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Queridos Argonautas:

El 16 de Diciembre de 2010 inici6é su camino el fondo anterior con un valor liquidativo de 10€ por
participacion. A 30 de Noviembre de 2018 representaba una ganancia del +38,23% sobre el valor
inicial y desde el 1 de Diciembre de 2018 hemos continuado la ruta en el fondo ESFERA | ARCA
GLOBAL A (en adelante “Argos”). A 31 de Enero el valor liquidativo- historico- es de 13,929151€
(o, en liquidativo del ARCA: 100,367369€) lo que deja la rentabilidad histérica en +39,29% y en lo
gue va de afio en +3,20%. EI mes de Enero ha sido muy alegre en los mercados y el Argos, con el
peso de liquidez que tenemos actualmente, ha tenido un buen comportamiento. Al igual que en otras
ocasiones los movimientos a corto plazo solo sirven de distraccion. La situacion sigue complicada y
por ello seguimos concentrados en el margen de seguridad y lo que os pueda insistir en la disciplina
inversora sigue siendo fundamental.

La siguiente tabla compara el valor liquidativo del Argos con los principales indices:

S&P EuroStoxx50 ARGOS ARCA
IBEX35 Ibex35 con div IGBM TOTAL 500div div GLOBALA
De inicio a 31-1-2019 -9.53% +34.72% +40.56% +157.81% +47.53% +39.29%

Si hacemos la comparacion viéndola en euros, tenemos que 100.000 euros invertidos en los indices o
en Argos serian a esa misma fecha:

Ibex35 con IGBM S&P EuroStoxx50 ARGOS ARCA
IBEX 35 div TOTAL 500div div GLOBAL A
De inicio a 31-1-2019 90.473,81 134.715,03  140.564,21 257.813,23 147.532,14 139.291,51

Los datos de los indices estan ajustados por dividendos y splits. Los datos de Argos Arca Global A son después de comisiones y gastos.
Datos no auditados. Fuente www.finance.yahoo.com y www.bolsasymercados.es
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COMENTARIO GENERAL

“El pasado afio demostré una vez mas que el mercado puede ser confusamente voluble.
Situaciones bien conocidas y sucesos ampliamente anticipados, como las subidas de tipos de la
Reserva Federal, las continuas disputas sobre comercio, y el desconcertante comportamiento de
un presidente erratico, fueron no tenidas en cuenta un dia por los mercados financieros a
tumbar los mercados al dia siguiente. ¢Hay un impacto acumulativo donde nada importa hasta
que el peso colectivo de todo ello empieza a importar? ¢Es el mercado simplemente miope
cuando ignora las sefiales de problemas hasta que son tan inmediatas que ya no puede
ignorarlas por mas tiempo? Siempre es dificil decir porque el mercado hace lo que hace. Es
parte del siempre interesante reto al que nos enfrentamos al navegar entre giros y vueltas de
precios fluctuantes y cambiantes fundamentales. En un dia cualquiera, el enorme ndmero de
jugadores, comportamientos, factores econémicos, y desarrollos empresariales desafian la
habilidad de cualquiera para entender realmente lo que estd ocurriendo y porqué. Por eso es
por lo que nosotros desarrollamos y seguimos un plan de juego que no intenta decirnos que
hacer a cada momento, sino que al revés esta disefiado para ayudarnos a navegar en las aguas
mas tumultuosas. Esta es la esencia del value investing. ”

Seth Klarman- Baupost Group Annual Letter 2018

“Un mercado bajista puede ocurrir en algin momento. Puede que ya estemos en uno. La mejor
opcion es ignorarlo dado que no puedes predecirlo ni posicionarte de forma efectiva sin
empobrecerte al no aprovechar posibles ganancias. Pero tienes que poseer la estabilidad
emocional y financiera para mantenerte en esta opcién de ignorarlo cuando golpee. ”

Fundsmith Annual Letter to Shareholders 2018

“Experimentar afios complicados ocasionalmente es inevitable. Es parte del negocio. El precio
de las acciones a menudo no igualan el valor intrinseco de la compafiia. Los precios de las
acciones a veces van por delante algln tiempo. En otras es el negocio real el que va por delante
del precio de cotizacion. El concepto es muy simple. Compra cuando el precio de la accién es
barato comparado con las perspectivas a largo plazo de la compafiia y vende cuando sea caro.

El concepto también es una de las cosas mas complicadas de hacer en el mundo. Implica
experiencia en el anélisis, que puede aprenderse. Disciplina en la toma de decisiones, que es
mucho més rara. Y extrema humildad para reconocer que el mercado puede tener razon la
mayor parte del tiempo y la confianza extrema de que, en esta ocasion, el mercado esta
equivocado. La aplicacién de ésta Ultima es la que separa a los grandes inversores de otros. Es
una faceta de personalidad que, creo, no puede ser aprendida.

Un inversor, sea pasivo 0 activo, debe tener confianza en el largo plazo en el ingenio humano.
El mercado de acciones se basa en el progreso humano. Las empresas que forman el mercado
hablan de creacidn destructiva, eficiencia y cumplimiento de sus proyectos. Tienes que tener
optimismo para realmente apreciar el poder del interés compuesto. A lo largo del tiempo, lo
bueno supera a lo malo. El eficiente destruye al ineficiente. Los escépticos hacen buenos
inversores, los pesimistas no.

Invertir también es complicado porque los errores estan garantizados. Algunos de esos errores
estaran en el analisis, otros seran errores de juicio, otros psicolégicos. Eso también es parte del
negocio. Sumale el reto de intentar aprender las correctas lecciones de los errores pasados. He
visto muchos inversores sobre corregir, haciendo de un error dos.

La permanencia va de estructurar intencionadamente el fondo de forma que ningin error
destruya el fondo.”

Arquitos Investor Letter Q4 2018

“El mercado de bonos corporativos se ha, por decirlo suavemente, vuelto loco. [..........] Bien
una razén es que los bajos tipos de la Fed han hecho que la deuda sea mas barata que
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financiarse via acciones. Tomar prestado, sea en emision de bonos o en préstamo bancario ha
sido mas barato que emitir acciones durante la Ultima década. Y asi es como muchas empresas
se han financiado.

El problema, como sabemos de Introduccién a la Economia, es que precios artificialmente bajos
estimulan las malas inversiones. Puedes pensar que los muy bien pagados CEOs son inmunes a
ello, pero muchos no lo son. Veremos algunas juntas de accionistas interesantes el proximo afio
cuando los ejecutivos tengan que explicar porqué endeudaron sus empresas para financiar la
recompra de acciones al doble o triple de su cotizacién actual. Lo que, pese a las apariencias,
ellos no hicieron para incrementar sus opciones sobre acciones y bonus. [..........]

Los buscadores de renta se volvieron igualmente locos. Se sintieron forzados a asumir riesgo de
crédito por los bajos tipos inducidos por la Fed. Muchos fueron demasiado lejos. Lo podemos
ver en los nuevos y muy comunes préstamos con pocas garantias que abandonaron muchas de
las protecciones que los prestamistas una vez consideraron no negociables. Sombras de 2005-
2007. ¢No pueden recordar c6mo terming? ¢ En serio?

Como resultado, la deuda corporativa como porcentaje del PIB estd ahora en maximos
histéricos.

John Mauldin- Thought From The Frontline- 4-Enero-2019

En la seccion “Varios”, tenéis la comparativa frente a los indices desde que hemos cambiado de
navio, aunque seguiré dando mas importancia al histdrico de largo plazo.

Dos meses han pasado ya desde el cambio de navio, al que informalmente seguimos llamando Argos
porque seguimos siendo los mismos argonautas de siempre- hemos superado ya los seis millones de
patrimonio bajo gestién y aun falta algo méas para llegar. En este mes de Enero, como o0s he
informado a los argonautas de quienes tengo vuestros datos (aquellos que ledis esta Carta y no estéis
en contacto conmigo, no lo dudéis) a lo largo del mes, los mercados se han dado la vuelta y se han
olvidado de los miedos del ultimo trimestre de 2018. Estas cosas pasan, como podéis leer en las citas
iniciales.... Hoy todo lo vemos negro y mafana todo de color rosa...;qué ha cambiado? Nada,
sencillamente que hemos pasado de 2018 a 2019 y se ve gque hay quien quiere pensar gue afio nuevo,
vida nueva. Ojala sea asi y todo el mundo gane mucho dinero este afio que empieza... pero...

... pero como os dije a lo largo del mes, lo que es seguro es que este ritmo de subidas no se va a
mantener, dado que de hacerlo, de subir cada mes un seis y pico terminariamos el afio con
rentabilidades anuales que jamas se han visto en un indice bursétil. No hay ninguna ley que impida
gue esto pase, es cierto... pero no creo que vayamos a verlo este afio. Esto, desde luego, no
presupone por mi parte que sepa qué va a pasar... no tengo ni idea y como siempre, tampoco importa
mucho: nadie méas la tiene y no “podemos saberlo”. Si termina el afio en positivo,
genial...intentaremos ganar todo lo que podamos; si termina cayendo, aprovecharemos para ir
comprando buenas empresas baratas y trataremos de caer menos que el mercado...como viene
siendo habitual en los Gltimos ocho afios. Por cierto, que esto sea lo que ha ocurrido histéricamente
no significa que no podamos tener un afio en el que todo salga al revés.

De todo esto, la conclusion que querria que tuvierais es que solo ha pasado un mes, el afio acaba de
empezar, los problemas y las oportunidades siguen ahi y no podemos confiar en que todo vaya como
la seda. No os sorprenda ver caidas del mercado en los préximos meses (no estoy diciendo que vaya
a suceder; solo digo que no os sorprenda ni asuste) o que, sencillamente, el mercado vaya dando
tumbos arriba y abajo pero terminar al final como empezd. El futuro del mercado a corto plazo sélo
puede ser descrito con la respuesta que John Pierpont Morgan (el auténtico J.P. Morgan) dio a un
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periodista cuando éste le preguntd que haria el mercado: “fluctuard” fue su respuesta... y era lo
Unico seguro que podemos decir del Sr. Mercado.

Sin embargo, pese a todo esto lo importante sigue siendo mantener la disciplina inversora. Por mi
parte tratar de seguir encontrandoos buenas oportunidades donde poner nuestro dinero para los
préximos afios y por vuestra parte seguir confiando en el enfoque value investing advertidos, eso si,
de que en el mientras tanto quizas tengamos que pasar tormentas y turbulencias, pero en la confianza
(que en los ultimos ocho afios hemos podido comprobar) de que en el medio y largo plazo
recibiremos la recompensa.

A lo largo de estos afios hemos logrado y hemos obtenido como podéis ver en la tabla del final una
diferencia a nuestro favor del 1.56% de media anual (recordad que en estos ocho afios el diferencial
de dividendos ha sido muy superior a la rentabilidad media historica por dividendo, si la rentabilidad
hubiera sido la media historica del 3.25%, el diferencial a nuestro favor seria del 3.2% anual...en
teoria posicionandonos dentro de ese 1 de cada 200 que obtiene ese diferencial; en cualquier caso
esto es sélo lo que hubiéramos tenido ... lo realmente logrado es ese diferencial de 1.56% anual.
Siempre, desde luego hablando respecto al mercado con dividendos brutos o “gross returns”)... de
forma que cien mil euros invertidos en el Ibex el 21 de Enero de 2011 (la fecha de inicio real) se
habrian transformado en las siguientes cantidades:

IBEX Gross
IBEX IBEX Net Returns Returns ARGOS
86.362,99 114.466,17 123.512,78 139.457,14

El mes de Enero, como decimos, ha supuesto una alegria para todos aquellos inversores que
sufrieron con las caidas del afio pasado y que valoran la situacién en el corto plazo. En los Ultimos
afios estamos acostumbrados a pensar que el mercado “no puede” desplomarse “de verdad”... es
como si no quisiéramos ver la realidad. Y como ya hemos tenido un afio bajista (caidas de maximo a
minimo de mas del 20%) ahora toca, si o si, que suba...y que suba mucho. Bueno... pues las cosas
no son asi. Al mercado le importa bien poco (un bledo, decia Rhett Butler al despedirse de Escarlata
en la Gltima escena de Lo Que El Viento Se Llevd) lo que nosotros deseemos o lo que estemos
esperando... le importa bien poco si hemos sufrido mucho el afio pasado y ya no queremos sufrir
mas. De verdad... le da lo mismo.

El Sr. Mercado “no tiene” intencion...de hecho el mercado no nos odia. Tampoco nos ama, le somos
total y absolutamente indiferentes. Y en concreto el mercado lo formamos todos en conjunto, unos
mas optimistas, otros mas pesimistas, unos mas a corto plazo y otros a largo, unos con necesidades
de invertir y otros con necesidades de recuperar lo invertido para afrontar otras necesidades; unos
mas agresivos Yy arriesgados, otros muy conservadores y temerosos... unos méas codiciosos y otros
mas asustadizos... y no hay forma de evitar que cada uno haga lo que le parezca mejor para él
mismo (aunque se equivoque). De todos ellos y sus humores siempre cambiantes el mercado se
mueve en una u otra direccion.

A veces un movimiento al alza se ve frenado porque hay muchos inversores que deciden realizar
plusvalias y salen del mismo vendiendo posiciones, reduciendo energia al movimiento inicial. En
otras ocasiones es todo lo contrario, la subida inicial anima a otros, mas codiciosos o irresponsables a
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invertir aun mas dinero, dando energia al movimiento inicial. Y de la misma forma en el sentido
contrario... a veces una caida anima a muchos inversores a volver a entrar en el mercado, parando o
disminuyendo la caida; otras veces esa misma caida anima a muchos inversores a hacer caso de sus
miedos y a salirse, incrementando los desplomes en un “sélvese quien pueda”. ¢ Y a éste
pretendemos seguirle y hacerle caso? iSi el pobre Sr. Mercado esta mas zumbado que las maracas
de Machin (con perdon)!! Nada, ni caso a este maniaco-depresivo en palabras de Graham. Es
imposible entenderle y es imposible e indtil el esfuerzo de hacerlo... porque no va a resultar. No es
una ciencia, depende del ser humano y al ser humano hoy, le amenazas y puede agachar la cabeza;
mafiana vuelves a amenazarle y se levanta y se mantiene firme dando su vida como un héroe. Es
impredecible y seguira siendo asi.

El que el afio pasado muchos tuvieran que lamerse profundas heridas, al mercado no le preocupa lo
méas minimo. Puede suceder que este afio 2019 termine suponiendo un cierto alivio (o0 un mucho, que
no lo se) y termine el afio en positivo recuperando en parte o en todo las pérdidas del afio pasado...
pero no ha de ser asi, ninguna obligacion existe de que tras un afio negativo haya de venir otro
positivo. Como argonautas vosotros sabéis que siempre he intentado manteneros en la prudencia
(virtud clasica) y fomentaros la paciencia (virtud de Dios) cuando las noticias, el dia a dia, s6lo os
muestre malas noticias. En el medio y largo plazo, la ventaja que nos ofrece el marco conceptual del
value investing es permitirnos mantener la calma, actuar con prudencia, ser animosos cuando el Sr.
Mercado nos ofrece buenas gangas por nuestro dinero porque otros inversores se toman muy a mal
segun qué noticia, y armarnos de paciencia para que esas empresas den sus frutos en el futuro.

Algunas empresas seran mediocres a las que el mercado las esta castigando en exceso, mucho mas de
lo que incluso ellas se merecen... y podremos aprovechar y comprarlas. No las mantendremos
mucho tiempo en cartera, quizéas dos o tres afios y en ese plazo generalmente el mercado termina
reconociendo que “se pasd” y que esa mediocridad al menos vale algo més de lo que pensaban meses
0 un par de afios antes. Venderemos y buscaremos una nueva alternativa.

Otras, por el contrario, son empresas excelentes, de las tipicas que al cabo de unos afios echamos la
vista atras y pensamos lamentandonos “qué pena no haberla comprado hace cinco afios”. Y si,
seguramente dentro de cinco afios veremos que ha sido una pena no comprarla “hoy”. Pues bien,
para ello necesitamos las herramientas que el value nos da... calcular lo que para nosotros, hoy, vale
esa empresa y si, como siempre, tenemos margen de seguridad calculado de forma prudente, la
compraremos y la mantendremos tranquilamente esos cinco 0 mas afios...viendo como el valor
inicial va creciendo con el paso de los afios. No es tan raro...lo hemos hecho en el pasado y lo
seguiremos haciendo en el futuro.

En este proceso debemos ser conscientes de que el camino no ha de ser facil y entre algodones; lo
mas l6gico es que sea al revés: complicado y con altibajos, unos mas duros que otros. Pero al final
los resultados vendran.

Actualmente estamos aln en proceso de siembra. Como sabéis tenemos mucha liquidez en la cartera,
actualmente casi el 46% que se seguird incrementando en las proximas semanas porque aun hay
traspasos por llegar y algunos rezagados (con todo carifio) que estdis dandoos de alta en
EsferaCapital ahora- al final de la Carta tenéis el enlace para ello.

Este proceso de siembra nos esté haciendo tener un nivel de rotacion muy superior al que es habitual.
Es normal ya que mientras contamos con un exceso de liquidez, debemos aprovechar los precios que
el mercado nos ofrece de algunas empresas para incorporarlas o incrementar la posicion actual. Ello
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hace que casi cada dia estemos comprando varios paquetes. Algunos dias somos mas activos que
otros- tranquilos, también hemos tenido dias que no hemos hecho nada: solo disfrutar- pero siempre
depende de las oportunidades que tengamos. Prefiero seguir incrementando posicion cuando puedo
comprarlas a precios méas bajos que los iniciales- no siempre se puede- por lo que dependiendo de la
evolucién de una determinada empresa en un dia en concreto puedo comprar una empresa hoy y
mafiana puede ser otra muy diferente. El objetivo no varia, construir una cartera sélida y con
razonables perspectivas de que en unos afios su valor en bolsa va a ser mayor que el que hemos
pagado por ellas.

Si queremos que eso suceda, si queremos que dentro de cinco afios echemos la vista atras no con
lamento sino con satisfaccion porque compramos tal o cual empresa que hoy vale bastante mas, si
gueremos ese resultado ...hemos de empezar a sembrar ahora. Yo seleccionando empresas, vosotros
entendiendo que el proceso mostrard sus resultados en unos afios, no en el mes que viene, y que
mientras tanto puede que haya mucha gente (el mercado) que nos diga que nos hemos precipitado,
gue nos hemos equivocado, que cémo se nos pudo ocurrir no quedarnos totalmente en liquidez.... Ni
caso. Como siempre o0s he dicho, que el mercado haga lo que quiera que ya haremos nosotros lo que
podamos.

Algunas Operaciones

A lo largo del mes de Enero hemos seguido incrementando posiciones en las empresas que ya
teniamos en cartera, y seguiremos, pero también hemos incorporado alguna nueva.

Entre las nuevas empresas que hemos incorporado a la cartera se encuentra una empresa muy
pequefiita, ADL Bionatur, empresa perteneciente al MAB (Mercado Alternativo Bursétil) y que
conoci gracias a un amigo, jgracias Alfredo!. Al ser tan pequefia y tan poco liquida la posicién que
tenemos en ella es muy pequefia, no alcanza el 1% del patrimonio del Argos. Algo que como sabéis
no me suele gustar porque prefiero tener una cartera mas concentrada. Posiblemente- depende
siempre del precio- incrementemos algo mas la posicion en ella, pero nunca serd una inversion
significativa. Os la comento algo por encima.

['ADL
SOLUTIONS

Resumen ejecutivo

Empresa biotecnolégica Espaiiola, que dispone de la mayor planta de produccion por fermentacién
del sur de Europa, con una gran capacidad de crecimiento

2) Carta de productos propios patentados con know-how de fabricacion

Firmados contratos a largo plazo, de forma recurrente anual, lo que se traducira en un beneficio
sostenible a largo plazo a partir de 2019

Los ingresos se han duplicado afio a afio desde 2016 y dicha tendencia continuara en los proximos
anos.

B EBITDA positivo desde el cuarto trimestre de 2018

Objetivo del 35% de margen de EBITDA

Como podéis observar es una empresa del sector farmacia/salud (jDios mio! jjjMiguel se ha vuelto
loco... ha salido de su circulo de competencia!!!). Tranquilos, no hemos salido del circulo porque no
estoy analizando el sector farmacéutico/laboratorio/salud para nada... simplemente es una inversién
basandonos en lo que ya tiene firmado en contratos y el desarrollo que esté llevando, por delante de
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los planes iniciales, de su proyecto de reestructuracion de la antigua planta de Antibidticos en Leon.
Su fuerte se centra en el mercado de la fermentacion y en su caso la especializacion en dicho
segmento. Actualmente se encuentran en una fase aln de inversion tanto en incrementar la capacidad
gue ya estaba instalada- hay que ir poniendo en funcionamiento la antigua planta y mejorar la
eficiencia- y para ello el grupo mayoritario BlackToro sigue aportando financiacién a la vez que se
van alcanzando nuevos contratos o ampliando los existentes. A su vez, los inmuebles que no son
estratégicos los esté alquilando y obteniendo una rentabilidad extra.

La ventaja de esta situacion es que, como digo, con los contratos que ya tiene firmados y la mejora
en rentabilidad derivada de una mayor cifra de ingresos respecto a los costes fijos que debe soportar
(alcanz6 EBITDA positivo antes de lo previsto), hace que la empresa tenga un valor entorno a 2.50
euros por accién, lo que supone un margen de seguridad respecto a su precio de cotizacion actual del
orden del 40%. Dado que los actuales ejecutivos no se quedaran conformes con lo que ya tienen
firmado y querrén incrementar atin mas el nivel de ingresos, por lo que el valor de la empresa es
razonable pensar que alcance una cifra por accién ain mayor. Pese a todo, no es la tipica inversién
en la que tenga previsto mantenernos muchos afios y desde luego, debido a la poca liquidez de las
acciones en el MAB la posicidn no sera una posicién importante. Simplemente es una empresa que
con las previsiones que ya tiene firmadas para los proximos dos o tres afios vale bastante mas de lo
gue el mercado pide por ella.

TEEKAY es una compafiia que ya conocemos de la etapa anterior; en aguel momento logramos una
rentabilidad de casi un 29% en aproximadamente seis meses. Si recordais la vendimos porque la
compafiia habia decidido lanzar una ampliacién de capital que consideré que nos resultaba muy
perjudicial. Y asi fue vista también por el mercado ya que la llevé desde los $8.73 hasta los $3.60 en
gue hemos vuelto a comprarla. A lo largo de todo este tiempo varios amigos me han preguntado
cuando o a qué precio volveria a entrar en esta empresa (recordad, sector naviero)... mi respuesta
solia ser que “por debajo de los $6, preferiblemente en el nivel de cinco dolares y pico”.

Bueno...ahi tenéis una prueba de la irracionalidad del mercado en el corto plazo: una caida del 59%.
No estd mal para una empresa que, tras la ampliacion efectuada tiene un balance mucho mas sélido,
en el que la situacion de negocio estd mejorando (el principal negocio- transporte de gas natural
licuado- esta viendo como el precio de los fletes esta alcanzando niveles maximos), la financiacion
de los nuevos buques esta aprobada, y el cash flow esta alcanzando niveles méas que atractivos.

Key Drivers TGP TNK TOO TKC
Favourable -
. LNG trade Global oil & gas
Improving increasing; hitting flms('iuaprsgr‘:?:g ?\r;t(lji Increasing offshore demand growing
Macro multi-year high LNG multi-vear i1i h ng activity driving need for oil
carrier spot rates tanke;ipot m%es and gas shipping
2018/19 financings Completed
virtually complete; numerous financings Refinanced 20 1!_' Complffted bonq
: . . . bond maturities; buybacks: delevering
Financial el CD e G ERnii e iy naturally deleveri further with sale of
back of project focus on increasing SEALY, . .
Strenath L S as growth projects interest in Sevan
g deliveries and liquidity and - -
e e e Tl are fully reflected in Manne and sale of

Cash flow
growth

allocation strategy

Total CFVO up 24%
(Q3-18 vs. Q3-17)
with more to come
as projects deliver

through 2019

maturity profile

Total CFVO up 35%
(Q3-18 vs_ Q3-17)
as a result of higher
spot tanker rates and
Q4-18 rates higher

cash flows

Total CFVO up 35%
(Q3-18 vs. Q3-17)
as a result of project
deliveries

FPSOs over time

Teekay Parent
adjusted CFVO up
$19 million
(Q3-18 vs. Q3-17)
as a result of
stronger FPSO
results
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Encontrarnos con una situacion como ésta en que el mercado esta exagerando y no viendo realmente
el valor de esta empresa en un par de afios cuando se normalice la situacion de las filiales (que esta
en camino), que ha fortalecido su balance y que en un plazo relativamente corto comenzara a
ingresar dividendos de las filiales a porcentajes superiores, es una estupenda oportunidad. Recordad
siempre que las empresas no son entes abstractos donde cuando la situacién se va desplomando por
los motivos que sean, sus ejecutivos se vayan a quedar de brazos cruzados viendo como todo se
derrumba a su alrededor... no; si pueden- y en este caso pueden y quieren- haran lo posible para
darle la vuelta a la situacién, salvar la empresa y seguir creciendo. Y si los ejecutivos no estuvieran
por la labor (generalmente aquellos que no son “duefios” de la empresa) se enfrentaran a la labor de
los principales accionistas- que si son duefios- para echarles y poner a otros que se hagan cargo de la
situacion y la solucionen.

Al cabo de unos afios, el mercado vera que los temores de hoy fueron exagerados y nos ofrecera un
precio varias veces mayor que el que hemos pagado. TEEKAY vale al menos $9 por accion... el
margen de seguridad gue tenemos en ella es muy, muy atractivo.

BOSTON OMAHA es una empresa que ya tuvimos en la etapa anterior y que, al hacer liquidez,
tuvimos que deshacernos de ella. La hemos vuelto a incorporar.

@ 5 BOSTON OMAHA
DREAM FINDERS HOMIS et . ASSET MANAGEMENT

HOME BUILDING HIGHYIELD AUTO

LENDING/BANKING 24% STREET
ASSET MANAGEMENT

24" STREET
ASSET MANAGEMENT
~50%
on look-through
basis

A lo largo de estos meses en que tuvimos que estar sin ella, el equipo directivo y socios principales
no se han quedado quietos; al revés...han seguido trabajando no s6lo en los negocios habituales que
ya conociamos (las &reas de los paneles anunciadores y la de seguros/fianzas) sino dando mas
relevancia a la tercera area de negocio que hasta ahora aportaba muy poquito: el area inmobiliaria y
gestion de activos. Esta nueva area esta ya empezando a dar sus frutos y son muy rentables.

Esto ha incrementado el valor intrinseco de la compafiia y seguimos confiando en ella para el largo,
muy largo plazo. Estamos encantados de haber podido aprovechar ciertos recortes que nos la han
permitido comprar con un sustancial margen frente a su valor que calculamos en mas de $60.

RENAULT es otra de las nuevas incorporaciones, en este caso la hemos conocido a traves del
equipo de Cobas que la plantearon como idea hace un afio y desde entonces se ha desplomado; en su
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momento ya estaba muy barata... nosotros hemos aprovechado que ahora lo estd mucho mas. En este
caso la empresa automovilistica, al igual que el resto del sector, ha sufrido una tremenda
desconfianza por parte del mercado. En su caso, ademas de los temores respecto al sector en general,
se ha sumado la encarcelacion de su principal ejecutivo Carlos Goshn. Dejadme que os copie el
esquema de participaciones de la compafiia... gracias Angel Martin Oro por hacérmelo llegar:

i
Daimler —

1,45% acciones L / 1,45% acciones

\\ l//
15% acciones 43,4% acciones y
% S derechos de voto G
., 29% derechos de voto - ~ - P \\
Estado Francés | ‘>[\ Renault ) ( Nissan /l
j——————
I —| . 27 N
o 15% acciones sin \—»ﬁ_«/
derecho de voto
34% acciones
.. .
- e
7~ \
L Mitsubishi )
\\\; /

Fuente: Enrique Garcia, informe sobre Renault de la Cartera Value (21/12/2018).

La idea de inversiobn que subyace tras la inversion en Renault es, simplemente, que esta
excesivamente penalizada... para que os hagais una idea el valor de mercado actual es poco mas del
valor de su participacion en Nissan y la participacion en Daimler. EI mercado esta valorando el
negocio core de Renault practicamente en nada... esto no es ldgico. Mas tarde 0 méas temprano el
mercado se dara cuenta de que se ha pasado y la empresa retornara a cotizar a unos niveles mas
cercanos a su valor intrinseco en el entorno de los 90 euros. Mientras tanto, a acumular y a esperar
con paciencia las idas y venidas del mercado.

\Varios

Fallecié John Bogle el 16 de este mes. Seguro que muchos recordais haberme leido su nombre o
alguna cita. No es para menos, él fue el creador de los fondos indexados de bajo coste, lo que ha
dado una opcién a millones de inversores de obtener una rentabilidad para sus patrimonios mas que
atractivas...sencillamente la rentabilidad del mercado con un descuento pequefio dadas las bajas
comisiones. Sabéis que la intencion del value investing es tratar de batir al mercado... la de la
gestion pasiva es acercarse lo mas posible a esa rentabilidad de mercado. Nosotros llevamos ocho
afios en los que hemos logrado batirlo- y no es sencillo- pero la propia rentabilidad del mercado no
es mala. Recordad que en lineas generales son poquisimos los inversores que baten al mercado con
dividendos brutos; recordad que el 90% de los inversores profesionales no son capaces de batirlo en
el medio y largo plazo... con la idea de Bogle la gestion pasiva con bajisimos costes permite a
muchos inversores que no conocen el value 0 que no se fian, alcanzar una rentabilidad mejor
que la del 90% de los profesionales... para ello, como expliqué en el libro El Inversor
Espafiol Inteligente (Ed. EOLAS, 2016) lo que deben hacer es mantenerse firmes e invertir
continuamente y no salirse hasta décadas despues...si lo necesitan. John Bogle...gracias por
tu idea y ejemplo.

El nivel de liquidez actual es el 45% que ascendera ligeramente en cuanto os llegue esta carta porque
hay traspasos en vuelo. Contamos con unos 130 argonautas de toda Espafia y subiendo y unos
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6.100.000 euros bajo gestion. En estos momentos, tanto el numero de argonautas como el de
patrimonio va a seguir aumentando por los traspasos que aun quedan pendientes de hacer y los
nUevos argonautas gque tienen que seguir incorporandose.

El valor liquidativo de este Argos es equivalente a comprar un billete de cien euros por 69,09€, lo
gue supone adquirir las participaciones del Argos (recordad, oficialmente el ARCA GLOBAL A)
con un significativo margen de seguridad. Por cierto, he preferido ajustar la rentabilidad al valor
liquidativo anterior -para seguir con el histérico mio-, pero el valor liquidativo oficial del ARCA
GLOBAL A es diferente como podéis comprobar al ver vuestra posicion.

Para aquellos de vosotros que tenéis curiosidad en ver cdmo nos estamos comportando desde que
estamos en el fondo actual, la comparativa con los indices- y siempre con dividendos brutos
reinvertidos, obviamente- es la siguiente:

IBEX35 IGBM S&P500 Eurostoxx
con div TOTAL div GR

-0,23% 0,87% 1,32% -1,72% -1,01% 0,77%

IBEX 35

Un Gltimo inciso...ya nacié la pequefia argonauta....jfelicidades adelantadas a los padres ...un
abrazo Oscar y besitos a Cristina!

Por cierto, algunos de vosotros me pedis informacién sobre cémo daros de alta en el nuevo fondo en
Esfera Capital. Os incluyo aqui el enlace para que podais daros de alta sin problemas:

https://www.esferacapital.es/NuevaCuenta/?Agentld=MIGUEL DE JUAN

Como siempre agradeceros nuevamente vuestra confianza y apoyo continuado.

PD: Cada cierto tiempo tendréis mi articulo en http://www.fundspeople.com/gente/miguel-de-juan-
57607/blog/ o en https://www.finect.com/blogs-financieros/mdejuan/ o en http://www.rankia.com/blog/a-

bordo-del-argos

Miguel de Juan Fernéndez
ARGOS ARCA GLOBAL A
miguel.dejuan@hotmail.com
+34 682 808 821
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ARGOS

ARCA GLOBAL A

Ibex35 . EuroStoxx50
Ibex35 X9 CON oBM Total  S&P500 div o 02 OXX ARGOS
div div GR
Afo 2011* -14,43% -9,08% -10,14% 2,10% -14,77% -10,00%
Real 2011 -20,90% -16,64% -17,87% -0,02% -18,44% -9,89%
Ano 2012 -4,66% 2,78% 5,01% 16,00% 19,57% 9,14%
Afo 2013 21,42% 27,75% 29,88% 32,40% 22,74% 14,27%
Ano 2014 3,66% 8,62% 9,08% 13,69% 4,93% -1,73%
Afo 2015 -7,15% -3,55% -3,20% 1,38% 6,58% 0,53%
Afo 2016 -2,01% 2,60% 2,74% 11,96% 0,77% 18,10%
Afo 2017 7,40% 11,25% 12,14% 21,83% 10,15% 9,94%
Ao 2018 -14,97% -11,51% -11,51% -4,38% -9,58% -6,25%
Afio 2019 6,05% 6,64% 6,54% 8,01% 5,10% 3,20%
Anualizada* -1,22% 3,73% 4,28% 12,36% 4,90% 4,16%
Diferencia 5,39% 0,43% -0,12% -8,20% -0,74%
* Incluye desde el 16-12-2010
Desde el 21-1-2011
Anualizada -2,20% 2,66% 3,17% 12,05% 4,39% 4,23%
Diferencia 6,43% 1,56% 1,06% -7,82% -0,16%
Valor Intrinseco vs Valor
3000 Liquidativo
25,00
Margen de
. Seguridad
20,00 2016 " 44 730,
15,00
13,93
10,00 - v
== Valor Liquidativo
5.00
, , _ _ , ﬁ ARGOS
Yogy Mgy Ty Mgy Vegs Hagy Yegs Mg, %o, Mag, % IWY ARCA cLosaLa
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