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Comentario resumen

Nuestros fondos tuvieron un comportamiento estable en el mes: Cobas Seleccién +0,2%, Cobas Internacional +0,3%, Cobas Grandes
Companias -0,2% y Cobas Iberia +0,6%.

Abril fue un mes positivo para el mercado de valores, especialmente las bolsas desarrolladas, no tanto para las bolsas emergentes que
cierran con retrocesos. Los menores temores a la crisis de confianza del sector bancario, los positivos datos macroeconémicos asi
como la desaceleracién de la inflacién han apoyado el comportamiento de las bolsas. La ultima mitad de mes ha estado marcada por
la publicacién de resultados empresariales que en lineas generales han superado expectativas. Nuestras carteras cierran el mes con
avances ligeramente por debajo de los indices.

* Las rentabilidades mostradas hacen referencia a la clase C para cada uno de los vehiculos.
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Top 10 Cobas Seleccion
Pesos a 31.12.2022

El fondo diversifica su exposicién a renta variable entre nuestras carteras Internacional e Ibérica. La diversificacién promedio de forma general

implicara una exposicion de entorno a un 90% a nuestra cartera Internacional y un 10% a nuestra cartera Ibérica.

Compania Peso
Golar LNG 6,0%
CIR 4,4%
Wilhelmsen 3,9%
Babcock 3, 7%
Maire Tecnimont 3,6%
Atalaya Mining 3,4%
Currys 3.1%
Danieli 31%
Técnicas Reunidas 2,8%
Renault 2,4%
Peso total Top 10 36,3%

* Las posiciones de Maire Tecnimont, CIR y Wilhelmsen aglutinan la exposicién conjunta a los distintos tipos de acciones en cartera de dichas compaiiias, cuyos ISIN se muestran a continuacién:

Maire Tecnimont: IT0004931058 y IT000510523L; CIR: IT0005241762 y IT0000070786; Wilhelmsen: NO0010571698 y NO0010576010

La informacion desglosada por codigo ISIN esta disponible en el informe disponible en el portal de CNMV.

Comentario Cartera Seleccion @
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1. Cartera Internacional
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1. Top 10 Cartera Internacional
Pesos a 31.12.2022

Compania Peso
Golar LNG 6,8%
CIR 5,0%
Wilhelmsen 4,5%
Babcock 4,2%
Maire Tecnimont 4,2%
currys 3,6%
Danieli 3,6%
Atalaya Mining 3,5%
Renault 2, 7%
Kosmos Energy 2,4%
Peso total Top 10 40,7%

* Las posiciones de Maire Tecnimont, CIR y Wilhelmsen aglutinan la exposicién conjunta a los distintos tipos de acciones en cartera de dichas compaiiias, cuyos ISIN se muestran a continuacién:
Maire Tecnimont: IT0004931058 y IT0005105231; CIR: XXITV0000180, IT0005241762 y ITO000070786; Wilhelmsen: NO0010571698 y NO0010576010
La informacién desglosada por cédigo ISIN estd disponible en el informe disponible en el portal de CNMV.

Comentario Cartera Internacional @
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1.1 BABCOCK 4,2%

El pasado 20 de abril la compania publicé una actualizacién de la
evolucién de su negocio.

El grupo ha confirmado que la generacion de flujo de caja libre para el
ano fiscal 2023 ha estado significativamente por encima de las
expectativas, reflejo de un soélido desempefio operativo y de la
finalizacién del programa de desinversiones, incluida la inyeccién de
100MME de ajustes de finalizacion del programa relativa a negocios
de Servicios aéreos de emergencia europeos.

Debido a ello, la compania espera restablecer un dividendo para el afio
fiscal 2024.

Asi mismo, en dicha nota la compania ofrece informacién sobre un
contrato firmado con el Ministerio de Defensa de UK para la entrega
de 5 fragatas.

Segun afirma la companiia, el desarrollo del proyecto esta suponiendo
una serie de sobre costes adicionales, resultantes de ciertos cambios
macroeconémicos materiales que no se previeron al Inicio del
contrato. Esto ha llevado a un aumento en los costes reales y
proyectados para ejecutar el programa segun lo planeado.

Hasta la fecha, la compafiia no ha conseguido llegar a un acuerdo
sobre la responsabilidad de los sobrecostes y, de no resolverse, la falta
de la recuperacion de estos costes supondria realizar una provision
Unica de entre 50-100MME£ de libras, que quedarian reflejados en los
resultados de final de afio 2023.
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BABCOCK. Evolucion 1 ainio  Rentabilidad: 1M 6,2% 3M 39% YTD 125%

Comentario Cartera Internacional @
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1.2 MAIRE TECNIMONT 4,2%

Maire Tecnimont Spa anuncié el miércoles que su filial NextChem
Holding Spa ha finalizado la adquisicién de una participacion del
83,5% en Conser Spa, una empresa de tecnologia propia e ingenieria de
procesos con sede en Roma.

La contraprestaciéon por la transaccion es de aproximadamente
35,8mmy¢, de los cuales 284mms se han pagado a la firma del contrato
y 74AMME€ se han aplazado y estan sujetos al cumplimiento de
determinadas condiciones.

El acuerdo de adquisicion también incluye una clausula de earn-out
basada en la consecucion de resultados operativos especificos para los
anos 2023 y 2024 y una estructura de opciones de venta y compra
sobre la participaciéon restante del 165% que se ejercera en los
proximos tres anos.

Fundada hace mas de 50 afios, Conser cuenta con una cartera
extremadamente diversa de patentes tecnologicas dedicadas a la
transicion energética y a procesos para productos de quimica fina de
alto valor anadido, que incluye tecnologias flexibles y rentables para la
produccién de plasticos biodegradables.

Dotados de excelentes propiedades de biodegradacion, estos plasticos
presentan perspectivas de mercado muy prometedoras, gracias a una
demanda creciente especialmente en Asia.

Con esta operacion, Maire refuerza su liderazgo en el ambito de la
transicion energéticay la economia circular.
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MAIRE TECNIMONT. Evolucion 1anno  Rentabilidad: 1M 15% 3M 137% YTD 27,3%
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1.2 EXMAR 1,7%

El pasado 18 de abril los accionistas mayoritarios de Exmar lanzaron 14
una oferta publica de adquisicién voluntaria y condicional en efectivo

de todas las acciones y opciones de Exmar NV, que no fueran ya 12

propiedad de Saverex o de personas afiliadas a Saverex, con un precio

de oferta igual a 12,10€ en efectivo por accion «pre-dividendos. 10

Cobas AM, a través de los fondos de inversion y otras entidades que

gestiona, es accionista significativo de la Sociedad, controlando 6
aproximadamente el 594% de las acciones. En las condiciones de la
oferta publica de adquisicién, o similares, comunicamos gue 4

estariamos dispuestos a vender las acciones bajo nuestro control.

Creemos que €l precio de la oferta publica de adquisicién es un buen
reflejo del valor razonable de la compafiia a dia de hoy vy, por ello,
podria ser interesante para el resto de los accionistas aceptar la oferta.
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EXMAR. Evolucion 1 anio  Rentabilidad: 1 M 225% 3M53,7% YTD 47 2%

Se trata de una noticia positiva, que nos reafirma en la conviccién de
gue cuando compramos compafifas a 4-6x beneficios, estas
situaciones pueden suceder, pues en algun momento lo razonable es
gue el mercado detecte la ineficiencia de valoracién, como ha
sucedido en este caso.

Comentario Cartera Internacional
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2. Top 10 Cartera Ibérica
Pesos a 31.12.2022
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Compania Peso
Atalaya Mining 9,7%
Elecnor 8,9%
Técnicas Reunidas 8,7%
Semapa 8,4%
Vocento 4,4%
Miquel y Costas 4.4%
Ibersol 4,2%
CAF 4,2%
Tubacex 3,6%
Sacyr 3,4%
Peso total Top 10 59,7%

Comentario Cartera Ibérica
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2.1 ATALAYA MINING 9,7%

La companiia presentd una actualizacion de su actividad en el 1T2023
el pasado 17 de abril.

El comienzo de afio ha sido positivo, con una produccién de cobre un
5% por encima del mismo periodo del afio anterior, pero una
disminucion del 13% frente al ultimo trimestre de 2022, con mejora de
los niveles de recuperacién gracias a las caracteristicas favorables del
mineral.

En cuanto a los precios del cobre, a pesar de seguir en niveles
ligeramente inferiores al precio medio del pasado afio, la situacién va
normalizandose y el precio ya se encuentra por encima del registrado
en el ultimo trimestre del pasado ano.

En cuanto a los precios de la electricidad, esperan que la caida de los
mismos tenga un impacto positivo sobre los costes unitarios.

Al incluir la contribucién del acuerdo de compra de energia a 10 afios
que han realizado, los precios de electricidad realizados estimados en
el 1T2023 fueron alrededor de un 50% mas bajos que el precio de
electricidad realizado promedio en 2022.

Por ultimo, destacar que las actividades de construccion en la planta
E-LIX Fase I continuan, y se esperan actividades de puesta en marcha
en el segundo semestre de 2023. Una vez que esté operativa, se espera
que la planta E-LIX produzca metales de cobre o zinc de alta pureza en
el sitio, lo que le permitira alcanzar potencialmente mayores
recuperaciones de metales.
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ATALAYA MINING. Evolucion 1 afio  Rentabilidad: 1M -29% 3M -52% YTD 0,3%

Comentario Cartera Ibérica @
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2.2 TECNICAS REUNIDAS 387%

El pasado mes de abril, la ingenieria espafiola anuncié una ampliacion
de capital por importe de 150MM¢€, mediante la emision de 24,4MM de
acciones nuevas, a un precio de emision preferente de 6,15€.

El motivo de la operacién es el de fortalecer la estructura financiera de
la compafiia, para asi hacer frente con garantia a un superciclo
Inversor en el sector energético.

A la hora de competir por nuevos contratos, los adjudicatarios exigen
avales y garantias para conceder contratos, y con esta ampliacion la
compaiia espera poder competir con garantias por los contratos que
Se espera estan por venir.

En opinién de la compariia, la cual compartimos, en los ultimos
ejercicios se ha producido un déficit de inversién en los mercados de
petroleo y gas, y ese déficit de inversién pasado, junto con el
crecimiento de la demanda por estos productos, anuncia una ola
extraordinaria de inversiones para los proximos anos.

Es por ello que desde Cobas hemos decidido acudir a la operaciéon
ejecutando nuestros derechos de suscripcién preferente y asi
mantener nuestro porcentaje de participacion en el capital de la
compania.

Entendemos que, a pesar de que a corto plazo la operaciéon pueda
poner algo de presion sobre la cotizacion, a medio y largo plazo se
trata de una operacién razonable, que dara la fortaleza necesaria al
balance de la compariia para competir por nuevas adjudicaciones.
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TECNICAS REUNIDAS. Evolucion 1 afio  Rentabilidad: 1 M -9,0% 3 M -16,5% YTD -3,5%

Comentario Cartera Ibérica @
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2.3 TUBACEX 36%

Tubacex presentd los mejores resultados trimestrales tanto en
términos de ventas como de EBITDA de su historia el pasado mes de
abril.

La cifra de ventas alcanza los 232MM# y el EBITDA los 30MME, un 47%
y un 60% por encima respectivamente del 1T2022, lo que confirma la
senda de crecimiento progresivo iniciada desde finales de 2021.

A su vez, el margen de EBITDA sobre ventas se situa en 13%,
consolidando el cumplimiento del objetivo estratégico de rentabilidad.

Desde el punto de vista del balance, la deuda financiera neta se ha
reducido en 0,3MM#¢€ durante el periodo y el ratio de apalancamiento
ha bajado hasta 2,8x sobre EBITDA, anticipando el cumplimiento del
objetivo marcado para 2025.

El comienzo de 2023, impulsado por un mercado energético dinamico
en términos de inversién y visibilidad, ha confirmado las previsiones
de la compaiiia, consolidandose la recuperacion de los resultados en
todos sus indicadores clave. De este modo, Tubacex apuntala su
posicionamiento como actor multi-energia en el actual escenario de
transicion energética.

El primer trimestre de 2023 también ha sido un trimestre histérico en
cuanto a captacion de pedidos, lo que nos permite mantener la cifrade
cartera en el nivel récord de 1.650MM#€, demostrando de esta forma la
presenciay fortaleza de los mercados en los que opera la compania.

La comparfiia prevé mantener unos resultados trimestrales para lo que
resta de ano en linea con los actuales.
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TUBACEX. Evolucion 1afio  Rentabilidad: 1M 1,2% 3M 19% YTD 22,0%

Comentario Cartera Ibérica @

30/04/2023



aaaaaaaaaaaaaaa

3. Cartera Grandes Companias



c o b a s

asset management

3. Top 10 Cartera Grandes Companias
Pesos a 31.12.2022

Compania Peso
Golar LNG 6,8%
Affiliated Managers 5,2%
Renault 4,5%
CK Hutchison 4,0%
Samsung C&T 3,9%
Viatris 3,8%
Atalaya Mining 3,5%
Fresenius SE & CO 3,4%
Harbour Energy 3,4%
Teva Pharmaceutical 3,3%
Peso total Top 10 41,7%

Comentario Cartera Grandes Compaiiias @
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3.1 RENAULT 4,5%

El pasado 20 de abril, el fabricante de automoviles francés presento 50
los resultados del primer trimestre de 2023. 45
Se trata de unos resultados positivos, con un incremento de la 40
facturacién del 30%, con crecimientos de doble digito tanto en la

division de automoéviles como en la financiera. 5

: . . . 30
A nivel de volumenes, las unidades vendidas aumentan un 14%, con

crecimientos tanto a nivel Renault como a nivel Dacia. 25
Dentro de ese crecimiento, destacar por una parte las ventas de 20
vehiculos eléctricos, que cada vez tienen un peso mayor en el mix 5
de producto (38% en este primer trimestre entre hibridos vy 30/04/2022  30/06/2022  31/08/2022  31/10/2022  31/12/2022  28/02/2023  30/04/2023
vehiculos eléctricos), y por otro lado la mejora en precios y en la
venta de vehiculos del segmento C, mas rentables y con un mayor
margen de beneficio para la compaiiia.

RENAULT Evolucion 1 afio  Rentabilidad: 1M -106% 3M-9,7% YTD 0,7%

La fuerte cartera de pedidos a finales de marzo y todos los préximos
lanzamientos seguiran apoyando la actividad comercial del grupo.

Confirman sus perspectivas financieras para el afio fiscal 2023 con:
« Un margen operativo del Grupo superior o igual al 6%.

+ Un flujo de caja libre operativo de Automocién superior o igual a
2.000Mné¢.

Comentario Cartera Grandes Compaiiias
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3.2 SAMSUNG C&T 3,9%

La compania surcoreana ha publicado sus resultados financieros
correspondientes al 1T2023, en los que destaca un aumento del
21,8% en sus beneficios netos respecto al mismo periodo del afio
anterior.

En concreto, ha obtenido un beneficio neto de 370.000MM de wones
(aproximadamente 300MMS), impulsado por el aumento de la
demanda en el sector de la construccién y el aumento de los
precios del acero.

Ademas, la comparnia ha registrado un aumento del 16,8% en sus
ingresos, que alcanzaron los 6,25BN de wones (unos 5.080MMS).
Este aumento se debe principalmente al crecimiento en los
negocios de construccion y comercio, asi como en el area de
energias renovables.

En cuanto a los margenes de beneficio, se observa una mejora en su
margen de beneficio bruto de casi un 1% respecto al 1T2022,
alcanzando el 13,1%. Por otro lado, el margen de beneficio operativo
ha sido del 7,7%, un aumento de 1,7 puntos porcentuales en
comparacion con el mismo periodo del ano anterior.

Samsung C&T se muestra optimista de cara al futuro, ya que espera
que la demanda de construccién siga siendo fuerte en los proximos
trimestres, especialmente en paises como Corea del Sur y los
Estados Unidos, donde hay un aumento en la inversion en
infraestructuras. Ademas, la compafiia esta trabajando en nuevos
proyectos de energia renovable, lo que se espera que contribuya a
un crecimiento sostenido a largo plazo.
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SAMSUNG C&T Evoluciéon 1 ano Rentabilidad: 1M 11% 3M -7,7% YTD -34%

Comentario Cartera Grandes Compaiiias @
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3.3 HYUNDAI 1.8%

El pasado mes de abril, el fabricante de automodviles asiatico
presento sus resultados del 1T2023. 115000
Registré un aumento del 92% en sus beneficios, gracias a un 105000
incremento de la produccién de vehiculos, en un contexto de
reduccion de la escasez mundial de chips y de resistencia de una 95000
fuerte demanda de sus vehiculos utilitarios deportivos de altos
margenes. 85000
El aumento general de las ventas, especialmente para los modelos 75000
de lujo SUV y Genesis, asi como los tipos de cambio favorables,
ayudaron a aumentar los ingresos en el primer trimestre a pesar del 65000

entorno econémico adverso. 30/04/2022 30/06/2022 31/08/2022 31/10/2022 31/12/2022 28/02/2023 30/04/2023

La venta de vehiculos eléctrico aumentod un 48%YoY HYUNDAI Evolucion 1 afio Rentabilidad: 1 M 159% 3 M 26,9% YTD 49,8%

Por otra parte, la compaiiia establece un pay-out del 25% sobre el

beneficio neto. Ademas, anuncié un plan para cancelar el 1% de su
autocartera existente cada afno durante los préoximos tres anos

Comentario Cartera Grandes Compaiiias
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Aviso legal

Este documento tiene caracter comercial y se
suministra con fines exclusivamente informativos, no
pudiendo ser considerado en ningun caso como un
elemento contractual, una recomendacién, 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 cualquier decisiéon 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.GII.C, S.A. no pueden
entenderse como generadoras de ningun tipo de
obligacioén legal para dicha entidad.

Este documento incluye o puede incluir estimaciones o
previsiones respecto a la evolucién del negocio en el
futuro y a los resultados financieros, las cuales proceden
de expectativas de Cobas Asset Management, S.G.LI.C.,

S.A y estan expuestas a factores, r1lesgos vy
circunstancias que podrian afectar a los resultados
financieros de forma que pueden no coincidir con las
estimaciones y proyecciones.

Cobas Asset Management, S.GIIC., S.A. no se
compromete a actualizar publicamente ni a comunicar
la actualizacién del contenido de este documento si los
hechos no son exactamente como se recogen en el
presente o si se producen cambios en la informacion
que contiene.

La entrega de este documento no supone la cesién de
ningun derecho de propiedad intelectual o industrial
sobre su contenido ni sobre ninguno de sus elementos
Integrantes, quedando expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucioén,
comunicacién publica, puesta a disposicidn, extraccion,
reutilizacién, 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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Paseo de la Castellana 53. Seqgunda planta
28046 Madrid (Espana)
900151530

Info@cobasam.com
www.cobasam.com

Empresa
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Certificada

Pertenece a Santa Comba Gestién 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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