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La rentabilidad neta de gastos de ELCANO SICAV en 2014 es del -4,2%. Desde su lanzamiento en
diciembre de 2009, ELCANO acumula una rentabilidad neta del 62,0%, equivalente al 10,0% anual
compuesto.

Hechos relevantes desde el 1 de noviembre de 2014:

• Venta de las acciones del líder en maquinaria para la industria de papel Valmet (VALMT:FH) con una
ganancia del 42,4% en los 12 meses que ha estado en cartera con un peso del 4% aproximadamente.
Reinversión en empresas que ya están en cartera con valoraciones más atractivas.

Aprovechando que es final de año y el quinto desde lanzamiento, resumiremos las razones que hay detrás
de la rentabilidad del ejercicio 2014, revisaremos los pilares de nuestra estrategia y ofreceremos algunas
perspectivas para los próximos cinco años.

Resultado en 2014
Después de las importantes revalorizaciones del año 2013, hemos reciclado la mayor parte de la cartera
para preservar el margen de seguridad y el potencial de beneficio futuro. Al igual que en ocasiones
anteriores, hemos encontrado oportunidad en lo impopular.

Sin embargo, a pesar de pagar precios atractivos, no hemos conseguido comprar en el punto más bajo,
como muestra el Gráfico 1 que compara el retorno durante 2014 de las empresas que se han adquirido en
este año (-20% en promedio) con el retorno desde que se han adquirido (-5% en promedio).

Gráfico 1

En 2014 los inversores han “votado” por empresas de gran capitalización y determinados sectores
“percibidos” como prometedores y/o seguros (e.g. tecnología, salud, utilities), a pesar de cotizar a precios
elevados difíciles de justificar con medidas de valoración tradicionales. Vender lo barato y comprar lo caro
ha sido la estrategia más rentable en 2014.

Fuente: ELCANO SICAV

~ Rentabilidades pasadas no son garantía de futuras ganancias. El valor de las inversiones puede tanto incrementarse como disminuir, y 
cabe la posibilidad de que recupere un importe inferior al invertido. Por favor lea el Aviso Importante en la última página. ~
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La Estrategia de Inversión
La estrategia de inversión de ELCANO SICAV se fundamenta en tres principios:

a. Somos inversores y no especuladores, buscando preservar el principal más un retorno adecuado.
Para ello exigimos un margen de seguridad entendido como la diferencia entre precio y valor,
que lo determinamos mediante un análisis tanto cuantitativo como cualitativo.

b. Concentramos la cartera en las mejores ideas, manteniendo una diversificación razonable.
Reducir la volatilidad y no desviarnos de los índices no son criterios de decisión.

c. Tenemos paciencia hasta que el descuento se cierra, lo que en nuestra experiencia ha sucedido
en periodos que van desde un mes hasta cinco años.

Las oportunidades surgen en situaciones desconocidas o malentendidas (e.g. escisiones) y, sobretodo, en
empresas o industrias impopulares, debido al hecho que el mercado está operado por personas y, como
tales, no solamente se guían por la razón sino también por las emociones y experiencias. El uso del sistema
experiencial en el mercado tiene como principales consecuencias prácticas el cálculo erróneo de
probabilidades y riesgos y la sobrevaloración de la importancia y duración esperada del momento presente.
La ausencia de cambios importantes reafirma el sesgo actual, tanto positivo como negativo, haciendo que lo
caro se vuelva más caro y lo barato más barato. Sin embargo, llega un momento en el que la desconexión
entre realidad y percepción es tan grande que una sorpresa (resultados distintos al consenso, anuncio de
restructuración, etc.) hace que las expectativas cambien, el sesgo desaparezca, y se restablezca la relación
entre precio y valor. Las sorpresas tienen un impacto opuesto en lo popular (sorpresas positivas: cada vez
menos efectos positivos; sorpresas negativas: efectos muy negativos) y en lo impopular (sorpresas negativas:
cada vez menor efecto; sorpresas positivas: un efecto muy positivo).

El mercado, en su obsesión con el momento actual, ignora que la reversión a la media es una de las fuerzas
económicas más potentes que hay, ya que las personas estamos constantemente en búsqueda de
oportunidad. Lo que va muy bien atrae competencia y complacencia que normalmente lleva a una
disminución de beneficios. Lo que va mal equivale a oportunidad de mejora (reducciones de capacidad,
ahorro de costes, consolidación industrial, etc.) con beneficios potencialmente mayores a los actuales.

Un ejemplo de la psicología del mercado es una empresa
cíclica, como la que presenta el gráfico. Kronos (KRO:US)
es un productor de dióxido de titanio. Su valoración
depende de la capacidad instalada, y es relativamente
estable. Su rentabilidad depende del momento del ciclo,
alta cuando hay una utilización elevada y baja cuando
hay exceso de capacidad, pero en promedio acaba
siendo un retorno de mercado sobre coste de reposición.
El mercado, sin embargo, parece olvidar el hecho que se
trata de una industria cíclica, sistemáticamente
sobrevalorando cuando el ciclo es favorable e
infravalorando cuando los beneficios están deprimidos.

ELCANO SICAV compra expectativas bajas con la idea de: a) si nada cambia, al ser el precio bajo, nuestro
retorno será decente; b) existe una elevada probabilidad de mejora por cambios internos
(restructuraciones) o externos (cambio de ciclo) que se traducirán en una mejora de la rentabilidad de la
empresa y un cambio de percepción de mercado.

Fuente: Bloomberg, ELCANO SICAV
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Los Próximos Cinco Años

Antes de estimar el valor intrínseco, hay que asegurar que éste podrá ser preservado en el tiempo, ya que
no hay precio suficientemente bajo para una empresa cuyo valor desaparece. Las probabilidades son
elevadas si se cumplen las siguientes condiciones:

• Un negocio con una demanda estable o creciente.
• Posición financiera fuerte, ya que los ciclos son inevitables y también dificultades inesperadas, y

es el balance lo que permite superarlas sin ceder el control a los acreedores.
• Empresas cuyo liderazgo les permite obtener una rentabilidad igual o mayor a su coste de

capital a lo largo del ciclo.
• Un equipo gestor centrado en crear valor para el accionista, normalmente supervisado por un

consejo con una participación importante en la empresa.

La cartera de ELCANO cumple con todos estos requisitos en el 95% de los casos. Para el 5% restante,
pensamos que los riesgos son asumibles.

Los resultados a largo plazo dependerán de dos factores: el crecimiento en el valor de las empresas, y el
cierre en el descuento de valoración. Estimamos que las empresas aumentarán su valor intrínseco
incluyendo dividendos un 9% anual durante los próximos 5 años. Es decir, si el descuento se mantiene
constante sin cerrarse, nuestra inversión debería apreciarse un 9% cada año.

En cuanto al descuento, las empresas en cartera cotizan en promedio a 10x beneficios de 2014, y 0,9x
valor neto contable. Adicionalmente, estimamos que existe una elevada probabilidad de que los beneficios
mejoren al menos en un tercio con la ejecución de los planes de mejora de rentabilidad (30% de los casos),
una mejoría del ciclo particular de cada industria (30% de los casos) y una combinación de factores
internos/externos en un 25% de los casos. El Gráfico 2 ilustra esta normalización de beneficios.

Gráfico 2

Fuente: Bloomberg, ELCANO SICAV
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Por otro lado, como puede apreciarse en el Gráfico 3, el mercado cotiza a un precio sobre beneficios
normalizados superior a 25x y a 2,9x valor neto contable, contra una media histórica de 17x y de 2,4x
respectivamente. La combinación de empresas de una calidad al menos equivalente a la del mercado junto
con valoraciones mucho más atractivas por estar fuera de moda, situa las probabilidades de éxito a
nuestro favor.

Gráfico 3

En resumen, un enfoque conservador y racional nos ha permitido obtener excelentes resultados durante
estos primeros cinco años. El atractivo de las valoraciones actuales, la búsqueda incesante de oportunidad
y la determinación a no sucumbir ante presiones cortoplacistas nos permitirán continuar en la buena
trayectoria en el medio y largo plazo.

Agradecemos su confianza y estamos a su disposición.

Atentamente,

Marc Batlle, CFA   JJ Fernández
Consejero Consejero

Fuente: Bloomberg, ELCANO SICAV
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Sociedad gestora
Depositario
Auditor
Órgano regulador
Mercado cotizado
Comisión gestión
Comisión Anual Éxito
Comisión depositaria
Código ISIN
Inicio (nuevo consejo)
Divisa de referencia
Liquidez
Patrimonio
Número de accionistas
Código Bloomberg
Ticker

Renta variable internacional
Credit Suisse Gestión, SGIIC 
Credit Suisse AG , Suc. España
Deloitte
CNMV 
Mercado Alternativo Bursátil 
1,50% anual 
10% sobre el exceso del 5%
0,10% anual
ES0118626037
1 diciembre 2009   
EUR
Diaria
€91,500,000 (a 31/12/2014)
685 (a 01/11/2014)
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La estrategia de ELCANO Inversiones Financieras, SICAV, S.A. consiste
en adquirir participaciones en compañías excepcionales a un descuento
sobre su valor. ELCANO SICAV busca negocios con una ventaja
competitiva comprensible y sostenible, un balance sólido y un equipo
gestor honesto y capaz. El análisis es negocio a negocio y no existen
restricciones geográficas, sectoriales o por clase de activo.

Estrategia de Inversión & Universo de Valores

Ficha Técnica

Distribución por Activos

Distribución Sectorial por Actividad Económica

Distribución Geográfica por Generación de Beneficio

Principales Posiciones en la Cartera

Distribución por Divisas

Distribución por Capitalización Bursátil

Categoría Activos

Renta Variable 97%

Renta Fija 0%

Liquidez / Otros 3%

Sector

Industrial 26%

Consumo Cíclico 17%

Energía 16%

Materias Primas 12%

Consumo Estable 12%

Tecnología 10%

Financiero 5%

Seguros 2%

Telecom 0%

Utilities 0%

Salud & Pharma 0%

Capitalización 

Inferior a  €1bn 8%

Entre €1bn y €5bn 60%

Superior a €5bn 32%

Valor Liquidativo: €16,02 (31/12/2014)
Fuente: Credit Suisse Gestión S.G.I.I.C., S.A.

Con las coberturas de divisas

EUR 80%

USD 16%

GBP 4%

CHF 0%

Se han vendido la totalidad de las acciones del líder en maquinaria para
la industria de papel Valmet (VALMT:FH) con una ganancia del 42,4%
en los 12 meses que ha estado en cartera con un peso del 4%
aproximadamente. Reinversión en empresas que ya están en cartera
con valoraciones más atractivas.

Las empresas en cartera cotizan en promedio a 10x beneficios de 2014
y 0,9x valor neto contable.

Comentario Consejeros
Región

EE UU 56%

Europa 19%

Asia ex-Japón 16%

Latam 5%

UK 3%

Japón 1%

Suiza 0%

Incrementos / Entradas Reducciones / Salidas

Valmet

Incrementos / Entradas  &  Reducciones/ Salidas
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Empresa Sector 

Diamond Offshore Oil & Gas Services & Equip

Apache Energía

Subsea7 Oil & Gas Services & Equip

Bilfinger Servicios Profesionales

General Cable Bienes de Capital

Liquidez

Renta 
Variable

EE UU

Europa

Asia ex-
Japón

Latam

UK

Japón

Industrial Consumo 
Cíclico

Energía

Materias 
Primas

Consumo 
Estable

Tecnología

Seguros

Pequeña

Mediana

Grande

EUR

USD

GBP

Financiero
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Fuente: Credit Suisse SGICC, Bloomberg, Elaboración Propia.

Rentabilidad por Ejercicios

2014 -4,2%

2013 +32,6%

2012 +10,4%

2011 +3,8%  

2010 +10,7% 

2009 (Del 1 al 31 de diciembre) +0,4%

Acumulado desde inicio ELCANO SICAV (1 diciembre 2009) +62,0%

Volatilidad +14,5%

Fuente: Bloomberg. (Evolución de precios desde Dic 2009).

Datos de Rentabilidad & Volatilidad

Evolución cotizaciones ELCANO y otros índices bursátiles Evolución cotización ELCANO y valor estimado (Rango PER 11x - PER 15x)

Fuente:  Elaboración propia. Bloomberg.
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Perfil de Riesgo y Remuneración

Perfil de Riesgo y Remuneración de ELCANOSICAV: 7 en una escala del 1 al 7. 

Este dato es indicativo del riesgo de la sociedad y está calculado en base a
datos simulados que, no obstante, pueden no constituir una indicación fiable
del futuro perfil de riesgo de la sociedad. Además, no hay garantías de que la
categoría indicada vaya a permanecer inalterable y puede variar a lo largo del
tiempo. Porque se han tenido en cuenta las inversiones más arriesgadas que
pueda realizar la sociedad, aunque podría invertir en activos de menos riesgo,
estando en una categoría inferior.

Fuente: Documento DFI (Datos Fundamentales para el Inversor); www.cnmv.es.

~ Rentabilidades pasadas no son garantía de futuras ganancias. El valor de las inversiones puede tanto incrementarse como disminuir, y 
cabe la posibilidad de que recupere un importe inferior al invertido. Por favor lea el Aviso Importante en la última página. ~
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El presente documento ha sido elaborado con la finalidad de proporcionar información sobre la materia objeto del mismo. La
información aquí contenida está sujeta a cambios sin previo aviso. Está publicación no constituye una oferta de compra o de
venta de los valores en ella mencionados, ni debe ser considerada ni utilizado como una oferta de suscripción de acciones de
la sicav. La información contenida ha sido recopilada de buena fe y de fuentes que consideramos fiables, pero no
garantizamos la exactitud de la misma, la cual puede ser incompleta o presentarse condensada.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe de tener en cuenta que los valores, instrumentos o inversiones a
que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos específicos de inversión, su posición financiera o su
perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideración para la elaboración del presente informe, por lo que debe
adoptar sus propias decisiones de inversión teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurándose el asesoramiento
específico y especializado que pueda ser necesario.

Los contenidos y productos incluidos en este documento no están concebidos, ni dirigidos a aquellas personas que residan
en jurisdicciones donde sus contenidos no se encuentren autorizados, incluidos los Estados Unidos de América.

El perfil de riesgo según el Folleto simplificado/DFI de Elcano Inversiones Financieras, SICAV, S.A. depositado en la CNMV es 6
(en una escala del 1 al 7), por lo tanto de elevado riesgo. El plazo de tiempo de la inversión recomendado es para posiciones
con un horizonte temporal de largo plazo. Las inversiones descritas pueden conllevar, entre otros, un riesgo del mercado de
renta variable, de tipo de interés, de tipo de cambio, de crédito, de liquidez, de inversión en países emergentes, así como de
concentración geográfica o sectorial. Como consecuencia, el valor liquidativo de la acción puede presentar una alta
volatilidad.

ELCANO Inversiones Financieras Sicav S.A. no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que
pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. Cualquier decisión de inversión deberá tener en cuenta toda
la información pública existente sobre esta SICAV y atendiendo a la documentación registrada en los registros oficiales de la
CNMV y disponible en la sociedad gestora de la SICAV, Credit Suisse Gestión, S.G.I.I.C. (Calle Ayala 42, 28001 Madrid). Antes
de invertir debería leer los Datos Fundamentales para el Inversor (KIID, por sus siglas en inglés), disponible en la web de la
CNMV.

Elcano Inversiones Financieras, SICAV, S.A. está inscrita en el Registro de Sociedades de Inversión de Capital Variable con el
número 971. La sociedad gestora de instituciones de inversión colectiva, Credit Suisse Gestión, S.G.I.I.C. está inscrita en el
registro oficial con el número 173. Batlle & Fernandez Partners Eafi SL es una entidad supervisada y registrada con el número
196 en el Registro Administrativo de Empresas de Asesoramiento Financiero de la CNMV. Más información disponible en la
Comisión Nacional del Mercado de Valores (www.cnmv.es) y en el Mercado Alternativo Bursátil (www.bolsas
ymercados.es/mab).

El valor de las inversiones puede tanto incrementarse como disminuir, y cabe la posibilidad de que recupere un importe
inferior al invertido. Rentabilidades pasadas no son garantía de futuras ganancias.

Información estrictamente privada y confidencial.

AVISO IMPORTANTE
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