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“Una valoracién convencional que se establece como resultado de la psicologia de masas
de gran numero de individuos ignorantes esta sujeta a modificaciones violentas debidas a
un cambio violento en la opiniéon como consecuencia de factores que en realidad no
significan gran cosa para el rendimiento probable [de la inversién]”

John Maynard Keynes, Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero, capitulo 12.

Mas alla de nuestras dos misivas anuales y las breves actualizaciones mensuales de la cartera, no
solemos compartir por escrito con nuestros inversores nuestra visiéon de los mercados, que creemos
que siempre estan bien informados en todo momento de lo que hacemos. Sin embargo, dadas las
bruscas caidas recientes del precio del petréleo hemos pensado que seria necesario escribir unas
lineas sobre la composicion en detalle de nuestra cartera de energia, explicando el porqué de cada
una de las posiciones que tenemos y el motivo de nuestra conviccién en ellas.

Por motivos de brevedad y con el fin de no saturar de informacion la carta, no comentaremos nuestra
vision sobre el mercado del petréleo en general, que sigue siendo optimista. Adjuntamos a esta carta
una breve infografia que hemos preparado que, aunque es una basica introduccién para aquellos que
no conocen el mercado en profundidad, creemos que recoge perfectamente las razones por las que
estructuralmente el mercado ofrecer precios mas elevados a medio plazo.

En cualquier caso, se sea optimista o no, creemos que la divergencia de valoracion en el mundo del
HY entre los créditos de energia y el resto (quitando, quizés, el retail americano, que por cierto tiene
unas dinamicas a medio plazo mucho mas pobres que el petréleo) es tan exagerada, que una sobre
ponderacion a energia es una de las pocas estrategias defendibles hoy en dia en HY. A riesgo de
simplificar demasiado, o uno cree que la situacion econémica seguird como esta, con lo que la
demanda de petroleo no supondra ningin problema a la vez que las apretadas valoraciones actuales
del resto del mercado de HY no ofreceran nada de potencial al alza, o que empeorara por cualquier
motivo, con lo que en este escenario los precios a los que se han quedado muchos créditos de energia,
junto con recuperaciones historicas mas elevadas en este sector que en el mercado en general,
ofreceran una proteccion a la baja.

Cartera actual de energia

En términos generales, nuestra cartera de energia puede subdividirse en tres grandes bloques:
empresas de produccion, empresas de servicios y empresas en Kurdistan. De los tres grupos, las
empresas mas castigadas en las altimas semanas han sido las del primer grupo, mientras que las
cotizaciones de los bonos de los productores de la region del Kurdistan apenas han tenido ningtin
movimiento.

En general, y resumiendo en una frase nuestra vision general de los distintos créditos, preferimos
estar en los productores que en las empresas de servicios, por dos razones fundamentales. La
primera, es que los precios del petréleo se suelen trasladar antes a la generacion de caja de los
productores que a la de las empresas de servicios, las cuales en muchos casos ven una mayor
demanda por sus servicios pero a la vez tienen que afrontar precios muy bajos derivados de una
sobreoferta acumulada durante varios afios en el pasado (por ejemplo, el sector de las plataformas
flotantes perforadoras). En segundo lugar, los productores suelen tener una base de activos mayor,
aunque para reducir el riesgo asociado a la falta de colateral solemos seleccionar empresas de
servicios también con elevados niveles de activos (frente a empresas, por ejemplo, geoldgicas u otras
con elevado capital humano pero poco “metal”).
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A continuacion, detallaremos nuestras posiciones una por una, junto con las razones por las que
estamos invertidos, el balance de cada una de ellas y, lo mas importante, la valoracion implicita a las
que las estamos comprando. Hemos anadido también un parrafo de aspectos negativos para
nuestras principales posiciones, con el &nimo de que nuestros inversores sepan los factores que
creemos que realmente importan en cada inversion y que vigilamos constantemente, en vez del tipico
ruido de mercado con poco fundamento. El mercado del petrdleo, al igual o mas que el mercado de
valores que describia Keynes en la frase con la que hemos abierto esta carta, esta sujeto muchas veces
a violentos cambios sin demasiado fundamento de fondo.

Las empresas estan ordenadas por su peso en la cartera y hemos especificado para cada una de ellas,

respectivamente, el peso, el vencimiento del bono, su precio a cierre de la semana anterior y el YTW
en euros:

Athabasca Oil Corporation (2,7%; 2022; 89.5; 10,6%)

Athabasca es nuestra posicion principal en energia. Ademas de no estar de moda por ser una
empresa petrolera, tiene para los inversores la tara adicional de dedicarse a la extraccion del petroleo
ultra pesado canadiense de las arenas bituminosas de Alberta.

Descripcién: Athabasca es una empresa productora independiente canadiense con activos de
bitumen en Alberta y de petréleo mas ligero en las cuencas de Mountney y Duvernay. Actualmente
tiene una produccion de unos 40kboe diarios, de los cuales el 90% es petroleo y gases del petréleo.

Los activos relacionados con petroéleo ultra pesado canadiense son incluso menos queridos por la
comunidad inversora que los activos petroliferos convencionales. Por ejemplo, mientras que Wall
Street se fascina por el elevado crecimiento del shale en suelo patrio, considera que las arenas
bituminosas son un activo aburrido de poco crecimiento, con periodos de inversion eternos y con un
producto que se vende con descuento respecto al WTI. Sin embargo, la manera en que lo vemos
nosotros es que son activos con vidas ttiles practicamente infinitas a todos los efectos (mas de 50
afios), bajas tasas de decaimiento (menos del 10%), cero riesgos de exploracion y, a pesar de ser
crudo pesado vendido a descuento, se compensa al comprobar la gran cantidad de crudo que se
extrae en comparacion al gas (proporciones de mas del 90%), mejorando el precio realizado por el
barril equivalente de petréleo medio producido.

Por si las caidas en el precio del petroleo no son suficiente, los productores canadienses han sufrido
durante el Gltimo ano la falta de capacidad de transporte para mover su crudo fuera de Canada a los
mercados internacionales. Dicha falta de capacidad ha supuesto que el benchmark al que cotiza la
mayoria del crudo pesado canadiense, el Western Canadian Select (que refleja el precio de un barril
de crudo pesado con entrega en la terminal de Hardisty, Alberta), haya ampliado su diferencial
respecto al WTI desde los 20$ en los que venia cotizando a... i45$! Es decir, mientras que los
productores de crudo americanos vendian su petroleo a 60$, sus homoélogos canadienses vendian
sus barriles a unos 20$, unos precios del petroleo que en cualquier otro escenario reflejarian el
momento mas bajo del ciclo. Athabasca ha sido uno de los productores més afectados por este
problema y la ampliacién de los diferenciales de crudo, junto con el anuncio de Athabasca de reducir
su produccién para el ultimo trimestre del afio debido a la incapacidad de poder sacarla, han sido
los principales causantes de la caida del precio de los bonos.

Dicha falta de capacidad, originada fundamentalmente por la incapacidad del gobierno canadiense
de aprobar ningin oleoducto durante los tltimos anos (y por la del gobierno americano de aprobar
el Keystone XL), se ha visto agravada por la puesta en marcha de ciertos proyectos en los que se
llevaba invirtiendo mucho tiempo y que acaban de entrar ahora en produccién (fundamentalmente
un proyecto minero enorme de Suncor). A medio plazo, una vez que dicha falta de capacidad se vea
aliviada con la entrada de mas vagones para transportar el crudo por tren, los diferenciales deberian
estrecharse a unos 15-20$, que son los diferenciales necesarios para incentivar este tipo de
transporte. Sin embargo, grandes productores como Cenovus han defendido ya la posibilidad de
cuotas de produccion establecidas por el gobierno para que a corto plazo los diferenciales se
estrechen a sus niveles historicos medios. De hecho, los recortes anunciados recientemente por
Cenovus, Canadian Natural Resources, Devon y la propia Athabasca de unos 140kboe, muestran que
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la situacion ha llegado a niveles insostenibles y que todos los participantes, incluso el gobierno
canadiense, tienen incentivos para alcanzar una solucién.

Valoracién: el balance de Athabasca es extremadamente sencillo, ya que a cierre del 3Q’18 solo tenia
una deuda, que es el bono (segunda hipoteca) en el que estamos invertidos, por importe de $450M.
Adicionalmente tiene lineas revolving por mas de $100M con primera hipoteca sobre todos los
activos de Athabasca, pero que no estan dispuestas actualmente. Ya que la empresa tiene una caja
por importe de unos $100M y nuestros bonos cerraron la semana pasada a 90, el mercado dice que
el valor implicito total de la empresa es de unos $300M. Teniendo en cuenta que las reservas 2P son
unos 1.200MMboe, una vida de las reservas de mas de 50 afios y una infraestructura adicional (entre
otros activos, tanques de 300kboe y oleoductos estratégicamente situados) valiosa, creemos que la
valoracion es simplemente ridicula. Aunque entendemos que toda la base de reservas no se extraera
nunca y somos reticentes a aplicar un multiplo de manera simplista, a estos precios la valoracion es
menos de 0,5% por barril. Adicionalmente, dos puntos de valoracion diferentes muestran que estos
activos tienen valor: la propia Athabasca pagd $600M en el 2016 a StatOil por sus activos de
bitumen, y recientemente la canadiense Husky Energy ha lanzado una oferta por la canadiense MEG
Energy por $2,6bn, mostrando que estos activos tienen valor para inversores con horizontes de
tiempo largos (aunque el proyecto Christina Lake de tecnologia SAGD de MEG Energy es, desde
nuestro punto de vista, superior a los activos de Athabasca). Después de toda la ola de consolidacion
del sector, Athabasca es una de las pocas compaiiias canadienses cotizadas independientes que
queda de tamafo medio, con lo que creemos que es un objetivo atractivo y estratégico para empresas
grandes como Suncor o Canadian Natural Resources.

Finalmente, afiadir que la direccién ha sido muy vocal sobre la posibilidad de recomprar deuda con
los ingresos que espera obtener de la venta de la infraestructura. Dado que los bonos estan ahora
cotizando a descuento, dicha posibilidad es mas alta que hace unos meses.

Aspectos negativos: la incompetencia del gobierno canadiense puede ser mayor de lo que pensamos,
y limitar no solo la capacidad de los oleoductos, sino también la de transportar crudo por ferrocarril,
penalizando los diferenciales durante un periodo de tiempo mayor. Adicionalmente, la venta
prevista de la infraestructura puede penalizar el funcionamiento de las operaciones, especialmente
si los diferenciales elevados persisten en el tiempo.

California Resources Corporation (2,5%: 2022; 79,6; 11,5%):

CRC ha sido una de las mejores inversiones del fondo de los tltimos dos anos, desde su adquisiciéon
con un fuerte descuento (por debajo de 40) a principios de 2016 hasta ahora. No hemos vendido ni
un solo bono de los que adquirimos originalmente y, de hecho, segin la empresa ha ido
desapalancandose, hemos incrementado nuestra posicion de manera oportunista.

Descripcion: CRC es uno de los mayores productores de petroleo convencional onshore en Estados
Unidos, con una produccion de unos 130kboe. La empresa es el resultado del spin-off de Occidental
Petroleum de sus activos en California, transaccion que se realiz6 en 2014 y que dejé a CRC con una
enorme deuda de unos $6bn. Desde entonces, CRC ha realizado un delicado acto de equilibrio entre
mantener la produccion con una minima inversi6on, desapalancar la compafiia (con
restructuraciones distressed de la deuda en 2016 y, méas recientemente, monetizando una de sus
plantas de energia en propiedad) y maximizar el valor de su enorme base de reservas a través de JVs
con terceras partes.

Los activos de CRC tienen algunas ventajas respecto a los de las empresas de fracking. Entre otras
cosas, su produccion esta mas sesgada hacia el petroleo (las reservas de CRC son aproximadamente
un 70% de petrdleo y un 30% de gas natural y gases del petréleo), frente a la de los frackers que suele
ser de un 60%/40%. Dicha diferencia permite a CRC sacar proporcionalmente més petroéleo de sus
pozos que sus competidores, con el consiguiente efecto en las realizaciones de precios.
Adicionalmente, la tasa de decaimiento de los activos de CRC es de un 8-10%, lo que implica que le
es mas barato, en términos de capex, mantener los niveles de producciéon que a los frackers, cuyas
tasas de decaimiento superan el 30% anual.

Los resultados recientes de CRC han estado principalmente impactados por una politica prudente
respecto a las coberturas, que se realizaron hace un afio a precios menores que los spot de este afio.
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Sin embargo, a precios de 70$ estimamos que la compafiia genera unos $1-1,3bn de EBITDA al afio,
generando caja inmediatamente y permitiendo un desapalancamiento organico. A precios del
petroleo superiores, la compania llego6 a generar con un volumen de produccién similar $2bn de
EBITDA, aunque claramente no necesitamos dicho escenario para que la compaiiia se desapalanque
organicamente y los bonos tiendan hacia par.

Valoracién: actualmente, la compania tiene una deuda financiera neta de $5bn y un volumen de
reservas 2P de unos 731 millones de barriles (con un volumen de recursos superior a los 1.000
millones), que a ritmos de produccion actuales resultarian en una vida media de los activos de entre
15y 20 afos. Dado que la deuda 1st lien es de unos $2,6bn y los bonos 2nd lien (en los que estamos
invertidos) unos $2,2bn, y teniendo en cuenta que los bonos cerraron el viernes a unos $83, el
mercado esté diciendo que el Enterprise Value implicito a estos precios es de unos $4,4bn, o de unos
$6 el barril de reservas. Dado el bajo riesgo de exploracion de dichos activos, la jurisdiccion en la
que estan, el hecho de que sean onshore y que ademas ya estan en produccién, implica una
valoracion absolutamente ridicula, muy por debajo de transacciones recientes comparables (>10$)
o de lo que podriamos considerar una valoracion ajustada por el ciclo. Todo ello sin contar activos
adicionales midstream que la compaiiia puede seguir monetizando (como hizo a principios de este
afio) en caso de que sea necesario, pero a los que el mercado no les da ningan valor.

Aspectos negativos: respecto a la direccion de la empresa, a pesar de haber conseguido sobrevivir
en uno de los peores escenarios para el petroleo que se recuerdan, tenemos algunas “quejas”. En
primer lugar, creemos que siguen teniendo unas remuneraciones excesivamente altas, mas acordes
con una empresa como Occidental Petroleum que con una empresa independiente como es CRC.
Adicionalmente, la empresa ha estado enfocada recientemente a proyectos mas sesgados hacia el gas
que hacia el petroéleo, perdiendo el diferencial de precios. Finalmente (y esto es un problema que
aqueja a todo el sector), el break-even por barril no es tan bajo como suelen comentar (45-50%), sino
del entorno de los 60$.

o Enquest (2,3%; 2022; 83; 11,8%):

Enquest es otra empresa en la que llevamos largo tiempo invertidos (finales del 2016) y hemos visto
como la situacién ha mejorado desde la restructuracion de la deuda que sufrié a mediados de 2016.
Hemos estado sentados con la direccion hace algunas semanas y nos han transmitido que esperan
mejorar la prevision de reservas derivadas de Kraken y que, aunque el campo todavia no esta
funcionando a capacidad completa, estan contentos con el comportamiento operativo de los pozos y
con el precio que han estado recibiendo (muy similar al Brent) por el petrdleo pesado extraido.

Descripcién: Enquest es una empresa dedicada a la explotaciéon de yacimientos petroliferos en el
Mar del Norte. La tesis de inversion en Enquest es sencilla. Al igual que muchas otras empresas
similares, Enquest aprob6 la construcciéon de un gran proyecto en el ano 2013 (Kraken), meses de
antes de que el petroleo alcanzase su punto mas alto, para mas tarde ver como la caida en los precios
y el elevado nivel de deuda que asumi6 para llevar a cabo dicho proyecto destrozaban el balance de
la empresa. Tras una restructuracion financiera en el afio 2016 y la entrada en funcionamiento de
Kraken el afio pasado (Enquest tiene el 70,5% del activo), la situacion ha mejorado y dadas las
limitadas necesidades de inversion de ahora en adelante (los activos offshore requieren una gran
inversion al principio, pero poca durante el resto de la vida del activo) creemos que la generaciéon de
caja sera robusta y la compaiia tendra una pronunciada curva de desapalancamiento a precios de
60-65%.

La direccion de la empresa esta operando con una estructura de costes de administracion minima y
ha sido capaz durante el altimo afio de incrementar la base de activos con una serie de adquisiciones
incrementales realizadas a precios muy atractivos. En concreto, la adquisicion del campo Magnus a
BP por $300MM ha incrementado en 60M las reservas 2P y la producciéon de la empresa en unos
15kboped, generando un atractivo multiplo de 5% por barril y siendo la adquisicion financiada con
una importante ampliacién de capital.

Valoracion: Enquest recibi6é de Och-Ziff $175M por el 15% de Kraken el pasado mes de septiembre.
Asumiendo un LTV del 50%, la valoraciéon implicita del 100% de Kraken seria de unos $2,3bn, o
unos $1,7bn ajustada por la participacion de Enquest. Dado que la deuda senior es de $1,1bn, la caja
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es de $0,2bn y los bonos son otro $1bn y cotizan a 83, la valoraciéon implicita es de unos $1,7bn,
aproximadamente la valoracién de Kraken. A esto tendriamos que sumar los activos de la
adquisicion de Magnus (unos $300-400M en nuestro modelo) y el resto de activos de Enquest en el
Mar del Norte y en Malasia (unos 100M de barriles de reservas 2P) que podrian valer otros $400-
500M.

Aspectos negativos: aunque Kraken es un proyecto de primer nivel y uno de los més grandes que
han entrado en el Mar del Norte en los altimos afios, el lento ramp-up que tuvo el afio pasado junto
con la incapacidad de alcanzar la produccion que tenian prevista originalmente (50kboped brutos)
son elementos negativos a la tesis, ya que Kraken representa la mayoria de las reservas del conjunto
de Enquest.

e Floatel International (2,1%; 2024; 95,9; 6,5%):

Floatel International es nuestra adquisicion mas reciente, adquirida en octubre de este afio. Hemos
entrado en los bonos de primera hipoteca recién emitidos, aunque tenemos también una pequeiia
participacion en los de la segunda. Ambos bonos vencen en el 2024 y tienen cupones del 9% y del
12,75%, respectivamente.

Descripcion: Floatel International es una empresa privada fundada en 2006 dedicada a dar
alojamiento en alta mar a trabajadores de la industria petrolera. La compafiia esta controlada por
dos accionistas de referencia, Keppel Corporation (49,9%) y Oaktree (42,6%), que han mostrado un
gran compromiso en la reciente refinanciacion de la deuda de la compania (Keppel ha subordinado
$239M de un préstamo que tenia). Los activos de Floatel son cinco plataformas de acomodaciéon
flotantes de ultima generacion con una vida media de 4,9 afos. El principal mercado para las
plataformas de Floatel es el mercado noruego/britanico del Mar del Norte, donde es una de las pocas
empresas que puede competir dado los requisitos legales a las que las plataformas son sometidas en
dichas geografias.

El segmento de las plataformas de acomodacion flotantes, a diferencia de otros segmentos offshore
de servicios, ha estado relativamente mas racionalizado y el exceso de oferta por la entrada de nuevas
plataformas en los Gltimos afios no ha sido tan elevado como, por ejemplo, en el caso de los jack-
ups. Basicamente, hay veinticinco plataformas de acomodacién en todo el mundo, y la expectativa
que de aqui a tres afios haya unas 20-21, tanto por la edad antigua de alguna de ellas (ihay ocho
plataformas construidas en 1985 o antes!) como por la falta de ciertas tecnologias que hace que las
modernas sean tecnolégicamente superiores, es muy alta. Dado que dos empresas concentran la
mayoria de las plataformas de la industria (Prosafe, compania cotizada y lider del segmento, aglutina
ocho, mientras que Floatel cinco) y no hay un libro de pedidos grande (solamente Prosafe tiene tres
plataformas pedidas, y se esperan que dos de ellas entren en 2022/2023 si la situacién de mercado
mejora), creemos que la perspectiva desde el lado de la oferta es muy favorable, ciertamente la mejor
panoramica que vemos en cualquier nicho de servicios del petroleo. Finalmente, desde el lado de la
demanda, los fletes se han recuperado este ano (aunque todavia queda un largo camino), y para la
campaia de 2019 casi toda la flota esta practicamente contratada.

Valoracion: las plataformas de Floatel requieren poco capex por dos motivos: en primer lugar, son
modernas, y en segundo lugar, son estructuras tecnolégicamente mas sencillas que las plataformas
de perforacion. Dado los elevados margenes EBITDA que generan este tipo de negocios (superiores
al 50%) y los fletes actuales para los siguientes 12 meses, estimamos que la compania genera
suficiente caja después de pago de intereses para ir repagando deuda bancaria. A nivel de LTV, la
deuda de primera hipoteca esta en el rango de 46-50% y la deuda de segunda hipoteca 50-60%. Las
valoraciones de dichas plataformas estan en niveles historicamente bajos, registrando los precios de
nueva construcciéon una caida de un 20% en los altimos cuatro afos.

Aspectos negativos: la cartera de pedidos de Floatel es relativamente baja, en linea con la tradicion
en este nicho de mercado (mientras que el segmento de los rigs ha gozado tradicionalmente de
contratos a largo plazo, la naturaleza estacional de los hoteles flotantes ha hecho que los contratos
sean como mucho a dos afios). Aunque los fletes estan mejorando este ano tanto en el mercado
noruego como en el britanico, la incapacidad de renovar contratos el afio que viene puede suponer
una menor generacion de caja para Floatel a dos o tres anos vista.



e  DNO/Gulf Keystone Petroleum: (3,0% en conjunto; 2023 ambos):

La posiciéon conjunta en estas companias representa un 3% de la cartera (DNO es una posicion
ligeramente mayor dada su mejor posicidon de balance y mayor diversificacion de sus activos). Ambos
créditos apenas se han movido en las Gltimas semanas y, a pesar de seguir pagando rentabilidades
atractivas en comparacion con el mercado general de HY, nos podemos plantear venderlos para
reforzar la inversion en algunas de las oportunidades comentadas anteriormente.

Ambos créditos tienen sélidas posiciones de balance con mas caja que deuda, activos con break-even
por debajo de $20 dolares el barril (si, han leido bien, no es un error) y, en el caso de DNO, cierta
diversificacion geografica de Kurdistin a través de una importante participacion en Faroe
Petroleum. Aunque obviamente menores precios del petroleo impactan el rendimiento operativo de
ambas empresas, el mayor riesgo de esta inversion es indirecto: menores precios reducen el
presupuesto kurdo y su capacidad de pago a los productores, que es a la larga la fuente de ingresos
de estas empresas.

e Bristow Helicopters (1,5%; 2023; 90,6; 8,2%):

Bristow es una posicion de tamafio medio en nuestra cartera que empezamos a construir a mediados
de este afio a través de los bonos de primera hipoteca que se acababan de emitir.

Descripcién: Bristow Group es la mayor empresa del mundo dedicada a operar helicopteros en el
segmento de energia offshore. Su flota de helicopteros (y aviones) asciende, sin contar los de las
filiales no consolidadas, a 282, de los cuales aproximadamente el 39% estan alquilados con terceras
partes. Bristow obtiene una importante fuente de ingresos a través del acuerdo con el gobierno
britanico de operar helicopteros para misiones de bisqueda y rescate (SAR) y, con la positiva
reciente adquisicion de Columbia Helicopters, tendra también una fuente recurrente de ingresos
derivadas de las operaciones del ejército americano en Afganistan.

Valoracion: A diferencia de los otros créditos, el balance de Bristow es bastante mas complicado,
con muchas deudas colateralizadas por helicopteros especificos, y con una generaciéon de caja pobre
en los dltimos afos. Sin embargo, creemos que la excelente liquidez de la que dispone la compaiiia,
la superioridad estructural de los bonos de primera hipoteca en los que estamos invertidos, asi como
la gradual mejora de la estructura de costes y el hecho de que sea capaz de anular los contratos de
parte de los helicopteros que tiene alquilados, hacen que los bonos tengan un perfil de inversion
atractivo.

La deuda de primera hipoteca asciende aproximadamente a $1,1bn y por detrads hay $546M
adicionales de deuda unsecured. La liquidez de la compania es holgada con $324M de caja para los
siguientes afnos. Con la reciente adquisicion de Columbia y asumiendo una modesta recuperacion en
el negocio offshore, creemos que la compania puede generar unos $250M de EBITDA, con lo que el
apalancamiento proforma seria de unas 3,5x.

Aspectos negativos: aunque la direccion de la compaiiia est4 en proceso de cambio (el CEO acaba
de anunciar su retirada una vez se complete la adquisiciéon de Columbia), en general podemos decir
que su rendimiento historico ha sido mediocre, sobrecargando a la compaiiia con alquileres de
helicopteros que no hacian falta y tardando en cerrar lineas de negocio que desde fuera no parecen
tener ninguna ventaja competitiva (por ejemplo, Nigeria). Adicionalmente, el segmento de
helicopteros sigue bastante sobre abastecido, y no esperamos a corto plazo un repunte significativo
de las tasas. Por ultimo, la valoracién de los H225s es incierta, dados los problemas operativos que
han tenido en el pasado.



¢ Ensco (1,1%; 2024; 74,53 7,0%):

Finalmente, nuestra posicion en Ensco es la mas reducida de la cartera, dado que era un crédito que
hasta hace pocas semanas no presentaba una rentabilidad atractiva (en octubre vendimos toda la
posicion). Es una posicidon que no necesita presentacion en el fondo, ya que hemos estado entrando
y saliendo del activo durante los tltimos afios, y la tltima vez que lo hemos hecho ha sido la tltima
semana, aumentando la posicion. Creemos que, dada la cantidad de deuda emitida que tiene, ha sido
un vehiculo perfecto para los especuladores de corto plazo, ya que la volatilidad que han tenido sus
titulos histéricamente no se ha correspondido ni con la volatilidad de sus competidores ni con la
realidad del negocio de Ensco.

Dada la reducida posicion que tenemos en este momento, basta decir que, aunque las dinamicas de
la industria offshore de perforadoras en nuestra opiniéon tardaran mas tiempo en corregirse de lo
que piensan los optimistas, incluso con precios del petrdleo elevados (a diferencia de las plataformas
de acomodacion, el exceso de rigs ha sido enorme), la inminente fusién con Rowan y los beneficios
derivados de tener al mayor cliente del mundo de jack-ups, Saudi Aramco, como socio en la JV que
tiene actualmente con Rowan, mejorara la posibilidad de obtener contratos para la enorme flota de
jack-ups de tltima generacion que atesora Ensco. El hecho de que los cuatro drillships que tiene
Rowan estén todos contratados (habiendo obtenido dos contratos las tltimas dos semanas para
barcos que estaban parados) mejora ain mas el perfil combinado del nuevo grupo resultante de la
fusion de las dos compaiiias.

Conclusiones

Si antes de las recientes caidas del precio del petréleo ya pensdbamos que los créditos relacionados
con energia eran la mejor manera de invertir en HY global, la correccion en el precio de los bonos
nos lleva a ver la actual oportunidad en créditos de compaiiias energéticas como la mejor que hemos
tenido desde el afio 2015-16. Sin embargo, a diferencia de aquella vez, los niveles de inventarios
globales son mucho menores y las compaiiias han mejorado el balance (CRC) o han puesto en
marcha los proyectos mas importantes (Enquest). Adicionalmente, la situacion de la oferta global a
futuro, a excepcion del shale americano, es peor de lo que era hace tres afos, ya que muchos
proyectos de larga duracion que se sancionaron hace cinco anos (especialmente en Canada y en
Brasil) han entrado ya en funcionamiento.

Al igual que en agosto pensamos que las caidas de los créditos turcos no estaban justificadas por los
fundamentales, como posteriormente se ha visto, la actual caida de los bonos relacionados con el
sector de la energia es igualmente exagerada. Solamente si uno piensa en un cambio de ciclo
economico a nivel global, entonces el optimismo hacia energia puede estar injustificado, pero
igualmente lo estarian las valoraciones de la mayoria de los bonos que componen los indices de HY
globales, los cuales no se han visto tan impactados en las Gltimas semanas como sus compafieros en
energia. Si uno tiene més una vision neutra de una economia global que, como dirian los
anglosajones, muddle through, entonces los miedos estan injustificados por fundamentales. En
cualquiera de los dos casos, al igual que en el caso de los emergentes durante los dltimos meses,
creemos que la manera mas razonable de estar invertidos en los (caros) mercados de HY de hoy en
dia es con una sobreexposicion a energia.

Estaremos encantados de solucionar cualquier inquietud adicional que pueda surgir.
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