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¢Qué tiene Aryzta? Buy & Hold espera un retorno del
30% de la nina bonita de Parameés

original

& Aryzia le ha salido un nuevo novio. Esta ha sido una de las dlimas inconporacionas de Buy
& Hold. En concreto, la boutique value ha invertide un 2% de su carera en deuda corporativa
aprovechando la caida de la compaififa. Debido al escaso poder de fijacién de precios en el
sacior ¥ la subida de maleras primas la empreza se ha desplomado més de un 60% en bolza
desde enerd ¥ sU colizacidn se sitia en minimos histdicos.
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LPor gué este nuevo desplome? Recientemente, la firma suiza ha anunclado una caida en su
margen bruto durante el tercer timesire fiscal mayor de la esperada por el equipo gestor de la

compafia. Ademés informd de una caida del 16,8% en los ingresos de su tercer timestre fiscal.
También ha comunicado un profit warning (el segundo de este afio) ademas de un plan de un

plan de reestructuracion a 3 afos de 200 millones de euros, gue se implementard de inmedialo.

En este contexto, Aryiza ha alcanzado un nivel elevado de deuda (4 veces deuda’ebitda, sin
incluir la deuda perpetua). Sin embargo, desde Buy & Hold esperan que la emprasa anuncie
una ampliacion de capital, a la gue acudirdn distinlos fondos que ya estdn inveridos en el

capital lo que contribuird a reforzar su balance. “Esla siluacién seria beneficiosa para nosobros,
como bonistas v esperamos un retorno del 307", asegura Rafael Valera, consejero delegado de

Buy & Hold.

Mo obstante, no son los dnicos que han visto el polencial de esta empresa. La gestora de
Francisco Garcia Paramés, Cobas AM, sigue apostando confra vienio y marsa por esta
compafiia y anunclé su paricipacidn en Aryzta va supera el 10% del capital de la compania
fque no de sus fondos). EI 10,02% que mantiena a 30 de mayo Gobas en el valor supone
practicamente el doble de su padicipacién en enaro.

Otras oportunidades

Continuands an el marco de renla fija, la gestora ha aprovechado la incerlidumbre v la
volatilidad que vive el marcado bursatl italiano para reforzar sus posiciones en bonos
corporalivos italianos, tanlo en su fondo de inversidn B&H Renta Fija como en &l mixio B&H
Flexible. En concreto, las empresas an las gue la gestora espafiola ha adquirido deuda son el
operador de farrys Moby v Telecom Italia.

En el caso de Moby, “el bono cuenta con la garantia de sus 50 ferrys, que tienen un valor de
B30 millones de eurcs”, sosliena Valera. En cambio, en Telecom lalia han adquirndo bonos de
una emisién con vencimienio en marzo de 20585, “Una de las causas por las gue hamos
decidido comprar bonos ha sido la posible venta de TIM Brasil, que podria reportarle a la
compafia 10.000 millones de euros, ¥ reducir sustancialmenta su dewda®, sefiala Antonio
Aspas, so0cio de Buy & Hold.

En cuants a renla varable, el movimiento mas destacado de Buy & Hold es la entrada an
Prosegur Cash, la filial de Progsegur, que debuld en bolsa el afo pasado. Julian Pascual,
prasidenta de Buy & Hold, considera gue “la empresa de transporte de diner efective cuenta
con una cudta de mercado importante, poder de fijacion de precios v un balance saneada®. Buy
& Hold ha incorporado los tilulos de la compafiia en sus vehiculos BEH Flexible vy B&H
Acciones Europa, fondos de inversidn mixio v 100% de renta varable, respectivamenta.

Unicaja y Pandora pierden atractivo

De cara al dltimo rimestre, la gestora ha reducido posicionas de dos de los valores gue mas
peso tenian en cartera a cieme del primer mestre de 2018: Por un lado, han vendido pare de
lo inverido en Pandora, @n la cual tenian un 3,15%,; también an Unicaja, de la que poselan un
3,01%.

"Los motives de haber desinvertido en esta enlidad bancara s gue ha subido mas de un 10%
en bolsa desde principlos de abdl v su gran exposicién a deuda itallana. Pensamos que la
crisis itallana va a ir a mds, es algo que nos praocua v por lo gue nos mostramos prodentes
con los bancos espafioles”, explica Pascual.



