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Adjuntamos el informe de ELCANO SICAV a 1 de julio de 2015. La rentabilidad neta de gastos de ELCANO
SICAV en la primera mitad de 2015 es del -0,4%. Desde su lanzamiento en diciembre de 2009, ELCANO
acumula una rentabilidad neta del 61,4%, equivalente al 9,0% anual compuesto.

Hechos relevantes desde el 1 de mayo de 2015:

¢ Venta de las acciones de la empresa de software Symantec (SYMC:US) con una rentabilidad del 28,5% en
los 20 meses que ha estado en cartera con un peso del 4%. También se han vendido las acciones del
distribuidor de automoviles y reparador de lunas D’leteren (DIE:BB) con una rentabilidad del 11,4% en 14
meses con un peso del 4%.

¢ Inversién del 4% de la cartera en el grupo noruego Wilhelm Wilhelmsen Holding (WWI:NO), formado por
dos negocios: Wilhelm Wilhelmsen ASA (WWASA) y Wilhelmsen Maritime Services (WMS).

o WWHASA, a través de una compleja red logistica formada por buques, terminales y centros de servicio,
controla el 24% del transporte maritimo de automoéviles, en un sector relativamente concentrado. La
cartera de pedidos de nuevos buques sobre existentes es del 8%, lo que asegura que no habra
sobrecapacidad en el medio plazo, el principal riesgo en industrias oligopolisticas que compiten en
capacidad. La capitalizacion bursatil de WWASA es de $1,5bn, lo que implica $1,1bn para el 72,7% en
manos de WWI.

o WMS es un proveedor de servicios técnicos, tripulacién y productos para la industria naviera. Estd
presente en 25.000 buques, la mitad de la flota mercante actual. Se trata de un negocio estable en una
industria ciclica, con buenas perspectivas de crecimiento a medio y largo plazo. Actualmente genera
unos beneficios anuales antes de impuestos de $100mn, lo que sugiere una valoracién de ~$1bn.

Adicionalmente WWH tiene participaciones en dos empresas cotizadas con un valor de mercado superior a
$200mn. La sociedad holding no tiene deuda. Sumando las valoraciones de WWASA + WMS + participaciones
llegamos a un valor para WWH de $2,3bn, que corresponderia a una prima del 10% sobre valor neto contable
(BV), y compara favorablemente con la capitalizacion bursétil actual de S1bn. Pensamos que el descuento es
injustificado por: a) las buenas perspectivas del grupo a medio y largo plazo; b) el historial de crecimiento del
BV por accion del 13% a lo largo de los ultimos dos ciclos. c) histéricamente WWH ha cotizado a 0,9x BV.

¢ Inversion del 4% de la cartera en la empresa quimica Chemours (CC:US), aprovechando su reciente escision
de DuPont. Con una capacidad anual de 1,2Mt mayoritariamente en EEUU, Chemours es el primer fabricante
mundial de diéxido de titanio (TiO,), producto utilizado para dar opacidad a recubrimientos, pinturas y
plasticos, cuyo crecimiento va en linea con el PIB.

La ventaja de Chemours radica en la escala de sus plantas y en su tecnologia Unica que le permite utilizar
ilmenita (5300/t) en vez de rutilo (51.000/t) como materia prima en el proceso de cloruro que es el que se
emplea en los EEUU. Sobre un precio de venta de titanio alrededor de $3.000/t, Chemours tiene una ventaja
de $800/t en coste de produccion. La industria estd actualmente en un punto bajo del ciclo, con los
competidores menos eficientes apenas cubriendo costes y con cierres anunciados de capacidad. Los ciclos
histéricamente han durado unos 6 afios, siendo el Gltimo pico en 2011/12.

~ Rentabilidades pasadas no son garantia 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 ultima pdgina. ~
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Como segundo negocio que representa un tercio del valor de empresa, Chemours es un productor
integrado de fluoroquimicos (empleados en refrigeracién y aire acondicionado) y fluoropolimeros
(utilizados por su resistencia en automocién, aeroespacial, cables y material de cocina). Chemours es el
numero 1 global en ambos negocios con una cuota del 25%. Su ventaja competitiva se basa en la
proximidad al cliente y la capacidad de innovacidn, junto con la escala e integracion de la cadena de valor.

Nuestra valoracién es de $11bn, que corresponde a 8x EBITDA normalizado al ciclo, equivalente a $39 por
accion contra una cotizacion actual de $16. Si el ciclo del TiO, nunca volviese, pensamos que las acciones
valdrian unos $30, por lo que tenemos un amplio margen de seguridad. Pensamos que en un pico ciclico
no seria descartable ver las acciones por encima de los $60.

A continuacion presentamos un breve resumen del posicionamiento actual de la cartera:
* Las ciclicas (9 empresas, 1/3 de la cartera)

* Distintas industrias - energia, maquinaria agricola, transporte de grano, titanio, celulosa purificada
- en el punto bajo del ciclo, aquel nivel en el que parte del sector no es rentable.

* En todos los casos se trata de compaiiias lideres con balances sélidos, estrategias enfocadas y un
historial de crecimiento de valor superior al 10% anual.

* Después de una correccidon de las acciones superior al 60% en promedio, el precio actual equivale
a 7x beneficios normalizados al ciclo.

* Este tipo de oportunidades suele presentarse cada 5 a 6 afios: 2002/2003, 2008/2009, 2014/2015.
Aunque es imposible predecir exactamente el momento de la recuperacidn, esperariamos cierta
mejora en 2016 que iria ganando momento hasta 2018.

* El potencial es elevado: con mds del 110% hasta valor justo y del 320% hasta el maximo alcanzado
en el Ultimo pico. Hasta el minimo histérico hay un -6%.

* Las restructuraciones (7 empresas, 1/3 de la cartera)

* Numeros 1 0 2 en sus sectores, pero a pesar de ello son menos rentables que sus competidores, y
el historial reciente de crecimiento de valor es inferior a la media (7% anual).

* Normalmente la causa esta en el éxito pasado que ha llevado a bajar la guardia ante los cambios
en el entorno y a la falta de atencién a los costes. Ademas, con frecuencia se realizan inversiones
fuera del negocio principal que se convierten en un consumidor de recursos que acaba impidiendo
las inversiones necesarias en el negocio bueno.

* Eventualmente las empresas reaccionan por presién de los accionistas e inician un proceso de
restructuracion que suele seguir el siguiente orden: 1) cambio del equipo gestor; 2) venta de
activos para sanear el balance y simultdneamente reduccién importante de costes; 3) incremento
progresivo de la inversién en desarrollo de producto y capacidad comercial en el negocio bueno
gue se habia abandonado. Todo el proceso lleva de 3 a 5 afios y en el camino un nimero elevado
de empresas acaban siendo adquiridas.

* Las restructuraciones en cartera cotizan por debajo de 12x beneficios hoy, que equivale a 8x si la
restructuracién culmina exitosamente. El potencial hasta valor justo es del 90%, del 180% hasta
maximos y del -26% hasta minimos. Todos los procesos estdn en marcha y esperamos mejoras
sustanciales en los beneficios en los préximos 2 afios.

~ Rentabilidades pasadas no son garantia 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 ultima pdgina. ~

- J

www.elcanosicav.com | marc.batlle@elcanosicav.com | jj.fernandez@elcanosicav.com | Credit Suisse Gestidn SGIIC. Ayala 42 -28001 Madrid




ELCANO SICAV ELCANO

Value Investing Global C AV

Adding Value Through Research

Carta Informativa Bimestral n2 33 | Aiio VI | 1 julio 2015

4 )

¢ Las fuera de moda (6 empresas, 1/3 de la cartera)

Numeros 1 en su sector, muy rentables, bien gestionadas, con un excelente historial de crecimiento de
valor, pero cotizando a multiplos bajos (<10x) por distintas razones:

* Industria en transiciéon. Desde lanzamiento de ELCANO SICAV lo hemos visto en bancos,
farmacéuticas, defensa, aseguradoras de salud en EEUU, medios, etc.

* Cotizacién en mercados no deseados, a pesar de ser empresas globales.

* Problemas relativamente menores a corto plazo (litigios, resultados inferiores a los
esperados, etc.).

* Desconocimiento o estructura de la empresa compleja (spinoffs, holdings, empresas que
emergen de concurso).

* El mercado ignora la capacidad de creacién de valor mediante:

o La reinversion de beneficios a retornos elevados.

o La captura de sinergias de una adquisicién reciente.

o Ingenieria financiera/fiscal: apalancamiento, desapalancamiento, créditos fiscales,
recompra de acciones propias, adquisiciones pagando con acciones sobrevaloradas,
conversiones a REITs, etc.

* Las 6 empresas tienen en promedio un potencial hasta justiprecio del 80%, con el 100%
hasta maximos y del -25% hasta minimos.

Las valoraciones comentadas anteriormente contrastan con las del mercado, actualmente en maximos
histdricos, cotizando a 26x beneficios ajustados al ciclo contra una media histérica de 16x. Aunque esta
discrepancia no garantiza mejores resultados en el corto plazo — lo barato puede ser mas barato, y lo caro
mas caro — si pone las probabilidades de éxito a nuestro favor. Benjamin Graham, considerado el padre del
Value Investing, asi lo expresaba: “En el corto plazo el mercado vota, en el largo plazo el mercado pesa”.

Agradecemos su confianza y estamos a su disposicion.

Atentamente,

Marc Batlle, CFA JJ Fernandez
Consejero Consejero

~ Rentabilidades pasadas no son garantia de futuras ganancias. El valor de las inversiones puede tanto incrementarse como disminuir, y
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Distribucién por Activos
Liquidez  categoria Activos
/ Renta Variable 97%

Valor Liquidativo: €15,96 (30/06/2015)
Fuente: Credit Suisse Gestion S.G.1.I.C,, S.A.

Estrategia de Inversion & Universo de Valores

La estrategia de ELCANO Inversiones Financieras, SICAV, S.A. consiste Renta Fija 0%
en adquirir participaciones en compaiiias excepcionales a un descuento I o
sobre su valor. ELCANO SICAV busca negocios con una ventaja v::r;?le Liquidez / Otros 3%

competitiva comprensible y sostenible, un balance sélido y un equipo
gestor honesto y capaz. El analisis es negocio a negocio y no existen

restricciones geograficas, sectoriales o por clase de activo. Distribucion Geografica por Generacion de Beneficio
A i - .
Comentario Consejeros JSIa & Region
apon
EE UU 59%
Venta de las acciones de la empresa de software Symantec (SYMC:US) . .
S - ) Asia ex-Japon 16%
y del distribuidor de automdviles y reparador de lunas D’leteren EE UU
(DIE:BB). Europa 13%
Inversion del 4% de la cartera en el grupo noruego Wilhelm Europa  Latam 6%
Wilhelmsen Holding (WWI:NO), formado por los negocios del UK 5%
transporte maritimo de automoviles y de servicios técnicos, tripulacion v
y productos para la industria naviera. Inversion del 4% de la cartera en Latam Japon 1%

la empresa quimica Chemours (CC:US), primer fabricante mundial de Japon UK Suiza 0%

didxido de titanio, aprovechando su reciente escision de DuPont.
Distribucion Sectorial por Actividad Econémica

Principales Posiciones en la Cartera Sector
Telecom .
Industrial Industrial 30%
Empresa Sector Seguros
) . Financiero Materias Primas 22%
General Cable Bienes de Capital .
Tecnologia Energia 15%
R ier Adv. Material imi
ayonier Adv. Materials Quimica Consumme Cidlico 12%
AECOM Bienes de Capital Consumo Consumo Estable 8%
Diamond Offshore Oil & Gas Services Estable Tecnologia 5%
Subsea7 Oil & Gas Services Financiero 4%
0,
Consumo Materias Seguros 3%
Incrementos / Entradas & Reducciones/ Salidas Ciclico Primas Telecom 1%
Enerei
, . nereia Utilities 0%
Incrementos / Entradas Reducciones / Salidas ud X
0,
Wilhelm Wilhelmsen Holding Symantec salud & Pharma 0%
Chemours D’leteren Distribucion por Capitalizacién Bursatil
Medianas T
Ambito de inversién : Renta variable internacional Capitalizacién
Sociedad gestora : Credit Suisse Gestion, SGIIC Inferior a €1bn 3%
Depositario : Credit Suisse AG, Suc. Espafia Entre €1bn y €5bn 67%
Auditor : Deloitte
2 1 0,
Organo regulador i CNMV Superior a €5bn 30%
Mercado cotizado : Mercado Alternativo Bursatil Pequefias
Comisidn gestion : 1,50% anual
Comisién Anual Exito : 10% sobre el exceso del 5% e
Comisién depositaria : 0,10%anual Distribucién por Divisas

Codigo ISIN : ES0118626037
Inicio (nuevo consejo) : 1 diciembre 2009 EUR
Divisa de referencia 8 EUR Con las coberturas de divisas
Liquidez : Diaria EUR 77%
Patrimonio i €84,570,000 (a 30/06/2015) USD 19%
Numero de accionistas : 643 (a 29/06/2015) GBP
2R . . GBP 4%
Cédigo Bloomberg : CIF SM <equity>
Ticker ! 50646 CHF 0%
\ usD /
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Perfil de Riesgo y Remuneracion

Datos de Rentabilidad & Volatilidad

Rentabilidad por Ejercicios Menor riesgo Mayor riesgo
2015 (dESde inicio del EjEI’CiCiO) -0,4% Potencialmente menor Potencialmente mayor
2014 42% rendimiento rendimiento
2013 22,65 [1l2]s]s[5]6[7]
0,
UL A Perfil de Riesgo y Remuneraciéon de ELCANOSICAV: 7 en una escala del 1 al 7.
2011 +3,8%
2010 +10,7% Este dato es indicativo del riesgo de la sociedad y esta calculado en base a
L. datos simulados que, no obstante, pueden no constituir una indicacion fiable
0,
rrziinel Ll de el vl HURRS del futuro perfil de riesgo de la sociedad. Ademas, no hay garantias de que la
Acumulado desde inicio ELCANO SICAV (1 diciembre 2009) +61,4% categoria indicada vaya a permanecer inalterable y puede variar a lo largo del
tiempo. Porque se han tenido en cuenta las inversiones mds arriesgadas que
Volatilidad +14,7% pueda realizar la sociedad, aunque podria invertir en activos de menos riesgo,

o » . estando en una categoria inferior.
Fuente: Credit Suisse SGICC, Bloomberg, Elaboracion Propia.
Fuente: Documento DFI (Datos Fundamentales para el Inversor); www.cnmv.es.

~ Rentabilidades pasadas no son garantia 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 ultima pdgina. ~
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AVISO IMPORTANTE

El presente documento ha sido elaborado con la finalidad de proporcionar informacion sobre la materia objeto del mismo. La
informacion aqui contenida estd sujeta a cambios sin previo aviso. Esta publicacién 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 suscripcidn de acciones de
la sicav. La informacidon 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 especificos de inversion, su posicidon financiera o su
perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para la elaboracién del presente informe, por lo que debe
adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento
especifico y especializado que pueda ser necesario.

Los contenidos y productos incluidos en este documento no estan 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 segun 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 inversién 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 inversidn en paises emergentes, asi como de
concentracion geografica o sectorial. Como consecuencia, el valor liquidativo de la accidon 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 decisién de inversidon debera tener en cuenta toda
la informacién publica existente sobre esta SICAV y atendiendo a la documentacion registrada en los registros oficiales de la
CNMV y disponible en la sociedad gestora de la SICAV, Credit Suisse Gestion, S.G.I.I.C. (Calle Ayala 42, 28001 Madrid). Antes
de invertir deberia 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. esta inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de Capital Variable con el
numero 971. La sociedad gestora de instituciones de inversidn colectiva, Credit Suisse Gestidn, S.G.1.I.C. esta inscrita en el
registro oficial con el nimero 173. Batlle & Fernandez Partners Eafi SL es una entidad supervisada y registrada con el nimero
196 en el Registro Administrativo de Empresas de Asesoramiento Financiero de la CNMV. Mas informacion disponible en la
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (www.cnmv.es) y en el Mercado Alternativo Bursatil (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 garantia de futuras ganancias.

\_ Informacidn estrictamente privada y confidencial. Y,
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