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JUAN UGUET DE RESAYRE RESPONSABLE DE ‘LIERDE SICAV’

“En 30 afos de vida solo tenemos cinco
ejercicios con caidas superiores al 5%”

Por ANGEL ALONSO

ierde Sicav cumple treinta afios
de trayectoria desde que apare-
ci6 como estrategia de inver-
sion, al principio vinculada ala
gestion del patrimonio de la fa-
milia Alierta y mds tarde al res-
to de inversores a través de la
sociedad de inversion y desde hace unos afios
con su réplica en formato fondo y como plan
de pensiones . Con una rentabilidad anuali-
zada del 13,6%, es uno de los vehiculos con
mejor dato de revalorizacion de la industria
de inversion espafiola. Su responsable, Juan
Uguet de Resayre, cree que estamos en uno
de los mejores momentos para invertir en
small caps, ahora que los inversores parecen
desprenderse de las firmas tecnoldgicas.

En estos treinta afios, ¢qué es lo mas carac-
teristico de la estrategia de Lierde Sicav?

En treinta afios solo hemos tenido nueve afios
de pérdidas, de los que solo en cinco las cai-
das han sido superiores al 5%. Este negocio
trata de buscar buenas compaiiias, que crez-
cany generen caja para reinvertirla a buenas
rentabilidades. Pero nos hemos adaptado. No
es lo mismo lo que yo sé ahora que lo que sa-
bia cuando empecé. No es tan complicado,
pero si hay que ser riguroso con el tipo de
compaiiia en la que se invierte. Nosotros lo
denominamos crecimiento a precio razona-
ble: compaiiias que crecen y generan valor
pero en las que entendemos la valoracion.
Por eso hay compaiiias que, aunque crecen
muchisimo, no compramos porque no en-
tendemos su valoracién, como Nvidia o No-
vo Nordisk. Esta la tuvimos pero llegd a una
valoracion tan alta que la vendimos. Nos he-
mos perdido mucha subida pero queremos
que la generaci6n de caja justifique el precio.

Hemos visto cierta rotacion de valores tec-
nolégicos a ‘small caps’ éCree que esto se
va a profundizar?

En Europa, las small caps lo estan haciendo
un pelin mejor, pero para nada estd pasando
lo que en EEUU. Los inversores estan bus-
cando el momento de entrar y el momento
ha sido cuando parecia confirmarse que la
Fed va abajar los tipos de interés en septiem-
bre, y las compafiias se mueven mucho por
los tipos, porque en general tienen més deu-
da que las grandes capitalizadas. En Europa
influyen temas como un crecimiento mas ba-
jo, el miedo a que gane Trump en EEUT, las
relaciones con China. Pero es cuestion de
tiempo. En estas compaiiias, como no te po-
siciones cuando hay posibilidad, luego todo
el mundo quiere entrar ala vez y los valores
suben muchisimo. En octubre del afio pasa-
do hasta final de afio, estos valores subieron
20%y 30% en dos meses. Por eso hay que en-
trar ahora y esperar al tiron fuerte que van a
tener, porque estan muy baratas.

éCuales son los valores que desde el princi-
pio han tenido en cartera recurrentemente?

“ROVI, GLOBAL DOMINION
Y FERROVIAL SE
ENCUENTRAN ENTRE LAS
PRINCIPALES APUESTAS
DE LA ESTRATEGIA"

“HAY QUE ENTRAR AHORA
EN 'SMALL CAPS’Y
ESPERAR SU TIRON
PORQUE LUEGO TODO EL
MUNDO QUIERE ENTRAR”

ALBERTO MARTIN

De media estamos invertidos cuatro o cinco
afios en las compafifas, y hay muchas que las
tenemos desde hace mas tiempo. En temas
de digitalizacion, llevamos invertidos desde
hace mucho en SAP. También nos gusta el
tema de la automatizacion industrial y la efi-
ciencia energética, con valores como Schnei-
der, Legrand o Global Dominion. En salud,
con Rovi, Faes o Roche. En lujo, Richmont,
LV, Adidas, Pernod, Fresenius. En infraes-
tructuras, Ferrovial, Vinci y Strada.

éCuales son las principales posiciones?

Entre los diez valores que tienen mas peso
en cartera hay tres firmas espafioles: Rovi,
con un 5,5%, Global Dominion, con un 4,4%,
y Ferrovial, con un 3,1%. Y luego tenemos

Aalberts Industries (3,1%), Andritz (2,8%),
SAP (2,8%), Fresenius (2,7%), Danieli (2,7%),
Assa Abloy (2,6%) y Richemont (2,5%). En-
tre todos, suman el 33% de la cartera.

éA qué se debe esa conviccién en Roviy Glo-
bal Dominion?

Compramos Rovi el afio pasado, cuando es-
taba a 40 euros, y le vemos dos catalizado-
res. Uno es el tema de la fabricacion para ter-
ceros, como los acuerdos firmados con Mo-
derna, que tienen un potencial enorme. De
hecho, en Rovi estamos estimando un ebit-
da para este afio de entre 180 y 200 millones
de euros que para 2027 seria de 400 millo-
nes, el doble, solo por esta division. Y, ade-
mas, cuenta con el negocio de la heparina,
que ha estado muy perjudicado por los altos
precios de la materia prima, que tradicional-
mente se importaba de China, donde habia
dos firmas que monopolizaban el negocio y
mantenian el precio artificialmente alto. Pe-
ro llevan ya tres trimestres bajandolo. Toda-
viano se nota en la cuenta de resultados por-
que el producto que usan ahora utiliza ma-
teria prima comprada a precios altos, pero a
partir del cuarto trimestre se va a notar una
mejora de margenes brutal. Y estos dos ca-
talizadores van a hacer que el negocio siga
creciendo con fuerza. Ademads, estd el tema
especulativo sobre la posible venta del nego-
cio de fabricacion para terceros, en parte o
en su totalidad. Y las valoraciones que se ma-
nejan son muy buenas. Pero si la compaiiia
sigue sola, la cotizacion se podria ir ficilmen-
te por encima de los 100 euros y por encima
de 130 euros en 2027.

&Y en Global Dominion?

Es un negocio algo dificil de entender, por-
que se dedican de modo genérico a presta-
cién de servicios a la industria, desde auto-
matizacion, digitalizacién, mantenimiento
de todo tipo de plantas industriales, incluso
han entrado en el negocio de energias reno-
vables... Al principio pensaban entrar en el
capital de los parques, su construccién, man-
tenimiento y explotacién. Y ahora han visto
que es muy intensivo en capital, y yano par-
ticipan en el capital. Esto ha despistado un
poco al mercado porque significaba pasar de
ser una firma industrial de servicios a cons-
truir y mantener parques. Tampoco el equi-
po directivo se ha preocupado mucho por
comunicar bien. Cuando sali6 a bolsa en 2015
estaba a un per de 24 veces y un EV/Ebit de
14 y ahora estd aun per de 10 y aun EV/Ebit
de 6. Estd extremadamente barata. Y ha pa-
sado de facturar 500 millones a 1.200 millo-
nes. La media de todos los afios es de entor-
no a 11 veces Ebit, por lo que si vuelve a la
media significa casi doblar la cotizacién, lo
que deja un potencial cercano al 100% de re-
valorizacion, desde los 3,25 euros actuales.
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