Paris, el 17 de Septiembre 2020

El equipo de gestion de Anaxis detalla dos ejemplos de inversiones recientes que
muestran la capacidad de su fondo Short Duration para captar oportunidades, incluso en
unas condiciones de mercado dificiles.

Ademas de sus inversiones de base para la cartera de su fondo Anaxis Short Duration, el equipo de gestion también
efectlia compras de caracter mas oportunista. Un ejemplo de este tipo de oportunidades es una adquisicidon a corto
plazo que efectuamos a finales de 2018 de un titulo de la marca italiana Safilo, uno de los principales productores de
monturas de gafas.

Se trata de una empresa que, a finales de 2018, competia principalmente con Luxottica y Kering. Estos dos
competidores mas importantes se beneficiaban de una mejor dinamica comercial. En esa época, para reforzar su
estructura de capital, Safilo anuncié una ampliacidon de capital para, en primer lugar, amortizar su bono que llegaba a
vencimiento en mayo de 2019 y, segundo, mas en general, beneficiarse de unos mejores margenes para redinamizar su
actividad.

Tras este primer anuncio, el titulo repunté ligeramente en septiembre de 2018, pasando de en torno al 87% al 90% del
nominal. Ahora bien, realmente el titulo convergi¢ con rapidez a la par cuando la ampliacion de capital por un importe de
150 millones de euros fue confirmada y, sobre todo, garantizada por un consorcio de bancos emisores, puesto que iba
a rescatarse a ese precio en mayo de 2019.

Asi pues, pudimos comprar el titulo con fines oportunistas algo por encima de 97 en septiembre de 2018, tras
confirmarse la ampliacion de capital, y nos beneficiamos de la amortizacién a la par tan solo unos meses més tarde.

Se trata de operaciones que efectuamos con menor frecuencia en la cartera que nuestras inversiones de base. Estas
posiciones representan unos importes mas bajos, un 0,5% del fondo en ese momento en el caso de Safilo, pero que
nos permiten aprovechar oportunidades con un rendimiento muy elevado durante un breve periodo, del 6% o el 7%
anualizado. Tenemos acceso a este tipo de operaciones principalmente gracias a nuestras relaciones de larga data y de
buena calidad con una serie de contrapartes, que pueden sugerirnos estas ideas cuando se presentan.

Otro ejemplo de una oportunidad que aprovechamos, esta vez durante la crisis de principios de este afio 2020, es
Ardagh, un actor del sector de los envases, que apreciamos particularmente por ser un sector no ciclico y robusto. Se
trata de uno de los lideres mundiales en envases de metal y vidrio para alimentos y bebidas, distribuidos de forma
equitativa en cuanto a mercados finales. La empresa es el primer o segundo actor en la mayoria de sus mercados,
principalmente en Europa y Estados Unidos.

Ardagh se beneficia de una sdlida relacién a largo plazo con sus clientes, que estan muy diversificados y la mayoria son
grandes empresas, como Pepsi, Coca-Cola, Findus o Nestlé, lo que refuerza la estabilidad de sus mercados finales.
Los gastos de inversidon son relativamente elevados, puesto que los equipos de produccion deben renovarse con
regularidad. Por consiguiente, este modelo econdémico genera flujo de caja libre, aunque este siempre ha sido
relativamente moderado. Oscila entre €l 0% y el 5% de la deuda bruta, lo que no permite a Ardagh reducir con rapidez
su endeudamiento. No obstante, esto no impide que la empresa pueda refinanciarse muy faciimente, incluso en
periodos de dificultades en los mercados como los recientes, y beneficiarse de un ratio de endeudamiento controlado.
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¢ Como invertimos en el bono al 2,75% con vencimiento en 2024 de Ardagh? Ardagh es un emisor que siempre hemos
mantenido en nuestra cartera Short Duration. Por tanto, ya contdbamos con una posicién un poco mas baja en este
titulo, de entre el 0,6% y €l 0,7% del VL, y en abril de este ano la reforzamos. El titulo se negociaba entonces por debajo
de la par. La aumentamos no porque anticiparamos una refinanciacion en la primera fecha de amortizacion, que era a
principios de junio, sino previendo una refinanciacion en 2021, o incluso a principios de 2022. No obstante, la empresa
anuncié poco después de nuestra compra que refinanciaba este bono con vencimiento en 2024 al precio de la primera
amortizacion, a saber, 101,375. Habiamos adquirido este titulo a aproximadamente 97 un mes antes, por lo que
obtuvimos un rendimiento anualizado del titulo que rondaba el 25%, aunque esta amortizacion tan temprana no era
nuestro escenario principal.

Este ejemplo ilustra a las claras que los emisores como Ardagh, cuyo modelo econdémico es muy estable, pueden
enfrentarse al tipo de volatilidad que se ha registrado en los ultimos meses y mantener un acceso relativamente facil a
los mercados, incluso sin un plan de apoyo del Estado o sin aportaciones de los accionistas. Este acceso regular a los
mercados nos permite, como inversores, obtener unas plusvalias interesantes cuando se presenta la oportunidad en
sectores solidos como este.
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A proposito de Anaxis Asset Management

Anaxis es especialista en gestion de deuda para inversores convencidos de las ventajas de una gestion
fundamental basada en el conocimiento profundo de las empresas. Anaxis se centra en la gestion de deuda
desde hace mas de diez afos, habiendo desarrollado conocimientos y métodos con una fiabilidad valorada por
sus clientes.

Responsable de Gestion:
Pierre Giai-Levra / pgiailevra@anaxiscapital.com / +33 (0)9 73 87 13 20

Contacto Relaciones Prensa:
Thibault Danquigny / tdanquigny@anaxiscapital.com / +33 (0)9 73 87 13 22
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