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No intentamos predecir
el movimiento de la Bolsa a corto plazo

[lustracion: Augusto Costhanzo



RENTABILIDADES

En el mes En el ano Desde 1iniclio*

Cobas Internacional M™249% & -265% & -39,6%

MSCI Europe Total Return 4d 139% & -56% 4 128%

Cobas Iberia FI M279% & -256% & -250%

80% IGBM +20% PSI M o45% & -112% & -04%

(*) Cobas Internacional FI, 15/03/2017 y Cobas Iberia F1, 03/04/2017
Datos a 30 de noviermbre de 2020
Les recordamos que rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras


http://bit.ly/InternacionalFI
http://bit.ly/IberiaFI
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Revalorizacién mes

Revalorizacién 2020

Revalorizacién inicio
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Indice de
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Indice de

Valor Indice de Patrimonio
Denominaciéon liquidativo PER Potencial Fondo referencia Fondo referencia Fondo referencia Mn#
Seleccion FI 63,6 € 6,5x 169% 25,1% 13,9% -26,9% -5,6% -36,4% 25,4% 527,0
Internacional FI 60,4 € 6,6x 169% 24.9% 13,9% -26,5% -5,6% -39,6% 12,8% 328,7
Iberia F1 75,0 € 7,4% 132% 27,9% 24,5% -25,6% -11,2% -25,0% -0,4% 30,7
Grandes Companias FI 61,3 € 8,0x 126% 24, 7% 9,8% -24,5% 4.3% -38,7% 32,3% 14,3
Renta FI 91,2 € 41% 0,0% -5,6% -0,4% -8,8% -15% 12,8
Planes de pensiones
Revalorizacion mes Revalorizacién 2020 Revalorizacién inicio
\ . \ , , ‘
Valor Indice de Indice de Indice de Patrimonio
Denominacioén liquidativo PER Potencial Fondo referencia Fondo referencia Fondo referencia Mn#€
Global PP 591 € 6,5x 168% 25,0% 13,9% -26,6% -5,6% -40,9% 9,1% 42,3
Mixto Global PP 67,8 € 6,5x 127% 18,8% 6,8% -20,7% -2,1% -32.2% 5,2% 35

El valor objetivo de nuestros fondos esta basado en calculos y estimaciones internas y Cobas AM no garantiza que su calculo sea correcto ni que se vayan a alcan-
zar. Se invierte en valores que los gestores entienden infravalorados. No hay garantia de que dichos valores estén realmente infravalorados o que, siendo asi, su
cotizacion vaya a evolucionar en la forma esperada por los gestores. Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.
» Fecha inicio de los fondos. 14 de octubre de 2016 para Cobas Seleccién FI; 3 de marzo de 2017 para Cobas Internacional FI, Cobas Iberia FI, Cobas Grandes Compa-
fiias FI y Cobas Renta FI; 18 de julio de 2017 para Cobas Global PP y Cobas Mixto Global PP.
» Indices de referencia. MSCI Europe Total Return Net para Cobas Selecciéon FI, Cobas Internacional FI'y Cobas Global PP. MSCI World Net EUR para Cobas Grandes
Companias FI. IGBM Total 80% y PSI 20 Total Return 20% para Cobas Iberia FI.


http://bit.ly/SeleccionFI
http://bit.ly/InternacionalFI
https://www.cobasam.com/es/fondos/?param=international
http://bit.ly/IberiaFI
https://www.cobasam.com/es/fondos/?param=iberia
https://www.cobasam.com/es/fondos/?param=grandes_companyias
http://bit.ly/GrandesCoFI
https://www.cobasam.com/es/fondos/?param=renta
http://bit.ly/RentaFI
http://bit.ly/GlobalPP
https://www.cobasam.com/es/planes-de-pensiones/?param=N5219
http://bit.ly/MixtoGlobalPP
https://www.cobasam.com/es/planes-de-pensiones/?param=N5218

NOVIEMBRE EN NUESTRAS COMPANIAS

Datos a cierre de noviembre 2020

ARY:ZTA

El pasado dia 23, Aryzta hizo publica una nota indicando haber recibido una oferta no vinculante por parte de Elliot
Management, en la que se valora la compania a 0,80CHF / accion. Al ser no vinculante, el Consejo de la compania
no ha emitido opinién sobre la misma.

Peso en cartera il 6,0% Internacional 0,0% Ibérica 2,9% Grandes Companias

tl
Técnicas Reunidas obtiene un nuevo contrato adjudicado en Turquia por Sasa Polyester para la ejecucion del
proyecto de una nueva planta de produccion de acido tereftalico purificado.

Peso en cartera il 0,0% Internacional 7,0% Ibérica 0,0% Grandes Companias




NOVIEMBRE EN NUESTRAS COMPANIAS

Datos a cierre de noviembre 2020

babcock

Babcock ha visto notablemente afectados sus margenes por la covid este trimestre debido principalmente a la
menor actividad y demanda. Se trata de una situacién razonable en el contexto actual que, a medida que mejore,
los margenes iran recuperandose.

Peso en cartera il 4,4% Internacional 0,0% Ibérica 1,4% Grandes Companias

17

Teekay LNG Partners, destaca en su presentacion de resultados las buenas perspectivas sobre la evolucion del
mercado, con los precios del gas y los fletes de transporte repuntando en los ultimos meses, apoyados en la
fortaleza de la demanda, especialmente desde Asia.

Peso en cartera il 4,9% Internacional 0,0% Ibérica 3,2% Grandes Companias




Sucedio en..

noviembre
2020

Martes 3

Los datos preliminares del PIB en la eurozona muestran que el final
del "Gran Confinamiento” dio paso a una explosion de actividad en
el 3T apoyado en el fuerte repunte de todos los componentes de la
demanda interna y en el despegue de las exportaciones.

Viernes 6

Fuertes avances en las bolsas europeas y estadounidenses ante
la victoria del candidato demdcrata estadounidense Joe Biden: el
S&P 500 sube mas del 7% en la semana, el Nasdaq un 9% vy el
EuroStoxx 50 se anota un 8%.

Viernes 13

El PIB del Reino Unido crecio el 155% en el 3T vs 2T explicado por la
reapertura de la economia del pais tras los meses de confinamiento.

Viernes 20

China ha vendido su primer bono soberano con tipos negativos en
la historia del pais aprovechando asi el mar de liquidez de los
mercados globales, los bajos tipos de interés a nivel mundial y los
buenos datos de crecimiento econdmico que esta registrando.

Jueves 26

El precio del cobre toca niveles maximos desde 2014 debido a que
los avances positivos de la vacuna covid aumentaron las
esperanzas de una pronta recuperacion de la economia mundial.




ELECNOR

2,1% Cobas Seleccién FI
10,3% Cobas Iberia FI
0,6% Cobas Renta FI


http://bit.ly/SeleccionFI
https://www.cobasam.com/es/fondos/?param=iberia
http://bit.ly/RentaFI
https://bit.ly/WebElecnor

,/Q- _

elecnor

www.elecnor.com
Sede: Bilbao (Espafia)
Bolsa: Mercado Continuo (Espaia)

Afo fundacion: 1958

Areas de Negocio

Ingenierfa y Construccion

Elecnor es una compania de ingenieria con mas de 60 arios de
historia controlada por las familias fundadoras agrupadas en
el vehiculo Cantiles XXI. Es nuestra principal posicion en la
Cartera Ibérica ya que es una compania que conocermos desde
hace mas de 20 afios y porque tiene negoclios excelentes.

Sus dreas de negocio son: Ingenileria, donde provee una
amplia gama de productos y servicios en muchos paises pero
principalmente en Espafia y Latam; Enerfin, su division
eodlica con presencia en Esparia, Brasil y Canada; y Celeo, una
Joint Venture que controla Eleenor al 51% y comparte con el
fondo holandés APG al 49% y que desarrolla el negocio de
concesiones de lineas de alta tensidn principalmente en
Brasil y Chile, pafses con altas necesidades de inversion en
este tipo de Infraestructuras.

Tanto infraestructuras eléctricas cormo renovables son secto-
res de moda pero que, en este caso, podernos comprar a
precios mas que razonables.

Solo aplicando el multiplo al que ACS va a vender Cobra, su
division de Ingenieria, a la division de Ingenieria de Elecnor,
hay un valor cercano al 1bn€ frente a los ~800mn¢€ de capita-
lizacion bursatil de Eleenor. A esto hay que sumar el valor de
su negoclo edlico y el valor de su negocio de Celeo, valorado
por APG en mas de 500mn# a finales del afio pasado.

En definitiva, una buena compafia con mucho atractivo que
el mercado no presta atencion, en parte, porque ninguna casa
de analisis cubre Elecnor.

Qué caracteristicas de nuestro estilo de inversion cumple

ROCE alto Cajaneta

v/ Ratios atractivos v/ Acclonista de control


https://bit.ly/WebElecnor

EL TEMA DEL MES

L TIEMPO,

VALUE INVESTING
Y LAS PENSIONES

Tres conceptos fundamentales en la inversion: el

largo plazo, considerado nuestro aliado para
alcanzar altas rentabilidades, la paciencig, clave
del éxito en nuestra filosofia de inversion y los
planes de pensiones, herramientas que generan
riqueza de cara a la jubilacion.



EN EL LARGO PLAZO,
EL VALOR NO SE DESTRUYE

Los beneficios e indices en los ultimos 64 anos
Base 100=1954. 2019-2020 estimaciones
e= Beneflcios por accion S&P 500

e ndice S&P 500

— Media beneficios por accion S&P 500 desde 1954
(6,5% crecimiento anual)

100

Diciembre 1954 Diciembre 2020

Fuente: Bloomberg.

Como se observa en el grafico, a largo plazo
la probabilidad de que un grupo de comparniias
destruya riqueza es nula o casi nula.

0.798



ADEMAS, NOS BENEFICIAMOS
DE LA ‘MAGIA DEL INTERES COMPUESTO

Rentabilidad anual y el interés compuesto

Aplicando una inversion adicional de 1.000 euros por arno

300000

250.741€
250000 +4.459%
200000 i
%0000
100.000

”””””””” 58.712€

Rentabilidad anual 10% +1.040%
%0000 o e ] N

Rentabilidad anual 3%

Fuente: Cobas AM.

A diferencia de la renta fijg, cuando se invierte en un producto de renta variable y se realizan
aportaciones anuales, la magia del interés compuesto implica una rentabilidad
significativarmente mayor, tal y como muestra el grafico.



SIN OLVIDAR QUE VOLATILIDAD
Y RIESGO NO SON LO MISMO

Evolucion del MSCI World en 45 anos

Datos en puntos

Diciembre 1974 Diciembre 2018

Fuente: Bloomberg.

El mercado es volatil. Los precios de las acciones fluctian mucho mas que el valor de las compariias.
En Cobas Asset Management pensarmos que esto supone una gran oportunidad
porque nos facilita encontrar buenas oportunidades de inversion aprovechando las ineficiencias del mercado.
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Y CONTROLANDO SIEMPRE
NUESTRAS EMOCIONES

Rentabilidad anualizada por clase de activo, 1997-2016

Datos en porcentaje

rerTs | — o

S&P 500 ' 77
60/40
40/60

Oro .

Bonos I 5 :
earr I ¢

Petréleo _ 3,7

inmuebles N
Inflacion _ 21

2,3 Media del inversor

6,9

6,5

58

Fuente: JP Morgan AM.

Segun el estudio de JP Morgan AM el inversor influenciado
DOT Sus sesgos en la toma de decisiones obtiene menor rentabilidad
que Invirtiendo en cualquiera de los activos indicados en el grafico.



FECHAS LIMITE

Aportaciones
a planes de pensiones

MEDIANTE TALON

Debe llegar a nuestras oficinas antes del
jueves, 24 de diciembre

-

TRANSFERENCIA ORDINARIA

Debe realizarse antes de las
14:00 horas del martes, 29 de diciembre

Y RECUERDA... puedes traspasar

tus planes de pensiones

T= = desde otras entidades
en cualquier momento




C O O "C

pensiones

Nuestros productos

Conoce cada uno de nuestros productos, informate de sus ventajas y

condiciones y elige el que mejor se adapte a tus necesidades

Planes de pensiones EPSV
Cobas Global PP Surnepension Cobas 100
Cobas Mixto Global PP Surnepension Cobas 50/50

(Pinche sobre el tipo de producto del que desee mas informacién)


https://bit.ly/WebCobasPP
https://bit.ly/WebCobasEPSV

Ya estan disponibles los

INFORMES TRIMESTRALES

de nuestros planes de pensiones

© <

Global Mlxto Global

Pinche sobre el producto del que desee informacién
y descarguese el PDF


http://bit.ly/Global3T20
http://bit.ly/MixtoGlobal3T20

SESGOS* DEL INVERSOR (VIII)
[lusion de control

Es la tendencia a sobreestimar que se dispone del control o de la posibilidad de influir en algo sobre lo que
objetivamente no se tiene ningun control.

Por ejemplo, el inversor asume un nivel de riesgo superior al adecuado al confiar en que controla
los valvenes del mercado gracias a los analisis realizados y la informacién de la que dispone.

(*) Las personas no siempre realizan elecciones de una manera racional y critica. De hecho, la mayoria de las decisiones se toman
siguiendo procesos intuitivos y automaticos en vez de procesos analiticos y controlados. Este modo de pensar rapido e intuitivo esta
sometido a la influencia de los sesgos que llevan a las personas a adoptar decisiones que son previsiblemente equivocadas.



PILDORAS VALUE

El conocimiento es valor vy por ello, desde Cobas AM, le proponermos estos breves
videos donde divulgamos nuestra filosofia de inversion: value investing'

El coronavirus E

y el sistema de
pensiones

El impacto de la pandemia
en el sistema de pensiones de Es

pana

.Como ha impactado la pandemia en el sistema de pen-
siones? ;Cudles son los paises con sisternas de pensiones

mas robustos y qué podemos aprender de ellos?

Ver video

@ 8m 35s

Se trata de
nuestro futuro

“\

Se trata de nuestro futuro

El sistema de pensiones en Espafia, tal y como lo conocemos,
esta en riesgo. Y como es un tema que genera mucha contro-
versla, en este video 0s vamos a resumir las claves, por las que
conviene que empecemos a preocuparnos de nuestro futuro.

Ver video @ 5m 02s


https://bit.ly/coronavirusPensiones
https://bit.ly/NFuturo
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¢Puedo regalar a mi hijo por su nacimiento una aportacion al fondo?

José Carlos. 29 arios. Analisis clinicos. Malaga.

Se acerca la Navidad y con ella momento de dar y recibir regalos.
Pero no todo se basa en objetos materiales; en ocasiones, merece
la pena complementarlos con algo que quizas ahora mismo los
mas pequenos de la casa no valoran pero que seguro agradeceran
mas adelante: libertad financiera para cuando la necesiten en
forma de inversion para su futuro, mas alla de la tipica hucha con
forma de cerdito.

Sera un regalo que ahora pase desaperciblido pero que ganara peso
con el paso de los afios, sirviéndole incluso para iniciarle en el
mundo de la inversion.

La mejor forma de hacerlo es adquiriendo participaciones de un
fondo de inversién a largo plazo, haciéndole participe titular del

mismo, inclusive desde el preciso momento en que nacen.

Basta con que tengan el documento de identidad en vigor y un tutor

o representante legal que les represente hasta su mayoria de edad.

Las aportaclones las podra realizar éste ultimo, siempre y cuando
procedan de una cuenta bancaria donde el menor sea el titular de la
misma.

INVIRTIENDO

A LARGO PREGUNTAS CON VALOR

FPLAZO
S1 quiere realizar una consulta para esta

seccién escribanos a info@cobasam.com.

S1 su consulta resulta publicada en esta seccion
recibira un ejemplar de Invirtiendo a Largo
Plazo firmado por el autor Francisco Garcia

- -
e o Paramés. Por favor, es necesario que nos
i) facilite su profesion y edad en su correo.




PODCAST

Tu Dinero Nunca Duerme

Es el momento de invertir
en Bolsa Espanola?

Luis F. Quintero y Manuel Llamas hablan en la sintonfa de
esRadio con Ivan Martin, Andrei Trucmel y Domingo
Soriano acerca de s1 es buen momento para invertir en
Bolsa Espanola.

@ Escuchar programa @ 57/m 52s

Las cuentas que da la vida

Conoce el perfll de inversor.
.Y s1nos vamos al pueblo?

La Comision Naclonal del Mercado de Valores (CNMV)
publica Las Cuentas que da la vida, una serie de podcasts
con el objetivo de acercar conceptos financieros comple-
jos para impulsar y mejorar la educacion financiera de
los Inversores. En este episodio descubriremos los tipos
de perfil de inversor que existen.

@ Escuchar programa @ om 37s


https://bit.ly/PodcastBolsaEspanola
https://bit.ly/PodcastCNMV2

EN EL BLO

ENTRADAS CON VALOR

Si lo desea puede participar en nuestro blog.
Escribanos a info@cobasam.com y envienos su

entrada y si resulta publicada en esta seccion
recibira un ejemplar de la Coleccién de Inversion
Deusto Value School. Por favor, es necesario que

nos facilite su profesion y edad en su correo.

La importancia de nuestra jubilacion

Los planes de pensiones, lejos de ser un producto extrario o
desconocido, constituyen una buena base para nuestra jubilacion.

Leer post bd 4 minutos

Invertir en planes de pensiones no es soélo
para mayores

Para que un arbol nos proporcione sombra hay que regarlo a lo
largo de su vida para que crezca

Leer post bd 3 minutos


https://bit.ly/importanciaJubilacion
https://bit.ly/PensionesParaTodos
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EN LAS REDES SOCIALES
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¥a estan disponibles los

INFORMES TRIMESTRALES
de nuestros fondos



http://bit.ly/CobasLinkedIn
http://bit.ly/CobasTwitter
http://bit.ly/CobasYouTube
http://bit.ly/CobasInstagram
http://bit.ly/CobasFacebook
http://bit.ly/CobasFinect
https://twitter.com/CobasFunds/status/1331654022277849094
https://twitter.com/CobasFunds/status/1330921327943946242
https://twitter.com/CobasFunds/status/1326579085133434885

la agenda de..

valuesthool

Inversion consciente

e Para mas informacion visite valueschool.es

PROXIMOS EVENTOS

Como invertir en oro desde cero
14 .Coémo funcionan los ETFs de oro? ;Cuales son las ventajas
e iInconvenilentes de este vehiculo respecto al oro fisico?
DIC. Alejandro Alvarez, creador de www.quenoteloinviertan.com
19:00H dara respuestas a estas y mas preguntas.

Quiero saber mas

¢El fin de las tiendas? Invertir en el sector de distribucién
17 Carmen Perez, analista de Cobas AM, tratara los efectos de
la pandemia en el sector, qué se puede esperar en el futuro

DIC. proximo y, sobre todo, por qué puede merecer la pena

1300 Invertir en distribucion.
Quiero saber mas

ESTE MES DESTACAMOS...
Los principios de la inversion
inteligente Inversion
En este video os contamos los inteligente y

conceptos imprescindibles que autodidacta
tenéls que saber para lanzaros de
lleno al mundo de la inversion.
Ver video



http://bit.ly/ValueSchool
https://bit.ly/Evento14Dic
https://bit.ly/evento17dic
https://bit.ly/videoInversionInteligente

WILLIAM BERNSTEIN

.I(I"J.'\'

C EFasR O
PILARES

de la

INVERSION

I anad

418 pag.

El libro
del mes

Los cuatro pilares de la inversion

William Bernstein
Edicion: Deusto, 2016.

La historia nos demuestra que el botin siempre va a parar a los
usuarlos de la tecnologia, a las empresas que las usan para su
propio beneficio, y no a sus fabricantes o productores. La gran bur-
buja de Internet no sera la ultima de su clase. Cuanto mas cambian
las cosas, mas siguen igual. Este es el aviso de la historia a los inver-
sores: siempre habra mercados especulativos en los que las viejas
reglas parecen haber sido tiradas a la basurg; y siempre habra mo-
mentos en que una oleada de inversores preflera tragarse historias
plausibles en lugar de realizar complicados célculos matematicos.
Cuando esto suceda, agarre bien su cartera y recuerde la famosa
advertencia de John Templeton: las cuatro palabras que salen mas
caras en el mundo de la inversion son ‘esta vez es diferente”

Comprar activos que todo el mundo ha estado rehuyendo precisa
de una fortaleza y determinacion que casl ningun INversor posee.
Pero s1 estamos a la altura de la tareg, sin duda obtendremos la
recompensa.

¢Quiere saber mas?

Ficha libro Ver video % Leer resumen
- Value School


https://bit.ly/ResumenPilaresInversion
https://bit.ly/FichaPilaresInversion
https://bit.ly/PilaresInversion

el espacio de

foundation

Open Value Foundation es una fundacion
familiar que impulsa y difunde un modelo
hibrido entre la filantropia tradicional vy la
inversion de impacto para mejorar la vida de

las personas mas vulnerables.

Open Value Foundation pertenece a
Santa Comba Gestion SL, holding familiar
aglutinador de proyectos que fomenta la
lbertad de la persona desde el

conocimiento.

Suscribete a nuestra newsletter

Y ESTARAS AL CORRIENTE DE LA ACTUALIDAD
SOBRE LA INVERSION DE IMPACTO SOCIAL

TU CITA MENSUAL
PARA ESTAR AL CORRIENTE . a
DE LAS NOVEDADES DE LA
FUNDACION Y DEL ECOSISTEMA
DE LA INVERSION DE IMPACTO

QUIERO INSCRIBIRME


https://bit.ly/OVF-news

IDEAS CON VALOR

“No hay mejor maestro que la
historia para determinar el futuro ...
Hay respuestas que valen miles de
millones de dolares en un libro de
historia de 30 dolares”

Charlie Munger

Inversor, hombre de negocios y filantropo.
Vicepresidente de Berkshire Hathaway, conglomerado
controlado por Warren Buffett considerado como su socio.

O
Rentabilidad de 2 4 ) 8 /O durante 13 afnos



No es facil invertir

en lo que no es popular,

pero es la forma

de obtener rendimientos
sobresalientes /

[lustracion: Augusto Costhanzo



;Le ha gustado
esta newsletter?
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mailto:?&subject=Newsletter Cobas AM de diciembre&body=Te reenv�o la newsletter de Cobas Asset Management correspondiente al mes de diciembre. https://bit.ly/NewsDic2020
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Informacion y condiciones legales

Este documento tiene caracter comercial y se suministra con fines exclusiva-
mente Informativos, no pudiendo ser considerado en ningun caso como un
elemento contractual, unarecomendacion, un asesoramiento personalizado o
una oferta. Tampoco puede considerarse como sustitutivo de los Datos
Fundamentales del Inversor (DFI) o de cualquier otra informacion legal
preceptiva que debera ser consultada con caracter previo a cualquler decision
de Inversion. En caso de discrepancia, la informacion legal prevalece. Toda
esa Informacion legal estara a su disposicion en la sede de la Gestora y a
través de la pagina web: www.cobasam.com. Las referencias realizadas a
Cobas Asset Management, S.G.LLC,, S.A. no pueden entenderse como genera-
doras de ningun tipo de obligacion legal para dicha entidad.

Este documento incluye o puede incluir estimaciones o previsiones respecto
ala evolucion del negocio en el futuro y a los resultados financieros, las cuales
proceden de expectativas de Cobas Asset Management, S.G.ILC,, S.A. y estan

expuestas a factores, riesgos y circunstancias que podrian afectar a los resul-
tados financieros de forma que pueden no coincldir con las estimaciones y
proyecciones. Cobas Asset Management, S.G.I.LC,, S.A. no se compromete a
actualizar publicamente ni a comunicar la actualizacion del contenido de este
documento si los hechos no son exactamente como se recogen en el presente
0 sl se producen cambios en la informacion que contiene. Les recordamaos, asi
mismo, que rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.

La entrega de este documento no supone la cesion de ningun derecho de
propiedad intelectual o industrial sobre su contenido ni sobre ninguno de sus
elementos Integrantes, quedando expresamente prohibida su reproducclon,
transformacion, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion,
extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por
cualquier medio o procedimiento, de cualquiera de ellos, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido.
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CERTIFIED

Pertenece a Santa Comba Gestion SL, holding familiar aglutinador de proyectos que fomenta la libertad de la persona desde el conocimiento.
Mas informacion en la web corporativa del grupo Santa Comba: www.santacombagestion.com
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