apps de Castelldn
ha evolucionado hasta ampliar sus actividades y
expandirse por tantos paises?

Especializarnos en nuestros inicios en aplicaciones
dirigidas a movilidad, las aplicaciones mdviles, nos
permitio posicionarnos rapidamente a nivel nacional,
porque entonces no existia el gran ecosistema actual
de proveedores especializados. A través de los casos
de éxito, nuestros clientes y una estrategia basada
en crecer a través de nuestra reputacion y la calidad
de nuestro trabajo nos facilité las cosas. No tardaron
en llegar clientes de otros paises de forma natural y
por nuestra forma de ser aprovechamos cada opor-
tunidad para abrir mercado e ir estableciéndonos en
otras geografias.

La realidad es que estar en Castellén no deberfa afec-
tar en nada a una empresa como la nuestra para in-
ternacionalizarnos. Por otra parte, en Castellon exis-
ten empresas que son lideres y referentes en sus
sectores a nivel global, no solo en el ambito tecno-
l6gico, sino en sectores tradicionales, especialmente
en el sector ceramico. Existe el prejuicio de que es
mas complicado crecer en este tipo de localizaciones
que sinaces en un mercado mas referenciado global-
mente como Madrid, Barcelona o Valencia en Espafia
u otros lugares que todos conocemos alrededor del
mundo, pero la realidad nos ha demostrado que la
ubicacion geografica cada vez tiene menos peso, es-
pecialmente en servicios como el nuestro, a la hora
de determinar tu mercado y que ademas ofrece ven-
tajas en términos de calidad de vida para el equipo,
apoyo del ecosistema local, etc. En otros lugares posi-
blemente habriamos sido un proyecto mas y destacar
habria sido mas complicado todavia.

En este sentido es muy importante romper barreras
basadas en prejuicios. En muchas ocasiones veo que
hay planteamientos empresariales que se autolimi-
tan, pero si observas el potencial desde una vision
mas global enseguida te das cuenta de que a efectos
practicos no hay demasiada diferencia en sus posibi-
lidades si un proyecto tecnoldgico como el nuestro
nace en un lugar u otro. Ademas, ahora que el tele-
trabajo esta permeando en toda la sociedad, aun es

mas sencillo, porque no dependes exclusivamente
del talento local.

Creo que no tardara en llegar el momento en el que
a algunas empresas les cueste decir o decidir de don-
de son, e incluso decidir donde fijarlas legal y fiscal-
mente. Hay proyectos que surgen de socios con ubi-
caciones diferentes, que se conocen y mantienen la
relacion telematicamente y cuyo personal esta total-
mente deslocalizado... para estas nuevas empresas,
decidir de donde son es algo meditado, no natural o
casual como antes. Si ademas vemos c6mo se com-
porta la gente mas joven y estructura sus relaciones,
su mentalidad por naturaleza sera global: juegan en
red con gente de todo el mundo de forma natural,
visualizan contenidos y videos de todo el mundo, etc.
Los gobiernos se estan adaptando aunque sea por
el fendmeno global de las grandes tecnoldgicas, pero
pronto tendran que regular nuevas normas para ges-
tionar este tipo de organizaciones deslocalizadas en
su origen. Cuando un espafiol, un francés, un colom-
biano y un estadounidense que se conocen de forma
telematica se deciden a montar un proyecto en co-
mun como socios... (Qué cuestiones se plantearan a
la hora de fijar la ubicacion -especialmente fiscal- de
la compafiia? Es la pregunta que me plantearia cons-
tantemente si trabajara en la administracion publica
0 en el gobierno...y en la respuesta se encuentran los
retos a nivel legislativo, logistico, de infraestructuras,
etc. Y eso es a lo que se enfrentan los paises y ciuda-
des para ser atractivos.

4. ;Qué actividad genera mas negocio en la ac-
tualidad: las aplicaciones cloud, el software de
gestion empresarial o la ciberseguridad?

Evolucionan en bloque, nuestra filosofia es trasladar
al cliente una oferta Unica basada en sus necesida-
des. Entender bien sus requerimientos, estrategia y
procesos, y ofrecerle las soluciones de forma logica
desde el punto de vista de su modelo de negocio y
mercado. Esta filosofia de gestion de cliente y offering,
nos hace muy transversales y propicia que el negocio
evolucione de forma similar organicamente, sin tener
en cuenta las operaciones de M&A por supuesto.
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5. ;Y cudl creéis que tiene mas recorrido y po-
tencial a medio y largo plazo?

El segmento que esperamos que mas crezca como
mercado es la ciberseguridad, se esta cruzando un
aumento de las amenazas exponencial que repercute
en la demanda de mas servicios con una oferta limita-
da por la escasez de perfiles técnicos especializados
en esta area. Hay estudios que sefialan que la ciber-
delincuencia mueve ya mas dinero que el narcotrafi-
co en todo el mundo vy los riesgos que supone esta
amenaza afectan de forma integral a todo el tejido
empresarial y social. Por lo que inevitablemente las
empresas van a tener que ampliar sus presupuestos,
ademas de forma inaplazable. Las empresas siempre
tienen que priorizar para gestionar sus recursos, en
este caso la ciberseguridad se esta convirtiendo en
una prioridad y esto hara que la demanda crezca por
encima de otros segmentos de mercado.

No obstante, recorrido y potencial desde el punto de
vista de la empresa tienen todas las unidades, ya que
el mercado es inmenso y todavia somos una empre-
sa incipiente y con un gran recorrido por delante en
relacion al papel que queremos jugar al menos en
nuestros mercados principales. Por lo tanto, ahora
la clave es poner a trabajar todos nuestros recursos
para exprimir ese potencial y ser capaces de entregar
una performance por encima del propio crecimiento
del mercado. En esa linea estamos trabajando.

6. Es evidente que estais en un sector con mu-
cho futuro, ;dénde os veis en unos aios?

Nuestra vision a medio plazo es ser una compafiia re-
conocida globalmente por nuestras soluciones espe-
cializadas. Para ello estamos trabajando en mejorar
nuestra capilaridad comercial, evolucionar nuestra
suite de productos y crecer en los sectores que ma-
yor impacto tenemos de forma exponencial.

Cuatroochenta en unos afios sera una empresa espa-
fiola reconocida internacionalmente en sectores cla-
ve como un fabricante de software especializado, de
calidad y de referencia en determinadas actividades.
Como pals necesitamos tener referentes globales por
sus soluciones tecnoldgicas como Cuatroochenta;
nosotros estamos trabajando para serlo cada vez en
mas paises.

7. Cambiando de tema, en octubre cumpliréis
un afio en el BME Growth en el que nunca ha-
béis cotizado por debajo del precio de salida, ¢El
balance es positivo?

El Balance es muy positivo, no solo por la cotizacion
actual sino porque esta cumpliendo con las expecta-
tivas a nivel de visibilidad, gestion y oportunidades de
financiacion.

Nuestra filosofia es trasladar al cliente una

oferta unica basada en sus necesidades.

Entender bien sus requerimientos, estrategia
y procesos, y ofrecerle las soluciones de
forma légica desde el punto de vista de

su modelo de negocio y mercado.
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La cotizacion a menos de un afio de nuestra salida
ha tenido una evolucion excelente. El mercado reco-
noce los resultados y la evolucion de la compafiia, no
obstante nuestro foco esta puesto en hacer crecer
Cuatroochenta y seguir con nuestro plan, ya que en
la actualidad, como dijimos en el dia de nuestra incor-
poracion al mercado, estamos en el punto de partida
y el recorrido de la empresa solo ha empezado. Por
lo tanto, el valor de compafiia es solo una foto fija de
un recorrido, nosotros estamos totalmente enfoca-
dos en el negocio, que al final es el que nos permitira
evolucionar.

8. En vuestra opinién, ;como esta valorando el
mercado vuestra estrategia de crecimiento en
lo que llevamos de aio?

El mercado ha respondido muy bien a la salida de la
compafifa y a cada hecho relevante sobre las adqui-
siciones que hemos realizado desde nuestra salida,
alcanzando los maximos de cotizacion tras el anun-
cio de cada adquisicion practicamente. Por lo que
observamos que hay interés en la empresa y nues-
tra estrategia. A partir de ahi, todavia no hace ni un
afio de nuestra salida, pero estamos convencidos de
que esto seguira siendo asi conforme avancemos en
nuestros planesy se vaya constatando la continuidad
y los resultados de nuestro plan.

Ahora mismo somos una compafiia muy atractiva, ya
que la salida nos esta permitiendo acelerar nuestras
acciones y nuestro plan de crecimiento, en unos ejer-
cicios veremos el recorrido que ha tenido todo esto
y, como sucede ahora cuando vemos la empresa que
éramos solo hace un par de afios, seguro que vere-
mos un cambio muy importante. Mantener esa evo-
lucion ascendente de negocio es la clave y esto pasa
por seguir entregando las mejores soluciones a cada
vez mas clientes.

9. Por ultimo, ;qué argumentos puedes ofrecer
a futuros inversores para que se interesen por
vuestra empresa?

Las empresas como Cuatroochenta suponen una

oportunidad de invertir en compafiias que esperan
multiplicar su tamafio. Esto conlleva un atractivo in-
trinseco, ya que al final puedes participar hoy en las
empresas que seran referentes en el futuro. Noso-
tros, ademas, estamos demostrando con hechos que
vamos en ese camino.

En el caso concreto de Cuatroochenta, nuestra for-
ma de trabajar, estrategia, operaciones, quiza ofrez-
ca un plus de confianza, ya que nuestro camino es
muy claro: nuestro modelo de negocio es sencillo de
entender y el factor diferencial, basado en la calidad
de nuestras soluciones, estd demostrado por las re-
ferencias de que disponemos. Es decir, tenemos un
modelo contrastado en clientes que pertenecen a
sectores estratégicos en todo el mundo y un siste-
ma de gestion y modelo orientado a escalarlo. Creo
que invertir en una empresa tecnoldgica, dedicada
concretamente al segmento de soluciones para em-
presas y ciberseguridad, con soluciones propias que
son referentes y que demuestra solvencia y cumpli-
miento es una buena definicion de oportunidad para
un inversor que esté pensando en entrar hoy en una
empresa con un gran futuro.

Invertir en empresas de nuestro tamafio siempre
conlleva un punto de riesgo superior a invertir en
empresas en indices como el Ibex35. El inversor 6-
gicamente invierte asumiendo ese riesgo con la ex-
pectativa de mejores retornos. En el caso de Cuatroo-
chenta nuestro modelo de gestion y cultura basada
en la responsabilidad y el cumplimiento hace que
ademas podamos ofrecer niveles de confort muy 6p-
timos, superiores a la media comparable, para inver-
sores que estén pensando en el medio y largo plazo.
Les recomendaria que accedan a nuestros canales de
comunicacion y busquen informacién sobre la com-
pafiia; veran que el grado de transparencia, informa-
cion y comunicacion estan muy por encima de lo que
la compafiia estaria obligada. Nosotros pensamos en
el inversor como una persona o entidad que decide
embarcarse en el proyecto, mantenerlo al tanto de
todo es parte de nuestra forma de ser, ya que como
minimo aspiramos a convertirlos en embajadores de
la compafiia por todo el mundo.
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TESIS DE INVERSION
EN CONSOL ENERGY

Por Gustavo Martinez

Gestor de renta variable y

especialista en mercados
financieros

Consol Energy es el principal productor de carbdn de
EEUU. Recientemente ha sido excesivamente penali-
zada en bolsay aunque desde los minimos de la pan-
demia ha recuperado bastante, aun sigue teniendo
un potencial upside muy interesante.

Consol es la mejor minera de carbén térmico de
EEUU, la mas eficiente y con abundantes reservas, un
gran balance y un fantastico equipo directivo. “A pe-
sar de ello cotiza a 5 veces beneficios normalizados y
a 3 veces beneficios de 2019.

Lo normal es que el gas siga subiendo con lo que me-
rece la pena detenerse a mirar un poco mas de cerca
esta compafifa.

¢FUNDAMENTALES DEL NEGOCIO?

La compafiia crea valor a través de los siguientes pun-
tos de estrategia.

e Aumentando la participacion en centrales eléctri-
cas de alto rendimiento (operan a un factor de
planta de 12% mas de media que el resto de plan-
tas de la competencia. Sus clientes son 12 plantas
termoeléctricas (el 88% de los clientes internos) a
las cuales sirven al menos 500.000 toneladas. La
participacion en estas plantas ha crecido desde el
10% en 2012 al 42% en 2018 y subiendo.

e Potenciando el uso de la Marine Terminal.

e Diversificando su cartera de clientes.

Volver al indice E|

Métricas operativas del negocio

Nombre Reservas (BT) Btu/Lb Sulfur
CEIX Consol Energy 2,30 12.907 2,3%
HNRG Hallador Energy Company 0,13 11.500 5,5%
FELP Foresight Energy 2,07 11.400 2,.9%
ARCH Arch Coal 1,10 9.500 2,0%
BTU-US Peabody 4,89 11.500 1,2%
ARLP Alliance Resources Partners Lp 1,70 - -
CLD Cloud Peak 0,98 - -

TEV/EBITDA

Balance de situacion

¢RIESGOS DEL NEGOCIO?

Hay tres factores de riesgo que afectan a CONSOL y
son los siguientes:

e Durante el ejercicio 2020 ha habido 3 clientes
principales que han concentrado el 57% de las
ventas de la compafiia.

* CONSOL tiene una Unica reserva de carbon de lo
que se deriva un posible riesgo si no es capaz de
adquirir o desarrollar reservas de carbon adicio-
nales que sean econémicamente recuperables.

e Por otro lado, la conexién entre la planta de pre-
paracion y la Terminal (punto de exportacion)
esta operada Unicamente por dos lineas Norfolk
Southerny CSX de trenes.

¢COMO DE FUERTE ES SU BALANCE?

Antes de dichos endeudamientos, tenfa un ratio de
Deuda sobre RRPP del 40%. Dicho endeudamiento se
llevé a cabo en el 2017 para financiar la segregacion
de la compafiia de la matriz.

31/12/16 31/12/17 31/12/18 31/12/19 31/12/20

Total pasivo corriente 379,09 422,21 492,18 392,26 368,47 | 370,26
Deuda a largo plazo 301,83 856,65 708,54 653,8 566,86 | 609,33
Arrendamientos de capitales 11,81 8,64 25,69 64,45 71,88 571

Pension y otros beneficios

: o 759,35 607,06 505,42 482,43 423 | 399,44
posteriores a la jubilacion
Otro pasivo no corrientes 435,23 4689 477,3 528,47 539,67 | 529,08
Pasivo Total 1887,31 2363,46 | 2209,12| 2121,41 1969,85 1965,2




Si vemos la Deuda / CF (se acerca a 3). Con los CF
que genera CONSOL se podria pagar la deuda en algo
mas de tres afios, teniendo en cuenta que los venci-
mientos son en 3 afios (100M$), 4 afios (400M$) y 7
afios (300%).

Por la parte de los ingresos, el reconocimiento de los
mismos esta estandarizado y se produce cuando la
titularidad del carbdn pasa al cliente, suele ser en la
central de preparacion.

CONSOL presenta una gestion de inventarios exce-
lente, representa un 3-4% sobre ventas, gracias a los
contratos multi-afios que tiene ya firmados para el
futuro.

El porcentaje de amortizacion se mantiene constante
en el tiempo sobre las ventas entre un 12-14%.

Criterios contables:

e Los inventarios estan valorados por el sistema
FIFO al menor entre coste o valor neto realizable.
Conservador.

e Depreciacion: deprecia mas contablemente
que gasto de CAPEX de mantenimiento real.
Conservador.

Para el negocio de CONSOL principal, uno de los ries-
g0s que tiene son los climas templados. El futuro so-
bre el clima tiende a los extremos. Dato que a CON-
SOL le beneficia en ambos casos.

Viendo que la demanda de carbén térmico en la Ulti-
ma década ha decrecido un 40%, las ventas de CON-
SOL desde el 2012 han crecido un 35%, asumimos
que se esta comiendo cuota de mercado a los com-
petidores.

Durante los afios 2018-2020 estaba casi a plena ca-
pacidad y de esta ha vendido el 96%-97% por lo que
podemos concluir que los resultados van a ser recu-
rrentes.

En cuanto a la demanda en los Ultimos 10 afios en
USA pasa de 1.200 MT a 800MT, una contraccion del
35%. La produccién y venta de CONSOL durante los
dltimos 7 afios se ha incrementado un 41%, es decir,
que CONSOL esta ganando cuota de mercado.

Viendo un estudio de las minas mas rentables de USA
(mas de 160), Consol tiene sus tres minas entre las 20
primeras (otro signo de fortaleza).

Normalizando a un beneficio de 150 millones anuales y restando deuda y provisiones obtenemos una valora-
cion de unos 1500 millones si usamos un multiplo de 15 normalizado. Correcto para una empresa lider en la

produccion de carbon.

Acciones sin autocartera 28 M. Esto me lleva a un precio objetivo en un escenario normal de $53 por accion
lo que supone un upside de mas del 100% con respecto a su cotizacion actual que se sitla en $22 por accion.

Cuenta de resultados 2016 2017 2018 2019

Ingresos 1143,57 | 1321,41 | 1472,79 | 1375,56 879,46 1117,05
Otros ingresos 28,6 44,2 43,87 34,59 12,03 6,91
Ingresos totales 1172,11 | 1365,61 | 1516,66 | 1410,15 | 891,49 | 1123,96

% de cambio interanual (13,9%) 16,5% 11,1% (7,0%) | (36,8%) -
Coste de los bienes vendidos -923,63 -960,4 986,02 | -963,68 | -699,59 | -777,85
Beneficio bruto 248,47 | 40521 | 530,64 | 446,47 | 191,91 346,1

% de cambio interanual (61,2%) 63,1% 31,0% (15,9%) | (57,0%) -

% margenes brutos 21,2% 29,7% 35,0% 31,7% 21,5% 30,8%
Gastos de venta generales y administrativos | -50,03 -83,61 -65,35 -67,11 -62,88 -80,78
Depreciacion y amortizacion -17812 172 -201,26 -207,1 -210,76 | -221,76
Otros gastos operacionales 46,07 16,55 9,45 415 20,07 -0,73
Otros gastos operacionales -182,08 | -239,06 | -257,16 | -270,06 | -253,58 | -303.27
Beneficio operativo 66,39 166,15 | 273,48 | 176,41 -61,67 42,83

% de cambio interanual (84,8%) | 150,3% 64,6% | (35,5%) | (135,0%) -

% margenes brutos 57% 12,2% 18,0% 12,5% (6,9%) 3,8%
Gastos por intereses -14,05 -26,1 -83,85 -66,46 -61,19 -62,24
Ingresos por intereses e inversiones 117 2,62 2,15 2,94 1,23 2,53
Otros ingresos (gastos) no operativos - - 2,84 1,71 0,79 1,06
EBT excl. Articulos inusuales 53,5 142,67 194,62 114,6 -120,83 | -15,81
Cargos de fusién y reestructuracion - - - - -9,82 -9,82
Ganancia (pérdida) en la venta de activos 523 17,21 0,57 2 54,73 57,96
Acuerdos legales - - -4 -4 0,62 0,62
Otros articulos inusuales 6,29 9,91 -3,57 -14,5 66,06 9,04
EBT incl. Articulos extraordinarios 65,0 169,8 187,61 98,1 -9,24 41,99
Gastos de impuestos -14,57 -87,23 -8,83 -4,54 -3,97 -6,04
Beneficios por operaciones continuadas 50,45 82,57 178,79 93,56 -13,21 35,95
Beneficio neto de empresa 50,45 82,57 178,79 93,56 -13,21 35,95




Personalmente valoro dos cualidades que destacan
sobre las demas a la hora de analizar los fondos de
Seilern que me ayudan a conocer no solo la cartera
actual del fondo, si no también sus posibles inversio-
nes: el ambito de inversiony la disminucion del riesgo
gestor.

AMBITO DE INVERSION

En cuanto al primer tema son famosas sus diez reglas
de oro que determinan el universo invertibles y que
son la fuente principal de generacién de alpha:
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NO SOLO ACCIONES...

1) Un modelo de negocio estable

2) Desarrollar su actividad en un sector con creci-
miento estructural

3) Compafifas lider dentro de su sector

4) Contar con una ventaja competitiva sostenible

5) Crecimiento organico a partir de las ventas

6) Poco intensivas en cuanto a capital y tener una tasa
de retorno sobre capital invertido alta

7) Baja concentracion de clientes y presencia geogra-
fica diversificada

8) Balance sdlido

9) Gobierno corporativo ejemplar y equipo directivo
excelente

10) Transparencia contable

El desarrollo de cada uno de estos puntos en sus pu-
blicaciones y comentarios es una tesis tanto contable
como empresarial.

SEILERN: EL VALOR
DEL CRECIMIENTO Y
LA CONSISTENCIA

Por
Coordinador de la seccion de fondos de inversion y autor del blog
Fondos de Inversion y Erre en Rankia
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Estan convencidos de que invertir en este tipo de
compafiias a largo plazo proporcionara al inversor re-
tornos por encima de la media asumiendo un nivel de
riesgo inferior.

El ambito invertible muy reducido en su caso, pone en
entredicho la sabiduria convencional sobre los méri-
tos de la diversificacion, y revela que la tipica gestion
de fondos basada en indices es aln mas egoista e
injustificada de lo que muchos pensaban. Las em-
presas quality growth son los activos definitivos para
quienes se toman en serio la idea de hacer inversio-
nes rentables a largo plazo, minimizando el riesgo de
pérdida permanente de capital. Ni siquiera hay que
preocuparse demasiado por el precio o PER actual al
que compras ya que el tiempo es tu aliado y lo que
parece caro, el paso de los afios lo convertira en una
buena inversion.

Todo lo que requiere la inversion en quality growth es
paciencia, pensamiento independiente y las reglas de
oro especiales para encontrar las mejores empresas
del mundo. Para un inversor realmente interesado
en aprovechar al maximo su tiempo en los mercados,
solo lo mejor le servird y esto se traduce en un pro-
ceso exhaustivo de examen y seguimiento de 60-80
compafiias.

Una vez enfocada la filosofia del fondo lo que hacen
es construir carteras concentradas, de entre 17y 25
compafiias excepcionales. Una vez que encontramos
uno de estos negocios, permanecemos invertidos a
largo plazo. El peso de las diez primeras suele supe-
rar el 50% de la cartera.

Su filosofia de inversion es muy simple. Creemos fir-
memente que en el largo plazo el crecimiento de
los beneficios de una compaiiia se vera reflejado
en el precio de la accién. Y, por tanto, centramos
nuestras inversiones en compafiias excepcionales
gue demuestran de manera recurrente que son ca-
paces de hacer crecer sus beneficios. Estan convenci-
dos, de que invertir en este tipo de compafifas a largo
plazo proporcionara al inversor retornos por encima
de la media asumiendo un nivel de riesgo inferior.

Y podemos decir que lo consiguen:

Afo 28,62
3 afios anualiz. 22,05
5 afios anualiz. 19,91
10 afios anualiz. 19,70
Rendimiento a 12 meses 0,00

Michael Faherty 18/05/2018
Marco Lo Blanco 01/05/2019
Creacion del fondo 01/01/2008

Sorprende las rentabilidades obtenidas con las me-
didas de riesgo que en contra de lo que podria pen-
sarse en un principio son inferiores a los indices. Sin
embargo son capaces de afiadir alpha consistente-
mente.

Medidas de volatilidad

Volatilidad 16,32%
Rentablidad media 3a 23,45%
Ratio de Sharpe 1,33%

Estadisticas modernas de cartera

MSCI ACWI| MSCI World Free
Growth NR (USD) | Growth NR (USD)

Beta 0,90 0,90

Alfa 3a 3,62 3,08

Un factor definitorio de este fondo es su consistencia
de resultados en base a una volatilidad por debajo de
la media, lo cual le permite navegar sin sobresaltos en
los momentos bajistas donde lo suelen hacer mucho
mejor que los indices.

Personalmente me gusta mucho la distribucion de
la cartera al descartar sectores tradicionales que no
cumplen sus reglas y que son principalmente ban-
cos-aseguradoras, petroleras-materias primas, auto-
moviles, telcos, utilities.

Ello facilita el conocimiento presente y futuro del fon-
do por parte de los inversores,tanto si quiere inver-
tir inicamente en el fondo como si desea que forme
parte de una cartera.

Seilern es una casa con un enfoque estrictamente
«Bottom up» y no tienen en cuenta ninguna vision
macroecondémica a la hora de construir las carte-
ras. Dicho esto, invierten el 100% de su tiempo en
entender los modelos de negocio de cada una de
las compafiias que tienen en cartera y como los dife-
rentes ciclos del mercado pueden afectarla. Obvia el
crecimiento empresarial por compras externas o por
recompras de acciones.

Otro aspecto positivo del fondo es encontrar creci-
miento y valor en empresas tanto en empresas tec-
noldgicas como de otros sectores como salud.

5 regiones principales

Estados Unidos 66,83%
Zona Euro 17,18%
Europe - ex Euro 10,24%
Reino Unido 575%
Canada 0,00
Salud 32,23%
Tecnologia 23,43%
Consumo ciclico 17,88%
Servicios de Comunicacion 9,90%
Servicios Financieros 6,66%

Como vemos en la composicion de la cartera poca
rotacion ante el convencimiento de que el tiempo es
tu principal aliado en estos negocios. La rotacion del
fondo es muy baja, de tan sélo el 25%, y, a la hora de

determinar el peso en cartera de cada valor, se toman
en cuenta las siguientes consideraciones: valoracion,
ciclo de mercado, catalizadores y liquidez.

Alphabet Inc A 7,06 31 oct 2010
Nike Inc B 6,60 31 oct 2017
Mastercard Inc A 6,50 | 30 sept 2009
Accenture PLC Class A 6,21 31 oct 2010
Adobe Inc 5,59 31 dic 2020
IDEXX Laboratories Inc 4,67 | 30sept2019
Stryker Corp 4,59 | 31 mar 2008

Staumann Holding AG 4,48 | 30 sept 2017
Edwards Lifesciences
Corp

The Estee Lauder
Companies Inc Class A

4,33 29 feb 2020

4722 | 31 mar2017

Si observamos el riesgo gestor vemos que en
2018-2019 se produjo el relevo.

Uno de los rasgos de la gestora es que el equipo de
gestion tiene una relevancia menor ya que el
protagonismo recae sobre las cualidades de las
empresas invertibles. Este sistema les hace mas
resistentes a posibles cambios y salidas de gestores,
algo suicida en muchas gestoras boutique, ante la ola
de cambios, fichajes, y creacion de nuevas gestoras.

De hecho en 2018 se fue el CIO, Raphaél Pitoun, algo
que resolvieron rapidamente moviendo a Peter Sei-
lern como CIO de nuevo y afiadiendo mas analistas al
equipo. Anteriormente se fueron Giles Warrent y Mi-
chael Boyd después de 17 afios compartiendo ideas
para gestionar Guardcap.

Pese a esto, decir que tienen un equipo de primera
compuesto por diez analistas generalistas con un am-
plio background y donde se contrastan las ideas antes
que Seilern dé el visto bueno.



Carlos Santiso

TESIS DE INVERSION:
GREEN LANDSCAPING

Green Landscaping Group (GLS) es una compafifa
sueca que ofrece diferentes servicios de jardineria en
varias regiones de Suecia y Noruega. Sus servicios van
desde el mantenimiento y cuidado de zonas verdes
como parques, rotondas, plantas en plazas y calles,
arboles, medianas, etc., a la construccion de parques
y jardines publicos desde cero, asi como el manteni-
miento de las calles y otros espacios verdes durante la
época de invierno, cuando suele haber nevadas. Adi-
cionalmente, otros servicios incluyen el mantenimien-
to de zonas verdes en establecimientos deportivos,
como campos de golf y de futbol.

El modelo de negocio se basa en un crecimiento in-
organico apoyado en menor medida por crecimiento
organico. Dicho de otro modo, la empresa se encarga
de adquirir negocios que luego integra en el grupo y
que intenta se beneficien de cruces de ventas y otros
beneficios de pertenecer a un grupo mas grande,
COMO Conseguir mejores precios o contratos de ma-
yor tamafio. La estructura del negocio es descentrali-
zada, de manera que los CEOs de los negocios adqui-
ridos mantienen su puesto, gestionando la compafiia
del mismo modo en que lo venfan haciendo.

GROUP (GLS)

Actualmente el grupo esta formado por 28 unidades
de negocio, 25 en Suecia y 3 en Noruega.

Los clientes principales del grupo pertenecen al sec-
tor publico, formado principalmente por el gobierno
sueco, municipalidades, diputaciones y administracio-
nes publicas. En total, el sector publico representa el
68% de las ventas, mientras que el 32% restante pro-
viene de propiedades privadas y residenciales, y otros
clientes privados.

Generalmente los contratos tienen una duracion de
entre 5y 7 afios, prorrogables por el mismo periodo.
Estos contratos se obtienen por procesos de licita-
cion, lo que supone ciertas barreras de entrada para
empresas mas pequefias que no tienen la escala ni
recursos para acometer proyectos de mayor tamafio.
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Tesis de Green Landscaping Group (GLS)/ Carlos Santiso
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DRIVERS DE CRECIMIENTO

GLS tiene tres formas de crecer. La primera es con-
seguir contratos publicos para el cuidado y manteni-
miento de zonas verdes. En este sentido, el tamafio
de la compafiia, en comparacion con otras, asi como
el amplio abanico de servicios que ofrece la suelen
hacer favorita a la hora de obtener estos contratos.
Adicionalmente, en ocasiones, contratos de mayor
tamafio dan lugar a otros contratos mas pequefios.

La segunda manera y quizas la mas relevante es el
crecimiento por M&A. La mayor parte del crecimiento
surge de la adquisicion de otros negocios que ayudan
al grupo a incrementar su escala y posicionamiento
en Suecia y Noruega.

Finalmente, la tercera via de crecimiento surge de los
beneficios que obtienen las subsidiarias por pertene-
cer a un grupo de mayor tamafio, con mas contactos
(clientes y proveedores), recursosy alcance. Un nego-
Cio que pasa a formar parte de GLS tiene acceso a un
mayor numero de clientes ya que se producen ventas
cruzadas entre las diferentes empresas del grupo,
permitiendo también obtener contratos de mayor
tamafio. Adicionalmente tiene acceso a mas provee-
dores con los que puede obtener mejores precios
gracias a un mayor volumen de pedidos.

LA INDUSTRIA

El mercado total de Suecia se estima en unos SEK
33b, lo que darfa a GLS una cuota de ¢.7%. Sin em-
bargo el TAM real de GLS es de tan solo SEK 22b ya
que el 30% del mercado total esta gestionado a nivel
interno, esto es, No se externaliza el servicio. Tenien-
do esto en cuenta, la cuota de mercado de GLS equi-
valdria a algo menos del 10%.

SEK 22bn addressable market

Una cuota de mercado del 10% es relevante, pero lo
que impacta es la diferencia con respecto a los otros
players. Nos damos cuenta a través de esta imagen
de la fragmentacion del mercado y como puede be-
neficiar a una compafiia como GLS que esta empe-
zando a convertirse en una maquina generadora de
caja.
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No solo importa que sea un mercado fragmentado, si
no también es importante la tendencia y expectativa
de crecimiento del mismo. El mercado en el que ope-
ra GLS principalmente (el sueco) esta creciendo a un
5% CAGR y se espera que mantenga la tendencia de
crecimiento a futuro. No solo crece a tasas por enci-
ma del PIB, si no que es un mercado notablemente
estable y anticiclico, una caracteristica sin duda muy
interesante.

En definitiva tenemos un mercado fragmentado don-
de el crecimiento potencial para empresas con un
modelo de “roll-up” como GLS es enorme. Concreta-
mente, el mercado potencial de GLS es 10x sus ven-
tas de 2019.

Una de las caracteristicas de esta industria es que es
particularmente estable y con poca exposicion a los
ciclos econdmicos. El motivo principal es la duracién
de los contratos, que suelen ser de largo plazo, entre
5y 7 afos. Aello se suma el hecho de que tanto clien-
tes publicos como privados suelen mantener sus zo-
nas verdes cuidadas incluso en momentos de estrés
economico. Tampoco debemos olvidar que el clima
en Suecia es el que es y que en invierno nevara, haya
crisis 0 no, y las carreteras y zonas publicas tendran
que estar accesibles para el publico. Esto la hace una
industria particularmente atractiva.

Hemos mencionado que en torno al 70% del mer-
cado total es accesible para GLS. Se estima que el
crecimiento de ese 70% del mercado crezca un 3-4%
anual en los proximos afios aunque en las grandes
zonas metropolitanas el crecimiento esperado es del
5%. Este crecimiento viene apoyado por tendencias
demograficas y una mayor inversion por organismos
publicos.

Un ejemplo de ello es que varias municipalidades de
Suecia han establecido el objetivo de que sus habi-
tantes no deberfan residir a una distancia mayor de
300 metros de un area verde, o que consecuente-
mente esta implicando una mayor inversion en la
construccion de zonas verdes.

Por otra parte tenemos las tendencias demograficas
y en este caso cabe decir que Suecia es uno de los

palses que mas rapido esta creciendo su poblacion
en Europa. Por ejemplo, en enero de 2017 la pobla-
cion crecié por encima de los 10 millones de habitan-
tesy se espera que se alcancen los 11 millones antes
de 2025.

En definitiva, tenemos un pais con una base poblacio-
nal que crece a un ritmo acelerado comparado con
otros paises europeos y con una migracion hacia las
ciudades cada vez mayor, ambos factores dando re-
sultado a una mayor demanda por espacios abiertos
y naturales. A su vez, una mayor cantidad de estos es-
pacios (parques, jardines, gimnasios al aire libre, etc.)
requieren un mayor volumen de servicios de mante-
nimiento de dichos espacios.

Ambos aspectos benefician directamente a GLS ya
que entre todas sus unidades de negocio abarcan
servicios de construccién y mantenimiento de estos
espacios. De hecho GLS es de las pocas empresas
suecas capaces de ofrecer un abanico de servicios
suficientemente amplio como para cubrir todas estas
necesidades provocadas por el crecimiento poblacio-
nal y urbanizacion. Dicho de otro modo, GLS esta po-
sicionada de manera ideal para beneficiarse de estos
vientos de cola.

ADQUISICIONES

Desde 2017 se han pagado un total de 734 millones
por las adquisiciones (a cierre de 2020) mientras que
el incremento de FCF en este periodo ha sido de
144M (una pequefia parte derivada de crecimiento
organico). Teniendo en cuenta esto podriamos de-
cir que el retorno sobre las adquisiciones es del 20%
aproximadamente, nada desdefable.

La intencién es adquirir compafifas a un multiplo de
beneficio operativo entre las 3-6x. Salvo 2018 este
objetivo ha sido conseguido todos los afios. Los mul-
tiplos pagados sobre ventas estan por debajo del 0,6x
y en lo que llevamos de 2021 sigue siendo asi. El ta-
mafio y sector en el que opera GLS le permite hacer
pequefias adquisiciones a multiplos muy interesan-
tes que incrementan sus contratos a largo plazoy su
backlog.
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Debido a la estabilidad del negocio (contratos a varios
afios) el objetivo de apalancamiento se encuentra en
el entorno de 2,5x. Actualmente se encuentra por en-
cima de estos niveles (sobre 3x EBITDA). Aproximada-
mente el 20-30% de la adquisicion se paga a través de
emision de acciones, con la consecuente dilucion. El
momento en que los margenes asciendan al objetivo
del 8% EBITA sera muy beneficioso para los accionis-
tas ya que no sera necesario diluirlos para realizar
adquisiciones.

ACCIONISTAS

De entre los principales accionistas hay varios que
merecen ser destacados. Empecemos por el primero,
Byggmastare Anders ] Ahlstrom Holding AB. Esta es
una empresa de inversion situada en Suecia y funda-
da en 1895 por Anders J Ahlstrom.

En segundo lugar tenemos a la familia Salén con un
18% del capital y representada por Steffan Salén.
Steffan es CEO de Salénia AB, CEO de ForeningsSpar-
banken AB y analista financiero en Procter & Gamble.

El tercer méaximo accionista es Johan Nordstrom, CEO
de la compafiia y con un 8% del capital. Siempre es
positivo ver que la persona al frente de la compafiia
muestra una gran alineacion de intereses.

Por Ultimo esta Per Sjostrand con el 4,4% del capital.
Per es el presidente de la empresa, presidente de la
mesa desde 2012 y probablemente uno de los moti-
vos de la transformacion de GLS a partir de 2014.

En definitiva, podemos decir que existe una alinea-
cion de intereses importante entre los accionistas,
equipo gestor y directiva. Ademas, ver a Byggmastare
Anders J Ahlstrom Holding AB como primer accionis-
ta, una empresa que no tiene estrategia de salida en
sus inversiones demuestra una enorme confianza en
el proyecto de GLS.

Aungue no lo hemos destacado, algunos accionistas
con posiciones de menor tamafio estan presentes
también en el accionariado. En algunos casos, GLS
realiza adquisiciones pagando parte del precio en
acciones y haciendo que los CEOs de esos negocios

se conviertan en accionistas de todo el grupo, lo cual
favorece la alineacion de intereses.

En total, entre el CEO de GLS y los CEOs de las subsi-
diarias poseen mas del 20% del capital, sin duda una
muy buena sefial.

RIESGOS Y CATALIZADORES

Riesgos

En nuestra opinidn el mayor riesgo al que se enfrenta
es el de ejecucion. GLS es un proyecto en una etapa
aun temprana y el riesgo de ejecucion en la adquisi-
cion de nuevos negocios y su integracion no es des-
preciable.

El modelo de roll-up es un modelo que esta demos-
trado que funciona pero su ejecucion es fundamen-
tal. El primer afio real de la empresa podriamos decir
que es 2019, una vez se integro Svensk Markservice al
completo junto con otros negocios menores.

No obstante, una mala gestion de las adquisiciones
puede resultar desastrosa para el grupo dado que la
empresa no es autosuficiente a dia de hoy con una
generacion de caja insuficiente para sostener el creci-
miento. Una incapacidad de generar la suficiente caja
en el futuro podria dar lugar a nuevas emisiones de
capital y mayores niveles de apalancamiento que in-
crementarian el riesgo financiero del grupo.

CATALIZADORES

El principal catalizador es sin ninguna duda las ad-
quisiciones. Hasta hoy la mas relevante ha sido la de
Svensk Markservice que supuso un incremento en
ventas de casi el 100% anual y un beneficio operativo
que casi multiplico por 7.

El crecimiento de la empresa procede sin ninguna
duda de su actividad M&A mientras que el crecimien-
to organico actla como una base en la que apoyarse
en el largo plazo, lo cual no quiere decir que sea me-
nos importante. Por tanto, un mayor volumen de ad-
quisiciones o0 un mayor volumen de capital empleado
en éstas supone un claro catalizador para la empresa.
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Cabe recordar que el mercado esta altamente frag-
mentado con mas de 6.000 empresas de tamafio
muy reducido. Esto supone un mercado potencial
enorme y un gran margen para seguir consolidando
la industria.

En segundo lugar tendriamos la obtencién de nuevos
contratos con clientes. Esto es la operativa propia de
la compafiia, los servicios de mantenimiento y jardi-
nerfa. Hemos comentado en el analisis que el creci-
miento de la industria es cercana al 5% por lo que
debemos esperar un crecimiento de al menos ese
ratio por parte de GLS.

Por otra parte, la integracion de los negocios adqui-
ridos deberfa propiciar un mayor crecimiento al de
la industria como consecuencia de las diferentes si-
nergias producidas entre las diferentes partes del
negocio. Esto es de hecho una parte fundamental en
la estrategia de GLS para seguir creciendo en el fu-
turo. Algunas de estas sinergias pasan por cruces de
ventas, consecucion de contratos de mayor volumen
gracias al tamafio del grupo, mejores precios con pro-
veedores, etc.

Aungue las sinergias son a menudo exageradas en
la mayoria de casos de M&A, en el caso de GLS las
vemos factibles. El mismo modelo de negocio que se

aplica en GLS se utiliza en Instalco, empresa de Per
Sjostrand. En Instalco se ha conseguido obtener si-
nergias entre las decenas de empresas del grupo y
que su CEO sea el presidente de GLS hace indicar que
la intencion es la misma.

Ademas, hemos visto como el mayor tamafio del gru-
po le ha propiciado ciertas economias de escala per-
mitiéndole mejorar el margen bruto. A medida que
nuevos Negocios se van integrando estos efectos de
escala deberian verse reflejado en los beneficios ope-
rativos conforme los costes de integracion y de las
propias adquisiciones se vean diluidos en un mayor
volumen de ingresos.

En definitiva, la actividad M&A en un mercado ultra
fragmentado, asi como los beneficios de escala y si-
nergias entre los diferentes negocios del grupo supo-
nen los catalizadores mas relevantes para la empresa.

VALORACION

Valorar Green Landscaping es algo complejo. Es nece-
sario entender perfectamente la compafiia asi como
su Capital Allocation para poder construir un modelo
con sentido. El crecimiento de los ultimos afios tanto
organico como inorganico ha sido el siguiente:

Income Statements D16 0 : 0 020 ' 0 0
Net Sales 680,7| 796,6| 1.176,1| 1.973,1| 2.112,9
Other Operating Income 0,9 27 4,0 19,5 21,8
Total Revenue 681,61 7993| 1.180,1| 1.992,6| 2.134,7
% Growth 17% 48% 69% 7%
% Organic 0% 8% 1,6% -6%
% M&A 40% 67% 13%

Tenemos un crecimiento por M&A salvaje los Ultimos 3 afos. Lejos de ralentizarse en 2021, se esta acelerando.
Hablamos de que a cierre de junio de 2021, GLS ha invertido ya 280M de SEK para una aportacion en ventas de
unos 467M, es decir, unas 0,6x ventas. Consideramos para 2021 unos 160M adicionales para la segunda parte
del afio, lo cual nos dejaria un crecimiento inorganico del 30%.
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En cuanto al crecimiento organico el primer trimestre
se ha normalizado la temporada de nieve (venia de
unos afios malos) creciendo organicamente un 33%.
Con la situacion post-covid algo mas normalizada, se-
ria esperable viendo la tendencia operativa de GLS
recuperar un 6% de crecimiento organico.

Para los afios siguientes asumimos un crecimiento
organico del 2% (cuando la compafifa da una orienta-
cion de crecimiento del mercado del 3-5%) y un cre-
cimiento por M&A de tan solo el 15%, el cual esta en

linea de un afio como el COVID donde se ralentizaron
las adquisiciones.

Creemos que estas asunciones son realizables y es-
tan por debajo de lo esperable.

Por otro lado para saber que consumo de caja con-
llevan las adquisiciones utilizamos un multiplo EV to
sales por encima del que ha venido haciendo GLS los
afios anteriores:

M&A Paid 0,00 13880| 216,00

14,50 | 364,40 280,2 | 326,609 | 407,608

% Organic 0,41 0,25

0,35 0,53

El flujo de caja generado no sera suficiente para financiar las adquisiciones asumidas por lo que tenemos en

cuenta una reduccion de caja y dilucion suficiente para financiar las adquisiciones comentadas.

El margen EBITA seguira evolucionando al alza conforme se normalizan los sobrecostes y demoras por el COVID

y se integran las adquisiciones realizadas.

43 Volver al indice E

Asumimos por lo tanto una mejora de 100pb en el EBITA desde los niveles actuales (5,5%) lo cual supone que
estara realizando un margen EBITA del 6,5%.

La conversion en FCF como hemos comentado es muy alta, actualmente por encima del 120%. Por Ultimo he-
mos asumido una conversion por debajo de la actual, del 115% para ser muy prudentes de cara al futuro.

Esto significaria estar haciendo unos 300M de FCF en 2023, desde los 130M actuales, o lo que es lo mismo,
doblar flujo de caja con un 33% CAGR desde los niveles actuales hasta 2023. Hay que tener en cuenta que este
incremento vendra via crecimiento y via expansion de margenes, ademas de que el crecimiento en FCF de GLS
es sustancialmente mayor al proyectado.

Con todo lo mencionado, llegariamos en 2023 a un multiplo EV/FCF de unas 16x. Teniendo en cuenta la resilien-
cia del negocio, su recurrencia, su crecimiento y capacidad de crecimiento futura, parece légico pensar que un
negocio como GLS cotizase al menos a unas 25x FCF en 2023. Este multiplo nos llevarfa a un PO de 121 o lo que
es lo mismo, una TIR del 14% desde los niveles actuales.

El caso bajista nos dejarfa un PO de 43y el caso alcista nos dejaria un PO de 240. En nuestra opinion existe
asimetria en favor de los escenarios alcistas en GLS.



EL RINCON DE MOCLANO

FONDOS -
CALIDAD

segun tu riesgo

Por Moclano [TOP 100

Forero de Rankia e inversor en

Moclano es inversor y participa habitualmente en el foro de Rankia.
Cuenta con mas de 1.000 publicaciones, 500 seguidores y 7.000 re-
comendaciones. Su labor en el foro es encomiable y por ello hemos
seleccionado dos de sus Ultimas aportaciones que nos ayudaran a
descubrir fondos de inversiéon de calidad y a calcular la rentabilidad

de los fondos de inversioén.

Aqui os presento una lista con una serie de fondos
donde predomina la calidad, con diferentes niveles de
riesgo y con productos con identidad propia en cuan-
to a la estrategia que persiguen.

Baja Beta (riesgo bajo):

® Ninety One Global Strategy Fund - Global
Franchise Fund

® Morgan Stanley Investment Funds - Global Brands
Fund

® Robeco QI Global Conservative Equities

Quality-moderado (riesgo bajo la media):

® (Comgest Growth World

® Fundsmith Equity Fund

® Mirabaud - Sustainable Global Focus
® (GuardCap Global Equity Fund

® Fjera Capital Global Equity Fund

®  Threadneedle (Lux) - Global Focus

®  UBAM - 30 Global Leaders Equity

® Seilern World Growth

® DPAM INVEST B - Equities World Sustainable

®  Man GLG RI Global Sustainable Growth

® |egg Mason Martin Currie Global Long-Term
Unconstrained Fund

®  BNY Mellon Long-Term Global Equity Fund

Quality-agresivo (riesgo medio):

® (Capital Group New Perspective Fund (LUX)

® Janus Henderson Global Equity Fund

Wellington Global Quality Growth Fund EUR

®  Nomura Funds - Global High Conviction Fund

® T. Rowe Price Funds SICAV - Global Focused
Growth Equity Fund

® Baillie Gifford Worldwide Global Alpha Fund

Sesgo value (riesgo medio):

® MFS Meridian Funds - Global Concentrated Fund
®  MFS Meridian Funds - Global Equity Fund
® Acatis Aktien Global Fonds

Fuerte crecimiento (riesgo por encima de la
media):

® T. Rowe Price Funds SICAV - Global Growth Equity
Fund

® GAM Star Disruptive Growth

® Baillie Gifford Worldwide Global Stewardship
Fund

® Robeco Global Consumer Trends

®  Goldman Sachs Global Millennials Equity

® [iontrust GF Sustainable Future Global Growth

Enfoque oportunistico (riesgo alto):

® Morgan Stanley Investment Funds - Global Oppor-
tunity Fund

® PGIM Jennison Global Equity Opportunities Fund
® Artisan Global Opportunities Fund

Long-Term (riesgo muy alto):

® Morgan Stanley Investment Funds - Global Insight
Fund

® MainFirst Global Equities Fund

® Baillie Gifford Worldwide Long Term Global
Growth Fund

Impacto (riesgo variable):

® BMO Responsible Global Equity Fund

® RBaillie Gifford Worldwide Positive Change Fund

®  Wellington Global Impact Fund

® Janus Henderson Horizon Global Sustainable
Equity Fund

® Morgan Stanley Investment Funds - Global
Sustain Fund

COMO CALCULAR LA RENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE INVERSION

Las rentabilidades de los fondos deben calcularse a través de la media geométrica, ya que por el efecto del
interés compuesto las rentabilidades de las inversiones no son independientes unas de otras. Es lo que se co-

noce como rentabilidad anualizada.

Es un error comun considerar la media aritmética para el calculo de las rentabilidades.

Con un ejemplo se ve muy claro:

Imaginemos una inversion de 1.000€ en un fondo de inversion. El primer afio se obtiene una rentabilidad del
-37%, el segundo una rentabilidad del +26,50% vy el tercero del +15%. La media aritmética de los tres afios de
inversion es (-37 +26,50 +15)/3 = +1,5%. Pero, ;hemos ganado realmente dinero con nuestra inversion?

Afio 1: 1.000 x (1-0,37) = 630€
Afio 2: 630 x (1+0,265) = 796,95€
Afio 3: 796,95 x (1+0,15) = 916,49€

Como se puede ver, el resultado real no es que hayamos ganado un +1,5%, sino que se ha perdido dinero. Se
ha obtenido una rentabilidad anualizada del -2,86%, de la inversion.

Matematicamente se calcula como la raiz enésima del producto de las rentabilidades:

[((1-0,37)*(1+0,265)*(1+0,15))(1/3)]-1

En Excel, para calcularla lo puedes hacer con la formula MEDIA.GEOM, y al resultado le restas la unidad. In-
sertas la férmula e introduces los valores de las rentabilidades anuales, sumandoles un uno. En el ejemplo serfa:
0,63; 1,265; 1,15. Después restas 1 al resultado obtenido, y sale la rentabilidad anualizada.
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NVERTIR EN LAS EMPRESAS LIDERES DEL MANANA >>

La cuestion para todo inversor deberia ser la misma: como identificar las empresas que crean valor, sea cual
sea el entorno macro. Creemos que la mejor estrategia es invertir a largo plazo y centrarse en los fundamentos
de una empresa. Segln nuestro analisis, a largo plazo, las empresas de mediana capitalizacion tienen uno de
los mejores potenciales de rendimiento* como clase de activos. Entre ellas se encuentran las empresas que
aun no han alcanzado su nivel de crecimiento, pero que cuentan con modelos de negocio establecidos y una
solida gobernanza. En nuestra opinion, las empresas de mediana capitalizacion adn pueden crecer de forma
significativa, incluso si la economia mundial se ralentiza. Son lo suficientemente agiles como para formar parte
de nichos de crecimiento y tendencias al alza. Sin embargo, no debemos olvidar el riesgo de pérdida de capital,
que sigue estando muy presente.

Pero cé6mo descubrimos las empresas lideres del mafiana. Como gestores activos de carteras, elegimos
empresas de pequefia y mediana capitalizacion basandonos en un enfoque fundamental ascendente. Busca-
mos modelos de negocio convincentes con un alcance global que sean preferiblemente independientes del
entorno macroecondmico. Prestamos atencion a un potencial de crecimiento superior a la media, un balance
solido y un potencial de precios atractivo para las acciones a medio plazo. El objetivo es acompafiar la expansion
de empresas prometedoras hasta convertirlas en campeonas mundiales. El proceso de inversién se construye
en torno a esta idea con un enfoque ascendente puro, sin sesgo de estilo ni apuestas macroeconémicas, para
construir un rendimiento a largo plazo* a lo largo de los inevitables ciclos econémicos. Se utilizan dos nociones
clave para evaluar la solidez de una empresa y la pertinencia de la estrategia: El ROCE y el FCF.

ALTO RENDIMIENTO DEL CAPITAL EMPLEADO (ROCE)

Una empresa con un alto rendimiento del capital empleado (ROCE) podria tener ventajas competitivas
potencialmente importantes. Domina los conocimientos técnicos que no tienen sus competidores en
materia de marketing, redes de distribucion, ventajas tecnoldgicas o relacionadas con las patentes, y la
capacidad de competir en los costes de produccion. Segun nuestro andlisis, el ROCE también permite
comparar una empresa con otra que opera en el mismo sector de actividad, o verificar que un proyecto
lanzado, o una adquisicion realizada contribuyen realmente a mejorar la rentabilidad de la empresa.

Por Pascal Riegis

Responsable de Renta Variable de

Small & MidCaps Europeas

*La rentabilidad pasada no es una indicacién fiable de la rentabilidad futura y no es constante en el tiempo.

El fondo presenta un riesgo de pérdida de capital. Las opiniones presentadas en este articulo son el resultado de nuestras previsiones de mercado en la fecha
de publicacién. Estan sujetas a cambios en funcién de las condiciones del mercado y ODDO BHF Asset Management SAS no sera en ningln caso responsable
contractualmente de ellas.

FLUJO DE CAJA DISPONIBLE PARA FINANCIAR EL CRECIMIENTO
(FLUJO DE CAJA POSITIVO)

Nos centramos en empresas de calidad que ofrezcan ventajas competitivas, por ejemplo, un know-
how comercial Unico, una ventaja tecnoldgica significativa o la capacidad de competir en costes de pro-
duccion. El flujo de caja libre sostenido es importante porque permite a la empresa distribuir dinero
a sus accionistas, recomprar acciones, financiar operaciones de crecimiento externo o servir la deuda
si es necesario. Este enfoque garantiza que las empresas seleccionadas sigan generando beneficios y
FCF incluso en un punto bajo del ciclo econémico.

En el segundo paso, utilizamos el analisis fundamental para comprobar si la creacion de valor de la
empresa puede mantenerse o incluso mejorar con el tiempo. Entre otras cosas, evaluamos si la ren-
tabilidad del capital supera el coste del mismo. En esta fase, hacemos gran hincapié en la idoneidad
de la estrategia de la empresa, la calidad de su gestion y sus incentivos. Seleccionamos empresas que
tienen un alcance internacional visible, es decir, que generan una parte importante de sus ventas a
nivel internacional. Ademas de los datos facilitados por las empresas y los intermediarios, se produce
un animado intercambio con la direccion de las empresas.

En el tercer paso, pasamos a la valoracion. Utilizamos una combinacién de métodos de comparacion
entre paresy modelos de flujo de caja descontado. Siempre aplicamos dos escenarios diferentes, uno
en el mejor de los casos y otro en el peor, para determinar tanto el potencial alcista como el riesgo a
la baja de cada empresa. Solo invertimos en una empresa si el potencial alcista del mejor escenario es
mayor que el riesgo a la baja del peor escenario.

En el cuarto paso, la cartera se construye con nuestras convicciones mas fuertes. Las ponderaciones
de los distintos valores no se definen en relacién con el indice de referencia, sino en términos absolu-
tos en funcion de su liquidez.

CENTRARSE EN LA SOSTENIBILIDAD

Dado que el cambio climético sigue siendo potencialmente la mayor amenaza para la economia a medio
y largo plazo, los participantes en el mercado se han centrado en las cuestiones medioambientales. Para
nosotros, las cuestiones sociales y de gobernanza siempre han sido fundamentales a la hora de analizar
las empresas mediante criterios ASG.

La crisis de Covid-19 esta volviendo a poner el foco en las cuestiones sociales. Creemos que los inversores
prestaran mas atencion a la forma en que una empresa se prepara para gestionar escenarios extremos, a
la gestion de su cadena de suministro, a sus empleados y a su preparacion para trabajar en modo digital.
El mercado no esperaba una crisis tan sanitaria, pero entiende que la proxima podria ser similar o incluso
peor debido a la alteracion del clima. El fondo sigue un estricto proceso de integracion ESG mediante
exclusiones, construccion de la cartera y didlogo con las empresas. Al construir la cartera, cada empresa
se califica con nuestro modelo ESG propio o con un proveedor externo de datos no financieros, lo que
repercute en la cartera final, ya que no puede haber mas de un 10% en empresas de alto riesgo ESG.
También hay un didlogo sistematico entre la gestion del fondo y las empresas peor calificadas. El fondo las
desinvertira si no hay resultados positivos después de 18 a 24 meses.




MOATS:
ILUSION O REALIDAD

Taly como alguna vez me comentaron, “Lo del moat
es muy facil decirlo, pero muy dificil de ver..." sobre
todo antes de que el mercado lo descuente y le asig-
ne un premium.

Ademas, si moat es sindbnimo de ventajas compe-
titivas duraderas, entonces muchas veces caemos
en el error de pensar que una empresa s tiene un
Moat, pero hemos pasado por alto que ni lleva la
caracteristica de duradera ni el plural de ventajas.

Gracias a los trabajos de Michael Porter y Pat Dor-
sey todos podemos reconocer un moat —en retros-
pectiva. Ellos lo hacen ver muy facil en sus libros y
conferencias, pero es porque llevan muchos afos
practicandoloy reflexionando para hacerlo digerible
y darnos caminos simples a laberintos complicados.
Es por esta razén que no debemos obviar ni olvidar
todo el tiempo de estudio que los hizo llegar a esos
resultados, es decir, debemos tratar de conocer y
entender el proceso.

Aungue estamos parados sobre sus hombros, el
estudio de las ventajas competitivas duraderas
es una rama aun joven que merece mas estudio,
investigacion y reflexion. Leernos un par de libros
sobre el tema no nos hace expertos y de hecho,
creer que dominamos el tema nos puede llevar a
varios sesgos cognitivos como el de representati-
vidad, el efecto Dunning-Kruger, la teleologia o la
falacia narrativa.
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Y esa es la razon del titulo de este articulo. Si no conocemos y entendemos bien el
proceso y todos los matices que hay en él a la hora de estudiar las ventajas competitivas
duraderas; y si no desmenuzamos cada una de Ias variables que las componen para en-
contrar los complementos que realmente las hacen duraderas, entonces nos quedamos
solamente con el resultado que es una receta y esto provoca que caigamos en varios ses-
g0s cognitivos que nos haran ver moats donde realmente solo hay espejismos e llusiones.

En mis ya casi once afios escribiendo en Rankia he visto una y otra vez estas fallas, y yo tam-
bién las he cometido muchas veces porque este es un proceso de eterno aprendizaje. Es por
esta razén que desde el 2013 me sumergf en este tema para ir entendiéndolo mejor, para ir
descomponiendo cada variable en sus distintos componentes y encontrar los complemen-
tos que las hacen realmente duraderas.

Por ejemplo, es un error concluir répidamente que si una empresa tiene una marca que

es reconocida y esta en la mente del consumidor, entonces ya por eso tiene poder de

marca y eso lo hace un moat. Tenemos como ejemplos recientes a Under Armour y
Reebok, pero hay cientos asi.

El poder de marca necesita de complementos para que realmente sea una
ventaja competitiva duradera, tales como feedback loops, poder de reventa,
remakes, estandar de facto, etc. Y ademas, tal y como dije en el segundo pa-
rrafo, debe de tener ventajas en plural, es decir, tener varias para que unas
refuercen a las otras y para que esa diversificacion les permita sobrevivir y

hasta ser antifragiles en distintos escenarios econémicos y sociales.

Lo mismo sucede con el efecto red que es el favorito de todas las

tecnoldgicas. S es una ventaja, pero para que sea duradera debe te-
ner complementos como costo de sustitucion, poder de negociacion,
regulacion, patrones generacionales, etc.

Y asi podemos ir descomponiendo variable por variable para en-
tender mejor el proceso y no caer enilusiones. E ir encontrando los
complementos que deben existir para que esas ventajas competiti-
vas sean realmente duraderas en lugar de efimeras.

Joaquin Gaspar Fierro

Autor del blog “"ETFs y
toma de decisiones
bajo incertidumbre”
en Rankia
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