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Desde el inicio del fondo la
rentabilidad asciende al 11,2%
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La rentabilidad del semestre se
explica, practicamente, por la
aportacion de sélo 3 posiciones:
The Westaim Corp (+3,91%),

IAC (+3,84%) y Triumph Financial

Inc (+2,22%)
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Estimados participes:

Azagala ha cerrado el segundo trimestre de 2023 con una rentabilidad positiva del 2,9%,

lo que situa la rentabilidad del afio en el 10,1%.

Desde el inicio, la rentabilidad asciende al 11,2%, dicho de otra manera,
100.000 euros invertidos en julio de 2019 son 111.204 euros a 30 de junio de 2023.

La rentabilidad del semestre se explica, practicamente, por la aportacion de sélo
3 posiciones: The Westaim Corp (+3,91%), IAC (+3,84%) y Triumph Financial Inc (+2,22%).

Aun siendo un buen semestre, espero durante los proximos trimestres mucho mas de
nuestras principales posiciones. Espero que ocurra igual con el resto de la cartera, ya que
las empresas en las que estamos invertidos cotizan muy por debajo de su valor real, como
podréis comprobar por algunos ejemplos que detallaré a continuacion.

Como sabéis, desde el afio 2020 comenzamos a invertir en IAC gracias a la desconexion
que suele tener el mercado con esta compaffa, pero sobre todo tras las cafdas en la
accion durante 2022. Esta compafiia se ha ido convirtiendo en una de nuestras mayores
posiciones debido a que el mercado no le asigna nada de valor a una buena parte de sus

negocios.

Siempre que el dinero acabe en manos de los accionistas, nunca dejara de tener
sentido comprar buenos activos por debajo de su valor de liquidacién y mucho
mas cuando esos activos son capaces de generar beneficios.

La valoracion que le asigna el mercado a IAC ha llegado a un punto tan irreal, que el precio
actual de 565 es inferior a la suma de su participacion en cotizadas tan importantes como
la 22 compania mas grande del mundo en Casinos y Hoteles, como SMGM (359) y otra
compania cotizada como SANGI (179), que si anadimos la caja que tiene IAC por importe
de 10$ a cierre de junio, nos da un valor de 62$ por accion.

De manera que, siendo accionistas de IAC, estarfamos protegidos si decidieran liquidar
sus activos publicos (no lo van a hacer) y la tesis de inversion se cumplird a medida que el
mercado se dé cuenta de que no todas sus inversiones en empresas no cotizadas tienen

un valor negativo, como Dotdash Meredith, Care, Turo, Search y Vivian.
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Solo hay una receta vdlida: tener

paciencia y esperar
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Azagala ha vuelto a utilizar,
durante este semestre, su liquidez
para aprovecharse de la falta

de atencion del mercado en
determinados nichos como es el
de las opciones sobre acciones
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No es la primera vez que ocurre esto en IAC, con lo que veremos una valoracion mas

realista cuando Turo salga a cotizar.

Mientras tanto, si la accion sigue cayendo, deberfan volver a recomprar de forma agresiva
como ya hicieron en los primeros meses de este afo con la acciéon en minimos.

En este tipo de negocios bien gestionados, donde la complejidad asusta al mercado y
la ausencia de inmediatez retiene (por ahora) al dinero facil que tanto abunda entre los
inversores, sélo hay una receta valida: tener paciencia y esperar, ya que a medida que
los beneficios llegan a los accionistas en forma de recompras de acciones o spin-
offs siempre se acaba reflejando en la cotizacion.

Un buen ejemplo de esta situaciéon lo encontramos en Westaim Corp. Mirar su cotizacion

es un reflejo de lo que podra ser IAC con el paso del tiempo.

Lejos de ser casos dos casos aislados (IAC y Westaim Corp), tenemos dentro de la cartera
un total de 8 companias que presentan alguna situacién especial que el mercado no esta
reflejando correctamente y que durante los proximos trimestres se irdn resolviendo.

Los meses (incluso algun afo) de espera y paciencia podian ser recompensados por
alzas violentas en la cotizacion y valoracion de esas compaffas. A medida que se vayan
produciendo os las iré detallando en las proximas cartas trimestrales.

Me gustaria dejaros una reflexién adicional sobre la situacién actual de las pequefias

companias: se trata de la infravaloracién a las que las somete el mercado.

No me refiero a un caso aislado de los que tenemos en cartera y no sélo se debe a
la complejidad que tienen determinadas situaciones especiales, sino que, por mi
experiencia, estamos ante uno de los momentos mas interesantes desde el Covid
para invertir en pequeiias compaiias ya que nadie espera nada de ellas y toda
la atencidn se centra en las “7 Magnificas” (Magnificent Seven=Apple, Amazon,
Alphabet, Microsoft, Meta, Nvidia and Tesla).

Invertir en pequenas companias requiere una serie de atributos especiales (empresas
desconocidas, sin cobertura de analistas y que los fondos mds grandes no pueden
comprar hasta que no han multiplicado su precio) y en muchos casos hay que estar
dispuestos a soportar largos periodos de falta de atencién por parte del mercado. Si,
ademds, a esa lateralidad en las cotizaciones durante afios, le unimos una volatilidad
superior en los precios, tenemos el caldo de cultivo perfecto para que la mayoria de los
inversores no estén preparados para aguantar invertidos el tiempo necesario.

Otro ejemplo de situaciones especiales que tenemos en cartera es una empresa en la que
es muy grafico comprobar que, teniendo menos de 20 M de capitalizacién, con 10 M en
cajay que de manera recurrente es capaz de ganar 2 M al afio, no puede estar cotizando
a los precios actuales.

Con esto no quiero decir que este tipo de compafifas (activos iliquidos) no tengan riesgos,
que los tienen y por eso nuestras posiciones son acordes en este caso, pero es muy
posible que todos los riesgos vy la desidia del mercado esté ya reflejado en el precio y
nadie le asigne ninguna probabilidad a que esta empresa sea capaz de materializar su

plan de negocio y al acabar el afio sorprenda al mercado con unos mejores datos.

Durante este semestre hemos vuelto a utilizar nuestra liquidez para aprovecharnos de la
falta de atenciéon del mercado en determinados nichos como es el de las opciones sobre

acciones.
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Con esta posicion en opciones,
durante 18 meses tenemos toda
la opcionalidad intacta para que
la opcidn entre en valor y pueda
duplicar nuestra posicion actual
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) Liquidezy
Renta fijay opciones 5%

convertibles 14%

Renta variable 81%

Elaboracién propia. Fuente de los datos:

Andbank Wealth Management. Datos a 30/06/2023.

Al no poder vender opciones para rentabilizar la liquidez que tenemos por la baja
volatilidad que hay en mercado (precio que nos paga el mercado por venderlas), es
precisamente esa baja volatilidad la que nos ha permitido comprar opciones sobre Clarus
Corp a un precio muy bajo y con mucho tiempo por delante hasta su vencimiento.

Con esta posicién en opciones, durante 18 meses tenemos toda la opcionalidad intacta
para que la opcién entre en valor y pueda duplicar nuestra posicién actual.

Es posible que parezca un nivel lejano respecto a la cotizacién actual de la accién, pero
lo hemos hecho con la accion de Clarus en minimos de 5 afos cuando es una compafia
que continua generando caja en 2023, pese al momento del ciclo actual con reduccion de
inventarios e incertidumbre en el consumo y que durante los préoximos afios encontrara
un mejor entorno econémico para expandir ventas y margenes.

Aunque no pertenece al primer semestre, si me gustaria detallaros que durante el mes de
julio hemos aprovechado la baja probabilidad que asigna el mercado a que existan caidas
fuertes en los indices (con la volatilidad en minimos mientras que los indices se sitdan
cerca de maximos) para aprovechar la compra a precios muy ventajosos de opciones

bajistas.

Al igual que ya hicimos con las opciones del Bund en ejercicios pasados y que tan buena
rentabilidad nos generaron, no hacemos esto para cubrir la cartera sino para generar una
fuente de liquidez extra que podamos invertir en momentos de caidas generalizadas de
los indices, si es que llegan a producirse.

Hemos destinado una cantidad pequena del fondo para aprovechar la asimetria que nos
ha ofrecido el mercado de opciones en estos meses ya que sumando el coste de estas
opciones apenas supera el 1% del fondo, pero a cambio tenemos lo que falta de 2023 y
todo 2024, para que una vez entren en valor podamos monetizar su valor, dependiendo
de como sea la rapidez y la magnitud del movimiento.

COMPOSICION DE LA CARTERA

Los pesos por categorias a fecha 30 de junio de 2023 son los siguientes:
% Renta variable: 81%

% Renta fijay convertibles: 14%

% Liquidez y opciones: 5%

El 88% de la cartera de Renta Variable esta invertida en Micro y Small Caps y
nuestras 10 mayores posiciones representan el 52% del fondo.

A fecha 30 de junio de 2023 el fondo tiene un patrimonio de 6,7 M de euros
propiedad de 644 participes.
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10 PRINCIPALES POSICIONES EN CARTERA A CIERRE 30/06/2023

Accs. IAC/Interactive Corp

Accs. Westaim Corp/The

Accs. Triumph Bancorp INC

Accs. Nekkar Asa

Accs. Universal Music Group

Accs. Clarus Corp

Accs. Donnelley Financial Solution
Accs. Elecnor S,A.

Accs. Burford Capital

Accs. RVRC Holding AB

Elaboracién propia. Fuente de los datos: Morningstar. Datos a 30/06/2023.

Un trimestre mas, agradecer vuestro nivel de confianza demostrado con el volumen
constante de entradas de dinero al fondo y reiterar mi gratitud por formar parte de una

minorfa que no invierte como la mayoria.
Un fuerte abrazo,

Daniel Tello
Gestor de GB VIl Azagala

El fondo esta o puede estar invertido en los subyacentes e instrumentos mencionados en la presente comunicacion.

El fondo Gestion Boutique VII Azagala, FI (ISIN ES0147474003) es un fondo inscrito en el registro de la CNMV con el nimero: 5138 y con fecha de
inscripcion: 17/03/2017 en la categoria de Fondos de Inversion Global. Nivel de riesgo es 6/7 (siendo 7 riesgo muy alto). El Fondo esté gestionado por
Andbank Wealth Management SGIIC, S.A (Grupo Andbank). La entidad depositaria del fondo es Banco Inversis S.A. y la firma auditora del mismo es
Capital Auditors and Consultants SL. El contenido de esta carta es meramente informativo y no constituye solicitud o recomendacion de suscripcion de
participaciones de Gestion Boutique VIl Azagala, Fl. La adquisicion de participaciones por el inversor debera efectuarse de conformidad con su folleto
informativo, documento con los datos fundamentales para el inversor, asi como con la ficha del fondo y demas documentacion legal en vigor (informe
semestral y trimestral, reglamento de gestion y CCAA). Toda esta informacién esta disponible, de forma gratuita y accesible, en la pagina web de la gestora
Andbank Wealth Management, SGIIC, S.A.U https://www.andbank.es/andbank-wealth-management/fondos/ y en la pagina web de la CNMV: https://
www.cnmv.es La inversion en mercados financieros puede conllevar, entre otros, un riesgo del mercado de renta variable, de tipo de interés, de tipo de
cambio, de inversion en paises emergentes, asi como de concentracion geogréfica o sectorial y de liquidez. Pudiendo representar la pérdida del capital
invertido o el de ausencia de rentabilidad. El nivel de riesgo del fondo es indicativo del riesgo del fondo y esta calculado en base a datos historicos que,
no obstante, puede no constituir una indicacién fiable del futuro perfil de riesgo. Rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras.
Ademds, no hay garantias de que la categorfa indicada vaya a permanecer inalterable y puede variar a lo largo del tiempo. Puede obtener informacion
adicional sobre dicho fondo y sobre los supuestos y forma de reclamar la garantia y su alcance en https://www.andbank.es.

Andbank Wealth Management, S.G.I.I.C,, S.A.U. - CIF: A-78567153 - Calle Serrano, 37 - 12 « Registro Mercantil de Madrid: Tomo 31.045, Folio 5, Seccién 82,
Hoja M-558.774 « Registro de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva de la CNMV: n® 237
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