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Durante el mes el fondo ha logrado una rentabilidad del +2,4% mientras que los indices
Euro Stoxx 50 un +3,1% y el Stoxx 600 un +2,9%.

TREA Eurostoxx
European 50 Dif. Stoxx 600 Dif.

Equity
Agosto 2,4% 3.1% -0,7% 2,9% -0,5%
Julio 0,1% -1,8% 1,9% -1,1% 1,2%
Junio 6,9% 6,0% 0,9% 2,8% 4,1%
Mayo 4,3% 4,2% 0,1% 3,0% 1,2%
Abril 9,0% 5,1% 4,0% 6,2% 2,8%
Marzo -18,0% -16,3% -1,7% -14,8% -3,2%
Febrero -9,5% -8,6% -0,9% -8,5% -0,9%
Enero -5,9% -2,8% -3,1% -1,2% -4,7%
2020 (YTD)  -13,0% -12,6% -0,4% -11,9% -1,1%
2019 16,5% 24,8% -8,3% 23.2% -6,6%
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Y Trea European Equities es un fondo de derecho luxemburgués, UCITS, con liquidez diaria y traspasable fiscalmente en Espafia
al tener mds de 500 inversores. Se puede contratar directamente en la web de Trea o en plataformas como Allfunds, Inversis o
Fundsettle.
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Comentario

iMerecido descanso! Esta ha sido una de las frases mas populares en este “nuevo”
verano. La gran mayoria de personas ha cambiado las grandes emociones o los paisajes
exoéticos por relax. Y los mercados no han sido una excepcién. Con un 15% menos de
volumen que los anteriores agostos, con unas rentabilidades diarias que rara vez
excedian de un 1% arriba o abajo y con una rentabilidad acumulada mensual positiva,
nos han dejado recuperar a todos fuerzas.

En parte ha sido gracias a los resultados, que desde principios de julio no han sido tan
malos como los que se esperaban. En el Stoxx 600 el 62% de las empresas ha presentado
resultados un 24% superiores a los que esperaba el consenso y casi todas ellas indican
que puede haber una recuperacién entre el cuarto trimestre de 2020 y el primero de
2021. En el caso de nuestro fondo, el 71% de las empresas ha superado las expectativas
del mercado en mas de un 40%.

Todo esto permite volver a los origenes. ¢y cuales son? Pues subida en empresas de los
indices growth (consumo no ciclico, salud o tecnologia), cuya diferencia a final de agosto
ya era de un 48% respecto a las de los indices value (autos, bancos o ciclicas).

Y esto no es otra cosa que los resultados de la politica monetaria de estos ultimos afios.
De forma resumida es la siguiente: los bancos centrales imprimen dinero para comprar
(directa o indirectamente) bonos de gobierno, haciendo que la rentabilidad ofrecida baje
hasta cero o en negativo (en el caso de Europa o Japdn). Entonces el mercado busca
rentabilidad en bonos de peor calidad (High Yield) o aumenta duracion (mayor plazo)
haciendo que bajen también las rentabilidades en estos activos. Con cada impresion de
dinero, se vuelve otra vez a los origenes. Como los benchmarks (indices de referencia)
tienen gran cantidad de bonos de gobierno, la diferencia entre los fondos que tieneny
no tienen bonos de gobierno aumenta, con lo que los gestores que se quedan atras se
ven obligados a comprar bonos del benchmark presionando asi la demanda de dichos
bonos.

Y una vez esto pasa en el mercado de renta fija, se traslada al de renta variable
(recordemos que los mercados son vasos comunicantes). Cambien en el parrafo
anterior bonos de gobierno y pongan empresas del indice growth como Nestlé, I'Oreal,
SAP o ASML. Y ya tenemos el resultado: flujos hacia estos indices con lo que se
retroalimenta la situacion. ¢Y el final? Pues lo que hemos visto en el Nasdaq a
principios de septiembre, fuertes ajustes en poco tiempo. Como dice Howard Marks,
cuando todos estan en el mismo lado, es mejor empezar a salir.

Nosotros somos fieles a las valoraciones, no queremos sobrepagar por kilo de beneficio,
ni presente ni futuro. Hemos tenido, y tenemos, empresas de calidad o Tecnoldgicas,
pero siempre fieles a la valoracion. Por ejemplo, compramos ASML cuando estaba a
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niveles de 150€, y vendimos parte a 300€, o ASM international a niveles de 80€ y
vendimos parte a 140€, o Givaudan a 2.800 CHF. Todas las compras realizadas con
margenes de seguridad superior al 30%.

Operaciones

Durante el mes hemos aprovechado para incrementar exposiciéon en la empresa de
componentes de automociéon Valeo (+1%) y las farmacéuticas IPSEN (+0.5%) y Grifols
(+0.5%) y hemos vendido 0,5% en Danone y 0,5% en Lundin Mining.

En Profundidad: Grifols

Precio actual = 22.5 EUR G RI FOI.S

Peso en cartera = 3,3%

Grifols es una multinacional familiar presente en el mercado oligopolista de productos
hemoderivados (segmento biociencia: 78% de las ventas), lider en suministros a
hospitales (segmento hospital: 2.6% de las ventas) y con el 60% de la cuota de mercado
en diagnosticos NAT (Nucleic Acid Test) (segmento diagndstico: 14.3% de las ventas). Con
un negocio con grandes barreras de entrada, con un plan de crecimiento elevado, en el
que cuanto mayor eres, mayor te conviertes. Con tal introduccion uno puede
preguntarse, y ;qué hace?

En el segmento de biociencia seria como hacer un café. Este se obtiene cuando tiras
agua caliente en café molido, el agua con el café pasa por un filtro y el resultado es la
esencia del café en una taza. Manteniendo las distancias, en Grifols hace algo parecido:
en los centros de donacion obtiene el plasma (café+agua), lo lleva a una planta de
fraccionamiento y purificacidon (filtro) y obtiene su esencia: las proteinas plasmaticas
(hemoderivados). Pero, aunque todos tuviéramos una maquina de “café” en casa, no
seria facil obtener el mismo numero de proteinas y mucho menos al mismo coste.
Conclusion: Grifols tiene una ventaja competitiva en el proceso de produccion.

¢Y cuanto “café” tienen las personas? Pues un adulto de unos 70kg tiene entre 3y 4 litros
de plasma (del total de 42 litros de liquido). De aqui se obtiene una de las numerosas
proteinas sanguineas para luego venderla como producto hemoderivado?. Este plasma
es obtenido a través de donaciones, las cuales salen una media de 0.8 litros por cada
donante®. Por tanto, tener acceso a los centros de plasma es clave: controlas toda la
cadena de produccién® conoces los costes y te permite tener una ventaja competitiva a
través de la integracion. Aqui, Grifols esta integrada practicamente al 100%, donde ha

2 Hemoderivado: Substancia derivada de la sangre.
3 https://www.fda.gov/media/70951/download
4 Es importante no romper la cadena de frio en todo el proceso, desde la donacidn hasta el producto final.
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pasado de 160 centros en 2016, a 297 en 2019y espera llegar a 370 en 2023. Incremento
necesario para acompafiar su crecimiento a futuro.

El plasma obtenido lo llevan a las plantas de fraccionamiento que tienen en Espafia
(Barcelona) y Estados Unidos (Los Angeles y Clayton), cuya capacidad ha pasado de 8,6
millones de litros en 2014 a 15,2 hoy dia y esperan llegar a 19 millones de litros en 2023.
Hemos de tener en cuenta que afadir capacidad en el sector cuesta entre 4 y 5 afios,
principalmente por culpa de los permisos necesarios del regulador (FDA).

Una vez fraccionado y purificado el plasma, Grifols obtiene las siguientes proteinas:

e Inmunoglubina (IGIV): Utilizada para tratar inmunodeficiencias primarias y
enfermedades neuroldgicas poco comunes.

¢ Albumina: Empleada para restaurar pérdida de sangre y proteinas circulantes
(cirrosis hepatica, traumatismo, quemaduras graves...)

e Alfa-1 antitripsina: la falta de ella puede conducir a enfermedades pulmonares
graves como el enfisema.

e Factor VIII: un factor de coagulacion que permite tratar la hemofilia y otras
afecciones que pueden provocar hemorragias internas.

Proteinas cuya demanda se espera que crezca a ritmos del 5%-6% por varios motivos
aunque podriamos destacar dos: divergencias en consumo per capita y nuevas
patologias.
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Y proteinas en las cuales Grifols goza de una posicion de liderazgo.

Global Market Grifols Global U.S. Market Grifols U.S.
Share* Position Share* Position
#1 35% #1

VIG 25%

Alpha-1 67% #1 66% #1
pdFvVII™ 17% #1 45% #1
Albumin 15% #2 33% #2

Ahora ya podemos entender la cuenta de resultados de Grifols:

1. Ingresos: es igual al numero de proteinas obtenidas x precio por unidad x
cantidad por litro de plasma. Por tanto, como la cantidad por litro de plasma es
mas 0 menos constante, los ingresos seran mayores cuantas mas proteinas
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pueda sacar. De aqui que su competidor CSL obtenga mayor ingreso por litro de
plasma tratado.

2. Costes: el de recolectar plasma (materia prima), fraccionarlo y purificarlo. Estos
dos ultimos bajan a medida que la capacidad de utilizacion de la planta aumenta.

En definitiva, que si Grifols es capaz de obtener mas cafés (proteinas) por cada capsula
de café (plasma), mayores seran sus beneficios.

En resumen, la esencia de la empresa es:

%ﬂ I = IGIV
= - Albumi
Centros de .Planta. umina
L ., Fraccionamiento - Factor VIII
donacioén

y purificacién - Alphal
- Otras proteinas

/'
% I [ Ingresos ]

[ Beneficio ]

[ Inversiones ] [ R&D J

A mayor numero de proteinas vendidas mayores beneficios, que pueden destinarse a:
uno, aumentar capacidad en donacién, en fraccionamiento o en ambas, y dos, a
aumentar |1+D para obtener nuevas proteinas o nuevas patologias a las que tratar. En
definitiva, cuanto mayor eres mayor te conviertes, afianzando tu ventaja competitiva.

Valoracion

A finales de 2019, en el segmento de biociencia, la empresa logré un margen operativo
(EBIT) por litro de unos 80%€, similar a los 4 ultimos afios, pero por debajo de los mas de
100 alcanzados entre 2012 y 2014. Todo ello con una capacidad de fraccionamiento que
se situaba en 13,5 millones de litros. Para 2023 se espera que aumente hasta los 19
millones de litros gracias a la expansion de su plante de Clayton (Carolina del Norte). Por
tanto, cabria esperar que el margen operativo (EBIT) aumentase de 1.080 a mas de 1.700
(expansion y mejora margenes).

A esto, hemos de sumar el beneficio operativo de la division diagndstico y la de
hospitales. El primero creemos que puede pasar de 216 a 285 millones, gracias al
acuerdo accionarial con una de las mayores empresas chinas, Shangai RAAS®, que le

5 Grifols cede el 45% de la division de diagndstico a cambio del 26,2% del accionariado de Shangai RAAS.
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permiten entrar en el poco estructurado y creciente mercado chino. En el segundo la
empresa ya ha citado su capacidad de alcanzar beneficios positivos en breve.

Por tanto, el beneficio neto podia pasar de los 625 millones de euros a mas de 1.200. Lo
que se traduce en un PER o precio por kilo de beneficio de 11.9x. que si lo multiplicamos
por 16x (menor que los 18x que ha cotizado de media estos ultimos 10 afios o a los 23x
de su competidor CSL), nos arroja un margen del 33% o del 50% si empleamos la media
histérica de PER.

Pero esta valoracion no tiene en cuenta dos potenciales vias de crecimiento:

a) Shangai RAAS: el acuerdo con el segundo operador de plasma chino no se
circunscribe Unicamente al segmento de diagnodstico, sino que le abre la puerta
a entrar en el de biociencia y consolidar un mercado muy fragmentado. Shangai
RAAS cuenta con 41 centros de plasma, mucho mas de los 4 que tiene la
competidora australiana CSL en China.

b) AMBAR (Alzheimer Management by Albumin Replacement): es un ambicioso

proyecto contra el Alzheimer que ya esta en fase Ill con muy buenos resultados
que permiten reducir la progresién de la enfermedad. El coste por paciente
podria ser de unos 5.500%/afio®, muy poco si lo comparamos con los mas de
12.000%/afio que cuesta el tratamiento o lo 340.000%/afio que cuesta todos sus
cuidados’.
Si Grifols pudiese alcanzar el 6% del total de 12 millones de enfermos entre
Estados Unidos y Europa, las ventas podrian ascender a 4.000 millones de euros
(equivalente al 80% de las ventas de 2019), pero bueno que no nos lleve a engafio,
esto no significa que duplique ventas de la noche al dia. Antes hay que afiadir
capacidad, tener en cuenta otros jugadores. Aunque lo cierto es que beneficio lo
sera.

c) Otras patologias: como por ejemplo los proyectos PRECIOSA para la utilizaciéon
de la albumina en cirrosis (fase Ill) o APACHE para el tratamiento de pacientes
con insuficiencia hepatica aguda sobre créonica (fase IlI).

Y con todo esto, ¢por qué ha bajado de 33 que cotizaba en abril a menos de 22 que cotiza
hoy dia? Pues no lo sabemos, pero le pesan dos noticas:

1) Obtencién de plasma. En Estados Unidos, donde se obtiene principalmente de
donaciones a cambio de una recompensa econdmica, ni el cheque de Trump ni
el miedo a contagio han ayudado a las recolectar plasma. Ambas son temporales.
Pero vayamos a los datos. A cierre de junio, Grifols tenia unos 2.000 millones de
euros en inventarios, equivalentes al 40% de las ventas. Estos bajaron un 17% si
los comparamos con los de marzo, que es acorde con la bajada de ventas de
Paysign, la empresa que concede las tarjetas con las que reciben el dinero los
donantes. Tanto Grifols como Paysign coinciden que a partir de octubre la

6 Teniendo en cuenta los gr/paciente/afio de IVIG y Albumina para un paciente promedio de 65kg.
7 https://www.beingpatient.com/alzheimers-cost/
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situacion se normalizara. Pero, aunque no fuera asi y Grifols tuviera que doblar
lo que paga por donacion (donor fee) estariamos hablando de unos 50% por 15,6
millones de donantes, unos 670 millones de euros de sobrecoste, menos de la
pérdida de 3.700 millones de euros de capitalizacion.

2) Competencia. Jeff Bezos decia “temo mas a dos chavales en un garaje que a la
competencia que conozco”, con lo que el riesgo de Grifols no esta en la
competencia directa, sino en productos biosimilares. Ejemplos de ellos son
Argenx, UCB o Momenta. Esta ultima fue adquirida en agosto de 2020 por
Johnson & Johnson por mas de 6.000 millones de ddlares. Cuenta con 5
productos que van desde fase preclinica hasta fase Ill para distintas indicaciones.
Se estima que pueda arrebatar parte del negocio de IVIG que tiene Grifols
equivalente al 30% de las ventas. No obstante, pasaran unos cuantos afios hasta
que esta oferta entre en el mercado y cuando lo haga, proyectos como AMBAR
haran incrementar también la demanda de proteinas plasmaticas.

En resumen, creemos que invertir hoy dia en Grifols es hacerlo en una empresa con
excelentes ventajas competitivas, considerada estrategia para EEUU®, buenos flujos de
caja, y con capacidad para crecer tanto en margenes como en ventas. Todo ello a un PER
12x.

Como diria George Clooney: Nespresso, what else?

“No se puede desatar un nudo sin antes saber como estd hecho” Aristételes.

Como siempre, cuidaremos de sus inversiones como si fueran nuestras, porque en
realidad, nuestros ahorros estan con los suyos.

Un cordial saludo por parte de todo el equipo.

Xavier Brun

Head of Equity, Europe

Nota: este documento no es una recomendacion de compra o de venta. De forma directa o indirecta mantenemos
posicién en las compafiias aqui expuestas.

8 Wikileaks destapd en 2010 que Grifols era considerada empresa estratégica para los interese de EEUU y que
debia ser protegida.
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