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Beltran Palazuelo sobre Grupo ACS y Azelis

NOTA DEL EDITOR: Las siguientes ideas de inversidn son obtenidas de una carta trimestral
del fondo DLTV Europe.

* kX

Grupo ACS

Cuando lanzamos DLTV Europe en marzo de 2022, una de las posiciones con mas peso era
Grupo ACS [BME: ACS] (4.5% de peso). ACS es una constructora, con un excelente historial
de generacién de valor, ademds de un magnifico creador de infraestructuras.

Estd posicién la compramos alrededor de los 24 euros por accién (6,480 millones euros
capitalizacion bursatil). En aguel momento, tenia alrededor de 1,700m. eur en caja neta, tras
la venta de Cobra a Vinci.

Por aquel entonces, el mercado percibia a ACS como una constructora pura. Asi mismo, el
mercado no era capaz de otorgarle un valor razonable al 30% de Abertis que ostentaba de
manera directa, ni al 20% que tenia a través de Hochtief, sumado al elevado riesgo de
reinversién de la caja neta. Consecuentemente, tampoco era capaz de valorar las
participaciones en ciertos activos de infraestructura que estaban en pleno ramp-up como
podian ser la autopista en Texas (SH-288).

En 2021, ACS gané cerca de 600 millones de euros (45% aprox. provenian del negocio de
infraestructura y el 55% restante, del negocio de construccién). Con lo cual, estariamos
comprando ACS a menos de 8x beneficios, de los cuales casi el 50% eran de infraestructura.

Nuestra tesis de inversién era que tanto las infraestructuras maduras (Abertis), como las que
estaban en ramp-up, se iban a seguir comportando bien. Respecto al negocio de
construccién, nos daba tranquilidad que casi el 50 % es cost plus model (EEUU), donde el
riesgo de ejecucién es bajisimo. Conviene resefiar también que tener 1.700 millones de caja
nos brindaba mucha opcionalidad y robustez a esta inversién.

Han pasado 18 meses y la acciéon de ACS esta en 33 euros, ademas de pagarnos 4 euros de
dividendo en este periodo (54.17% revalorizacién). Nuestra tesis de inversién se ha cumplido
a la perfeccién y hemos ido desinvirtiendo nuestra participacién entre 30-33 euros.

En la actualidad, nos preocupa que Abertis no esté siendo capaz de encontrar oportunidades
para alargar la vida media de sus concesiones (10 afios aprox.). Sin embargo, la razén
principal de la desinversién es que estimamos que el valor de ACS oscila entre 34-38 euros,
con lo cual, el potencial de revalorizacién no es tan significativo como en el pasado. Este
ejemplo evidencia que en DLTV somos disciplinados a la hora de comprar y al mismo tiempo,
también lo somos a la hora de vender cuando nuestro margen de seguridad no es tan
elevado.

Azelis

Azelis [EBR: AZE] es un formulador y distribuidor de quimicos especializados e ingredientes
para comida a nivel mundial. Azelis se fundé en el afio 2001 con la fusién de Novorchem y
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Arnaud.

Azelis sirve de red de venta exclusiva a empresas como DSM-Firmenich o Croda, ahi donde
estas empresas no llegan o cuando se trata de la venta de productos en cantidades
pequefas. La escala en los mercados en los que opera, junto con una plataforma diferencial
de IT, hace que las ventajas competitivas de Azelis sean robustas y sostenibles en el tiempo.

La industria de quimicos especializados e ingredientes de comida crece anualmente
alrededor del 5-6% (ultimas décadas). Los distribuidores como Azelis crecen, al menos, 6-7%
orgdnicamente, ya que las empresas como DSM-Firmenich, cada vez externalizan més la
formulacién y la venta a empresas como Azelis, ya que carecen de la capilaridad de los
laboratorios y las redes de venta. El porcentaje de externalizacién en la industria de quimicos
especializados estd en torno al 15-20%. En las préximas décadas es probable que la
externalizacién aumente hasta el 30-40% de la industria.

Otro vector de crecimiento que tendrd Azelis debido a su escala, es que ganaréa cuota de
mercado a jugadores mas pequefos. A fecha de la presente carta, Azelis tiene alrededor del
3.5%-4% de cuota de mercado a nivel global de los distribuidores especializados. Es probable
que en el futuro esta cuota de mercado siga aumentando. Otro factor de crecimiento son las
adquisiciones bolt-on. Azelis compra pequefios distribuidores a un multiplo de valoracién
atractiva, ademas de proporcionarle mayor capilaridad y densidad.

Desde el 2017 hasta finales de 2022, Azelis ha aumentado ingresos orgadnicamente a una
media del 10.1% anual. También ha adquirido pequefias empresas que le han incrementado
anualmente, un 8.7% sus ingresos, ademas de haber mejorado el margen EBITDA alrededor
de 40-50 PB anualmente. Asi mismo, durante el afio 2020 los ingresos le aumentaron un 3%
orgdnicamente. Por ende, el crecimiento de ingresos medio en este periodo es del 18.8%.

En el 2023, tras los crecimientos extraordinarios de los Ultimos 6 afios (Azelis no deberia de
crecer mas del 6-7% orgdnicamente a largo plazo), el crecimiento organico estd empezando
a ser negativo por un conjunto de factores como la reduccién de inventarios en ciertos
sectores, a los que han de sumarse una desaceleracién econémica mundial considerable. A
pesar de ello, se prevén unos decrecimientos organicos durante el aflo 2023 alrededor del -4
al -5%. Sin embargo, debido a la calidad del modelo de negocio, los margenes se quedaran
cercanos a estables. Este periodo de incertidumbre, Azelis lo estd aprovechando para seguir
con su programa de bolt-on acquisitions.

No creemos que los crecimientos organicos sean negativos durante mas de tres o cuatro
trimestres (ya llevamos dos y probablemente el tercer trimestre 2023 también sea negativo).
Finalmente, durante el 2024 estimamos que Azelis volvera a crecer organicamente.

Creemos firmemente que el mercado no discierne entre los distribuidores quimicos
especializados y los distribuidores de quimicos (negocio ciclico y totalmente diferente).

Por nuestra experiencia con IMCD (empresa que también tenemos en DLTV, y que
compramos en mi anterior casa en el aflo 2016), sabemos que el segmento donde opera
Azelis e IMCD, es una industria muy atractiva, creciente y recurrente, donde los distribuidores
y formuladores (como IMCD y Azelis) aportan mucho valor afiadido a toda la cadena de valor.
Esto se ve reflejado en el ROCE del 13.5% teniendo en cuenta las adquisiciones, y el ROCE
organico ex adquisiciones del 30-35%.

Debido a que el mercado estd paranoico actualmente, ademas de que Azelis es una IPO
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huérfana ya que EQT, mayor accionista con el 48%, ha mostrado su intencién de vender su
participacién en los siguientes 3-4 afios, unido a que ha perdido el precio de salida a bolsa
(27 euros salida a bolsa, precio actual 16.5 euros), la valoracién de Azelis es
extremadamente atractiva. Cuenta con una valoracién que ronda los 4,022 millones de
euros, cuando este afio va a generar alrededor de 320m de flujo de caja (12.5x).
Histéricamente, las empresas en este sector han cotizado a entre 15-25x Flujo de caja al
equity.

Estimamos crecimientos del flujo de caja de alrededor del 10% en la siguiente década. Esto
nos da un precio objetivo a 2030 de alrededor de 49 euros (+196.9%).

Cuando lanzamos el fondo en marzo de 2022, empezamos a comprar Azelis a alrededor de
20-21 euros. Hoy en dia Azelis es mejor empresa y genera mas flujo que entonces, sin
embargo, desde enero de 2023 la empresa ha caido un -40%. Creemos que el mercado no
estd siendo racional y si esta siendo extremadamente cortoplacista, con lo cual en DLTV
Europe no nos tiemblan las piernas y seguimos aumentando nuestra posicién en esta
magnifica empresa global (44% EMEA, 34 % Américas, 22% Asia Pacifico). El peso actual en
el fondo es del 3.5%. Si Azelis siguiese cayendo, aumentariamos nuestro peso hasta llegar un
5% del fondo.
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