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Comentario Cuarto Trimestre 2017

Coincidiendo con la publicacién del informe del cuarto trimestre de 2017 de nuestros fondos, ya
disponibles para su consulta en nuestra pagina web, detallamos a continuacién las principales
caracteristicas de los mismos.

Revalorizacion 4° Revalorizacién
Trimestre 2017 o desde
inicio (1
indice de indice de
Fondo Valor  Valor objetivo Potencial Cobas Referencia Cobas Referencia Patrimonio Cartera
Liquidativo *) @ () mn€ invertida

Cobas Internacional FI 105,75 € 196,7 € 86% 6,61% 0,63% 5,75% 6,47% 4223 97%
Cobas Iberia FI 110,19 € 1532 € 39% 2,06% -170% 10,19% 2,65% 50,3 95%
Cobas Grandes Compaiiias FI 10581 € 1693 € 60% 719% 387% 5,81% 2,49% 19,6 95%
Cobas Seleccién FI 110,05 € 2003 € 82% 6,49% 0,63% 1026% 10,24% 9499 97%

Cobas Renta FI 100,57 € 1,00% 0,57% 224

® El valor objetivo de nuestros fondos esta basado en célculos y estimaciones internas y Cobas AM no garantiza que su calculo sea correcto
nique se vayan a alcanzar.
Cobas Internacional FI: 15-mar-17

(flnicio de los Fondos Cobas Iberia FI, Cobas Grandes Compaiiias Fly Cobas Renta FI: 3-abr-7

MSCIEurope Total Return Net para Cobas Seleccion Fly Cobas Internacional Fl

(2) Indice de Referencia MSCIWorld Net EUR para Cobas Grandes Compaiiias FI
IGBM Total 75%y P SI 20 Total Return para Cobas Iberia FI

Carteras Internacionales

Durante el cuarto trimestre, las carteras internacionales has obtenido rentabilidades por encima
del 6%, y coincidentemente hemos seguido incrementando el valor objetivo de la misma.
Actualmente el potencial de revalorizacién para la cartera internacional es del 86% y para la de
grandes compainiias del 60%.

En cuanto a la distribucién geogréfica, ésta no ha cambiado significativamente durante el
trimestre, a excepcion de la del fondo Cobas Grandes Compaiiias Fl, en el que hemos aumentado
la exposicion fuera de Europa y de la zona Euro, en detrimento de estas areas.

En este trimestre destacamos nuestro viaje a Asia para visitar las compaifiias japonesas y algunas
de las coreanas que tenemos en la cartera internacional. Tenemos una parte importante de la
cartera invertida en Asia y conviene estar cerca de las compaiiias.

Cartera lbérica
En el caso de la cartera ibérica, la revalorizacion obtenida en el ultimo trimestre del afio ha sido
superior al 2%. Hemos seguido incrementando el valor objetivo de dicha cartera, situandose el

potencial de revalorizacién en el 39%.

Durante el trimestre hemos reducido la exposicidn a Portugal hasta el 20%, desde el 26% que
teniamos a cierre del trimestre anterior.
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Nuestros Fondos

Cobas Internacional F.I.

La rentabilidad de Cobas Internacional Fl durante el cuarto trimestre fue del 6,61%, frente a una
revalorizacion del 0,63% para el indice de referencia, MSCI Europe Total Return Net. A 31 de
diciembre el valor liquidativo se situd en 105,75 euros/participacion.

Desde que el fondo Cobas Internacional FI comenzé a invertir en renta variable a mediados de
marzo, ha obtenido una rentabilidad del 5,75% a pesar del impacto negativo del 4% como
consecuencia de la revalorizacién del Euro, ya comentado en el trimestre anterior. El indice de
referencia se revalorizd un 6,47%.

Elvalor objetivo de la cartera, 196,7€/participacion, se sita muy por encima del valor liquidativo
con un potencial de revalorizacidn del 86%. Hemos seguido incrementado el valor de la cartera
durante el trimestre y esperamos que este valor se siga viendo reflejando a lo largo del tiempo
en su valor liquidativo.

Obviamente, y como consecuencia de este potencial, estamos invertidos al 97%, cerca del
maximo legal permitido del 99%. El patrimonio gestionado a 31 de diciembre es de 422,3
Millones de euros, habiendo alcanzado un nimero total de 5.781 participes.

Cartera

Durante el trimestre, y también desde su inicio, la mayor contribucidn al resultado positivo ha
sido la de Aryzta (+2,27%), donde la publicacién de resultados unido a las noticias positivas sobre
ventas de activos no esenciales y el dividendo extraordinario de su filial Picard, han contribuido
al comienzo de la recuperacion de su cotizacion y una reduccion de nuestra posicién. Durante el
mes de enero, sin embargo, la compaiiia ha anunciado que los resultados durante su actual afio
fiscal no van a ser los esperados, sufriendo la cotizacién una nueva caida. La compaiiia y nosotros
pensamos que se trata de un problema temporal (subida repentina de algunos costes en EE.
UU.) que no tendrd demasiado impacto en su valoracidn a largo plazo. En el lado negativo
resaltaremos ICL (-0,63%) y Babcock International (-0,50%), esta Ultima penalizada por una
errénea percepcién del mercado acerca de sus ventajas competitivas.

4° Trimestre Cobas Intermacional FI

Principales Contribuidores

Desde Inicio Cobas Internacional FI

Principales Contribuidores

Contribucion Contribucion
Compaiiia Var. Precio (%) rentabilidad Compaiiia Var. Precio (%) rentabilidad
(%) (%)
Aryzta 27,02% 2,27% Aryzta 14,29% 1,49%
Porsche 28,98% 0,72% Maire Tecnimont 77,00% 1,21%
G-III Apparel Group 2517% 0,63% G-III Apparel Group 3L10% 0,98%

Principales Detractores

Principales Detractores

Contribucion Contribucion
Compaiiia Var. Precio (%) rentabilidad Compaiiia Var. Precio (%) rentabilidad
(%) (%)
ICL -9,19% -0,63% Dixons Carphone -34,07% -1,14%
Babcock Intemational -14,43% -0,50% ICL -15,50% -1,13%
Dynagas LNG -20,91% -0,26% DHT Holdings -35,84% -0,90%
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Los pesos de los valores principales de la cartera no han sufrido cambios importantes, siendo
Aryzta, el grupo Teekay e ICL las tres inversiones mas significativas, con un peso cercano al 25%
entre las tres.

NUESTRO TOP 10
Compaiiia Trimestre Trimestre
Actual % Peso Anterior % Peso
Aryzta 8,68% 9,41%
ICL 6,19% 6,76%
Teekay Corp 4,96% 5,27%
Teekay LNG 4,94% 4,90%
Dixons Carphone 4,01% 4,22%
Babcock International 3,95% 3,51%
Renault 3,87% 3,90%
Samsung Electr Pref 3,57% 3,83%
Hyundai Motor Pref 3,23% 3,68%
International Seaways 3,04% 2,54%

La distribucion geografica tampoco ha cambiado significativamente durante el trimestre
manteniendo una fuerte exposicion fuera de Europa y de la zona Euro, que, aunque nos
perjudique a corto plazo por la fortaleza del euro, nos dard rentabilidades atractivas en el futuro.

DISTRIBUCION GEOGRAFICA

Liquidez; 2,7%
Otros; 6,2%

Zona Euro; 21,1%

Asia ;15,3%

Latam; 1,0%

. Resto Europa;
EEUTU; 22,8 70 30'9%

Mantenemos cubierto el 100% de la exposicion al délar.
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Inversion en Asia

Como explicaba Mingkun Chan en un blog reciente, hemos estado una semana en Japdn, en
diciembre, visitando nuestras compafiias japonesas y algunas de las coreanas. Tenemos una
parte importante de la cartera invertida en Asia y conviene estar cerca de las compaifiias; algo
gue podemos hacer gracias a Mingkun.

Este porcentaje tan alto de inversién se deriva de los altos precios en Europa y Estados Unidos,
nuestros mercados naturales, y, por el contrario, de las muy atractivas valoraciones de nuestros
negocios asiaticos.

A continuacién, mostramos las principales caracteristicas de las compaiiias asidticas en cartera
a cierre de diciembre:

PER
NO
N° N° Compaiiias = Potencial de ) Ex-caja
. _p Compaiiias ... ROCE | FCF Yield ( ) 12y
Compaiiias | con caja neta . revalorizacion activos no
familiares L.
estratégicos)

Cartera

. 12 10 12 82% 19% 12% 5,16x
asiatica

Esto nos permite ser cuidadosos con nuestras inversiones en Europa y en el resto del mundo,
pues no tenemos necesidad de comprar activos que no se encuentran claramente
infravalorados.

En nuestro viaje a Japon, una de las compafiias que visitamos fue Daiwa Industries. Su peso a
31 de diciembre en Cobas Internacional Fl era del 1,88%. Ya hemos estado 2 veces visitandoles
en Osaka.

Se trata de una empresa familiar, con el 42% del capital en manos de la familia Ozaki, y cuyo
negocio consiste en fabricar equipamiento industrial de refrigeracién, el cual vende a
restaurantes, hospitales, tiendas minoristas, etc.

Los 4 principales competidores en Japon han consolidado su cuota de mercado en los ultimos
afios y acumulan alrededor del 75% de dicha cuota.

Se trata de un buen negocio con un ROCE superior al 50% y un crecimiento estable de ventas de
en torno al 3-4% anual.

Es un negocio con altas barreras de entrada dada la personalizacién que requieren las cocinas y
la amplia cartera de productos a ofertar para poder ser competitivo. Es necesario tener un buen
y rapido servicio preventa y postventa (24 horas los 365 dias del afio) ya que, al tratarse de
magquinas de frio, los clientes no pueden esperar por el tipo de productos que conservan. Ya
hace mas de 20 afios tuvimos una experiencia de inversién en Espafia en el sector, en concreto
en lbérica del Frio (Koxka), uno de los lideres del sector en Espafia.

En el caso de Daiwa, se trata de una compafiia con un porcentaje de caja neta/capitalizacion
bursatil de aproximadamente el 64%. Cotiza a un PER de 5x, mientras que su mayor competidor
(Hoshizaki) cotiza a 20 veces beneficios.
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Movimientos de valores

Aunque los valores principales de la cartera se han mantenido estables, ha habido variaciones
en los valores secundarios. Durante el trimestre hemos vendido varios valores, algunos con
revalorizaciones mas o menos significativas (Exor, Gaztransport, Howden Joinery, Kroton, LG
Household, Rieter y Tesco), y otros a pesar de no haber tenido grandes movimientos (Gaslog
Partners, Phosagro y Polymetal).

La razdn ultima en todos los casos ha sido que el potencial de revalorizacién era inferior a los
valores alternativos comprados: Costamare Inc, Exmar, Fugro, Golar LNG, Kongsberg Grupp, LG
Corp Prefs., Mylan, NS Shopping, Petra Diamonds, Petrofac, TechnipFMCy Teva. En todos ellos
esperamos revalorizaciones de entre el 50% y el 100%.

Las acciones de Teekay Tankers provienen de nuestra participacién en Tanker Investments. Al
fusionarse ambas compafiias hemos recibido acciones de la primera.

Valor objetivo

Como ha sido recurrente durante todo el afio, la mejor noticia del trimestre viene de los
precios objetivos de los fondos, que han continuado su mejora.

La cartera internacional ha aumentado su valor objetivo estimado de 180,3 euros por
participacion a 196,7 euros. Por tanto, el potencial de revalorizacién del fondo es del 86%.

Cobas Internacional FI
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La subida de valoracién mas significativa se ha producido en el conjunto de valores
automovilisticos, con un incremento medio del 15%, pues hemos utilizado supuestos algo
menos conservadores, pero mas realistas.

Por otra parte, en las compras netas realizadas hemos incidido en valores con mds potencial,
como es ldgico.

En conjunto, la cartera cotiza con un PER 9,2x y un ROCE del 28%.
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Cobas Iberia F.I.

La rentabilidad de Cobas Iberia Fl durante el cuarto trimestre fue del 2,06% frente a una pérdida
del 1,70% para el indice de referencia compuesto por el I.G.B.M. Total en un 75% y PSI 20 Total
Return en un 25%. El valor liquidativo de Cobas Iberia se situd en 110,19 euros/participacion.

Desde que el fondo Cobas Iberia Fl empezé a invertir en renta variable a principios de abril, la
rentabilidad ha sido del 10,19% frente a una revalorizacidon del 2,65% para el indice de
referencia.

El valor objetivo del fondo se sitta por encima del valor liquidativo, 153,2 euros/participacion,
con un potencial de revalorizacidn es del 39%. Hemos incrementado ligeramente el valor de la
cartera durante el trimestre y esperamos que ello se vaya reflejando a lo largo del tiempo en su
valor liquidativo.

Continuamos con un alto porcentaje de inversién en acciones, de alrededor del 95%. El
patrimonio gestionado a 31 de diciembre es de 50,3 Millones de euros, habiendo alcanzado un
numero total de 1.640 participes.

Cartera

Este trimestre, al igual que ha ocurrido desde el inicio del fondo, el mayor contribuidor de
rentabilidad en la cartera ibérica ha sido Elecnor (+1,11% en el trimestre). Asi mismo, también
es destacable la contribucion de Quabit durante el ultimo trimestre del afio, aportando un
0,64%. Como principal detractor de rentabilidad se encuentra Telefénica (-0,69%).

4° Trimestre Cobas Iberia FI Desde Inicio Cobas Iberia FI
Principales Contribuidores Principales Contribuidores
Contribucién Contribucién
Compaiia Var. Precio (%) - Compaiiia Var. Precio (%, .

P (%) rentabilidad (%) P ™) rentabilidad (%)
Elecnor 12,72% 1,11% Elecnor 44.37% 3,92%
Quabit 16,19% 0,64% Semapa 28,98% 1,52%

Miquel y Costas 18,27% 0,42% Mota Engil 86,04% 1,31%
Principales Detractores Principales Detractores
Contribucion Contribucién
Compaiia Var. Precio (%) Compaiiia Var. Precio (%,
P (%) rentabilidad (%) P ™) rentabilidad (%)
Telefénica -9,50% -0,69% Técnicas Reunidas -26,73% -1,73%
Grupo Ezentis -11,80% -0,53% Telefénica -18,29% -1,15%
CTT-Correios de Portugal -31,21% -0,49% Euskatel -27,47% -0,93%

La cartera se mantiene estable, aunque hemos seguido incrementado las posiciones en Técnicas
Reunidas, Telefdnica, Euskaltel, Quabit, Sacyr y CTT — Correios de Portugal, aprovechando las
caidas en las cotizaciones. También hemos reducido ligeramente el peso de Elecnor, nuestra
principal posicion durante gran parte del afio, aprovechando la fuerte revalorizacién que ha
tenido en 2017.
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NUESTRO TOP 10
.. Trimestre Actual Trimestre
Compania ]
% Peso Anterior % Peso

Técnicas Reunidas 9,14% 8,44%
Telefonica 7,83% 6,12%
Elecnor 7,66% 9,12%
Euskatel 5,86% 4,03%
Ferrovial 4,60% 3,94%
Quabit 4,56% 3,01%
Sacyr 4,35% 2,88%
Vocento 4,27% 5,51%
CTT-Correios de Portugal 3,82% 2,05%
EDP 3,02% 1,89%

En Técnicas Reunidas hemos incrementado nuestra posicion. Es una compaiiia que conocemos
desde hace tiempo y con una calidad que esta fuera de dudas. La pérdida de 2 contratos a
principios de afio y el retraso en la concesién de otros 3 grandes contratos ha provocado una
caida en margenes a corto plazo, al producirse un solapamiento entre ingresos, temporalmente
mas bajos, y costes fijos, lo cual derivé en el “profit warning” (o aviso de que no iba a alcanzar
los resultados previstos) de noviembre, provocando una exagerada caida en la cotizacidn
durante los 6 Ultimos meses, la cual hemos utilizado para subir su peso en la cartera. Durante el
mes de enero ya ha recuperado los niveles previos al “profit warning”.

En Euskaltel el incremento de la posicién ha sido también importante. Se trata de un negocio
estable y generador de beneficios recurrentes. La caida de su cotizacion (un 18,3% durante el
tercer trimestre y un 9% en el ultimo trimestre) nos ha ayudado a hacer este movimiento.

También somos positivos con el sector inmobiliario e incrementamos exposicion al ciclo a través
de Quabit. Se trata de una compaiiia con un accionista de referencia y que cotiza con descuento
sobre el valor de sus activos ya que parte de los mismos no recogen la subida de precios que se
ha producido en las grandes ciudades. En diciembre acudimos a la ampliacién de capital debido
al descuento con el que se hacia la operacion.

Movimientos de valores
Durante el trimestre hemos iniciado posiciones en: Indra, Merlin y Parques Reunidos. Hemos

vendido dos valores: Galp y Viscofan, dado que el resto de valores en cartera, mas los nuevos
arriba indicados nos parece que tienen mayor potencial de revalorizacién.
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Valor objetivo

La cartera ha aumentado ligeramente su valor objetivo hasta 153,2 euros por participacion.

Cobas Iberia FI
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En la actualidad observamos un potencial alcista del 39% con un PER 11,0x y un ROCE del 24%.
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Cobas Grandes Compaiiias F.l.

La rentabilidad de Cobas Grandes Compaiiias Fl durante el trimestre fue del 7,19%, frente a una
revalorizacion del 3,87% para el indice de referencia, MSCI World Net EUR. El valor liquidativo
de Cobas Grandes Compaifiias se situd en 105,81 euros/participacion.

Desde que el fondo Cobas Grandes Compafiias Fl empezd a invertir en renta variable a principios
de abril, la rentabilidad ha sido del 5,81% frente a una revalorizacién del 2,49% para el indice de
referencia.

El valor objetivo de la cartera, 169,3 euros/participacion, se sitia muy por encima del valor
liguidativo con un potencial de revalorizacién del 60%.

Continuamos con un alto porcentaje de inversién en acciones, de alrededor del 95%. El
patrimonio gestionado a 31 de diciembre es de 19,6 Millones de euros, habiendo alcanzado un
numero total de 664 participes.

Cartera

La compaiiia que mas ha contribuido a la rentabilidad positiva del fondo en el dltimo trimestre
ha sido Aryzta (+2,23%), mientras que Babcock International (-0,81%) ha destacado en negativo.
No obstante, hemos aprovechado las caidas en el precio de cotizacién de la accidn de esta ultima
para aumentar su peso en cartera, al igual que en los demas fondos con vocacién internacional.

4° Trimestre Cobas Grandes Compaiiias FI Desde Inicio Cobas Grandes Compaiiias FI
Principales Contribuidores Principales Contribuidores
Compaiiia Var. Precio (%) Contribucién Compaiiia Var. Precio (%) Contribucién
rentabilidad (%) rentabilidad (%)
Aryzta 27,02% 2,23% Porsche 35,89% 1,33%
Porsche 28,98% 1,17% Aryzta 10,35% 1,05%
Mylan 32,81% 1,07% Bolloré 27,86% 1,02%
Principales Detractores Principales Detractores
Compaiiia  Var. Precio (%) Contr_i I?ucién Compaiiia Var. Precio (%) Contr_i l_)uci()n
rentabilidad (%) rentabilidad (%)
Babcock -14,43% -0,81% Dixons Carphone -34,07% -1,65%
ICL -9,19% -0,74% Babcock International -20,64% -1,18%
Gilead Sciences -11,97% -0,24% ICL -12,36% -0,99%

Se ha producido un incremento significativo en el peso de Teva y Mylan, lideres globales en
medicamentos genéricos. También destaca la incorporacién de KT Corp., empresa de
telecomunicaciones coreana, entre los 10 principales valores.

Los valores con una capitalizaciéon bursatil inferior a 4.000MM€ suponen un 18,55% de la
cartera.
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NUESTRO TOP 10
Compaiiia Trimestre Trimestre
Actual % Peso Anterior % Peso

Teva Pharm 7,24% 3,03%
Aryzta 6,93% 9,41%
ICL 6,06% 7,29%
Babcock International 5,72% 5,01%
Mylan 4,74% 2,70%

KT Corp 4,69% -
Samsung Ele Pref 4,63% 5,90%
Renault 4,62% 4,34%
Porsche 4,17% 3,95%
Teekay LNG 3,98% 4,61%

En cuanto a la distribucidn geografica se ha reducido durante el trimestre la exposicién a Europa
(tanto zona Euro como zona no Euro), incrementdndose especialmente el peso de la cartera en
EE. UU., del 12% al 23%, derivado de la incorporacién de nuevos valores en la cartera y del
incremento en el peso de algunas compafiias americanas que ya estaban en cartera, como Teva
Pharma, por ejemplo.

DISTRIBUCION GEOGRAFICA

Liquidez; 56%
Zona Euro;
22,0%

Otros; 7,0%

Asia ;15,9%

Latam; 3,7%
Resto Europa;
22,5%

EEUU; 23,3%

Mantenemos cubierto el 100% de la exposicion al délar.
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Movimiento de Valores

Durante el trimestre hemos vendido los siguientes valores: Bayer, Continental, Euronav, lliad,
KPN, Taro Pharma y Vale. En general han obtenido revalorizaciones que los hacian menos
atractivos que las alternativas. En el caso particular de Euronav, la hemos sustituido por
International Seaways, compafiia del mismo sector, pero con mayor atractivo.

Los valores nuevos en cartera son: Gilead Sciences, International Seaways, KT Corp., Petrobras,
Petrofac, TechnipFMC, Telefonica y Thyssenkrupp.

Teva Pharma

Teva es el lider mundial de farmacos genéricos, con una cuota mundial del 8%, ademas tiene
una presencia importante en productos innovadores relacionados con enfermedades
neurodegenerativas, respiratorias y de oncologia.

Una mala gestidn del negocio existente, unido a una politica agresiva de adquisiciones en el
momento equivocado, provocd que la compaiia perdiera el foco en el negocio en el momento
crucial para el sector (clientes se estaban consolidando, unido a una mayor presién publica sobre
los precios de los productos), lo que generd una mayor presién (de la existente habitualmente)
en los precios de los productos genéricos. A eso se unié que su medicamento innovador mas
importante (Copaxone) perdid la patente en 2017. Todas estas dificultades llevan a que las
expectativas se deterioren y muestre un balance débil con un ratio de Deuda Neta a EBITDA
(cercano a 5 veces).

Esto provoco que la accién cayera desde un maximo de 70$ en 2015 a los 11$ en noviembre de
2017. Nosotros, como casi siempre, empezamos a comprar demasiado pronto, pero hemos
aprovechado la caida para incrementar fuertemente nuestra posicion.

A la conviccidn de que el sector tiene futuro, debido a que es un sector que crece, por el
crecimiento de la poblacidn, el envejecimiento de la misma, y también por la mayor diagnosis y
penetracidon de medicamentos en mercados emergentes, aunque con precios mas bajos; hemos
unido el hecho de que las referencias acerca del nuevo CEO, Kare Schultz, eran extraordinarias.
Tanto como COO de Novo Nordisk, como Chairman del consejo de Royal Unibrew, y como CEO
de Lundbeck, los resultados muestran que realizé un trabajo muy efectivo (por citar sélo el
ultimo caso su etapa en Lundbeck, las acciones se multiplicaron por 3 veces, desde mayo de
2015 hasta septiembre 2017).

En base a esa credibilidad generada, confiamos que puede llevar a cabo la restructuracion
anunciada sin necesidad de realizar ampliaciones de capital dilutivas, lo que hace muy atractiva
la valoracion de Teva, que cotiza a un PER 6,25x a 31 de diciembre.

Valor objetivo

La cartera ha aumentado su valor objetivo desde 162,9 euros por participacién hasta 169,3
euros.

Ademads de la mejora en las compaiiias relacionadas con el automovil ya comentadas para la
cartera internacional, especial incidencia ha tenido la mejora del precio objetivo de Teva.
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Cobas Grandes Compaiias FI
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Las compafiias que componen el fondo contintdan teniendo unas muy buenas perspectivas de
revalorizacion, con una potencial alcista del 60%, derivado del atractivo precio al que cotizan,
PER 7,5x, y de su calidad, ROCE medio del 27%.
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Cobas Seleccion F.l.

La rentabilidad de Cobas Seleccion FlI durante el ultimo trimestre de 2017 fue del 6,49% frente
a una revalorizacién del 0,63% para el indice de referencia, MSCI Europe Total Return Net. A 31
de diciembre el valor liquidativo se situé en 110,05 euros/participacion.

Desde el 31 de diciembre de 2016, la rentabilidad del fondo ha sido del 10,26% a pesar del
impacto negativo del 4% como consecuencia de la revalorizacién del Euro, ya comentado en el
trimestre anterior. El indice de referencia se revalorizé un 10,24%.

El valor objetivo del fondo se sitia en 200,3 euros/participacién, muy por encima del valor
liquidativo, con un potencial de revalorizacién del 82%. Hemos seguido incrementado el valor
de la cartera durante el trimestre y esperamos que este valor se siga viendo reflejando a lo largo
del tiempo en su valor liquidativo.

Obviamente, y como consecuencia de este potencial, estamos invertidos al 97%, cerca del
maximo legal permitido del 99%. El patrimonio gestionado a 31 de diciembre es de 949,9
Millones de euros, habiendo alcanzado un ndmero total de 10.989 participes.

Cartera

La cartera del fondo Cobas Seleccién corresponde a nuestra cartera modelo, aproximadamente
un 90% esta invertido en la cartera internacional y un 10% en la cartera ibérica.

Durante el trimestre, y también desde su inicio, la mayor contribucidn al resultado positivo ha
sido la de Aryzta (+2,08%), donde la publicacién de resultados unido a las noticias positivas sobre
ventas de activos no esenciales y el dividendo extraordinario de su filial Picard, han contribuido
al comienzo de la recuperacion de su cotizacién y una reduccién de nuestra posicion. Durante el
mes de enero, sin embargo, la compaiiia ha anunciado que los resultados durante su actual afio
fiscal no van a ser los esperados, sufriendo la cotizacidon una nueva caida. La compafiia y nosotros
pensamos que se trata de un problema temporal (subida repentina de algunos costes en EE.
UU.) que no tendra demasiado impacto en su valoracién a largo plazo. En el lado negativo
resaltaremos ICL (-0,58%) y Babcock International (-0,45%), esta Ultima penalizada por una
errénea percepcién del mercado acerca de sus ventajas competitivas.

4° Trimestre Cobas Seleccién FI Desde Inicio Cobas Seleccion FI
Principales Contribuidores Principales Contribuidores
Contribucién Contribucién
Compaiiia Var. Precio (%) rentabilidad Compaiiia Var. Precio (%) rentabilidad
(%) (%)
Aryzta 27,02% 2,08% Samsung Prefs. 40,99% 1,39%
Porsche 28,98% 0,66% G-III Apparel Group 20,24% 0,89%
Teekay LNG 12,39% 0,59% Maire Tecnimont 82,54% 0,88%
Principales Detractores Principales Detractores
Contribucién Contribucion
Compaiiia Var. Precio (%) rentabilidad Compaiiia Var. Precio (%) rentabilidad
(%) (%)
ICL -9,19% -0,58% ICL -19,46% -1,42%
Babcock International -14,43% -0,45% Dixons Carphone -34,07% -1,12%

Dynagas LNG -20,91% -0,22% Teekay Corp. -9,63% -0,94%
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Los pesos de los valores principales de la cartera no han sufrido cambios importantes, siendo
Aryzta, el grupo Teekay e ICL las tres inversiones mas significativas, con un peso de alrededor
del 23% entre las tres.

NUESTRO TOP 10
. Trimestre Trimestre
Compaiiia .
Actual % Peso Anterior % Peso
Aryzta 7,79% 8,49%
ICL 5,51% 6,15%
Teekay LNG 4,91% 5,22%
Teekay Corp 4,85% 5,35%
Dixons Carphone 3,57% 3,73%
Babcock International 3,52% 3,15%
Renault 3,46% 3,54%
Samsung Electr Pref 3,20% 3,47%
Técnicas Reunidas 2,97% 1,00%
Hyundai Motor Pref 2,88% 3,32%

La distribucidon geografica tampoco ha cambiado significativamente durante el trimestre,
manteniendo una fuerte exposicion fuera de Europa y de la zona Euro, que, aunque nos
perjudique a corto plazo por la fortaleza del euro, nos dard rentabilidades atractivas en el futuro.

DISTRIBUCION GEOGRAFICA

Liquidez; 3,6%
Otros; 5,5%

Zona Euro;
27,3%

Asia ;13,8%

Latam; 1,1%

EEUU; 21,1% Resto Europa;
27,6%

Mantenemos cubierto el 100% de la exposicion al ddlar.
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Inversion en Asia

Como explicaba Mingkun Chan en un blog reciente, hemos estado una semana en Japdn, en
diciembre, visitando nuestras compafiias japonesas y algunas de las coreanas. Tenemos una
parte importante de la cartera invertida en Asia y conviene estar cerca de las compaifiias; algo
gue podemos hacer gracias a Mingkun.

Este porcentaje tan alto de inversién se deriva de los altos precios en Europa y Estados Unidos,
nuestros mercados naturales, y, por el contrario, de las muy atractivas valoraciones de nuestros
negocios asiaticos.

A continuacién, mostramos las principales caracteristicas de las compaiiias asidticas en cartera
a cierre de diciembre:

PER
NO
N° N° Compaiiias = Potencial de ) Ex-caja
. _p Compaiiias ... ROCE | FCF Yield ( ) 12y
Compaiiias | con caja neta . revalorizacion activos no
familiares L.
estratégicos)

Cartera

. 12 10 12 82% 19% 12% 5,16x
asiatica

Esto nos permite ser cuidadosos con nuestras inversiones en Europa y en el resto del mundo,
pues no tenemos necesidad de comprar activos que no se encuentran claramente
infravalorados.

En nuestro viaje a Japon, una de las compafiias que visitamos fue Daiwa Industries. Su peso a
31 de diciembre en Cobas Seleccion Fl era del 1,68%. Ya hemos estado 2 veces visitandoles en
Osaka.

Se trata de una empresa familiar, con el 42% del capital en manos de la familia Ozaki, y cuyo
negocio consiste en fabricar equipamiento industrial de refrigeracién, el cual vende a
restaurantes, hospitales, tiendas minoristas, etc.

Los 4 principales competidores en Japon han consolidado su cuota de mercado en los ultimos
afios y acumulan alrededor del 75% de dicha cuota.

Se trata de un buen negocio con un ROCE superior al 50% y un crecimiento estable de ventas de
en torno al 3-4% anual.

Es un negocio con altas barreras de entrada dada la personalizacién que requieren las cocinas y
la amplia cartera de productos a ofertar para poder ser competitivo. Es necesario tener un buen
y rapido servicio preventa y postventa (24 horas los 365 dias del afio) ya que, al tratarse de
magquinas de frio, los clientes no pueden esperar por el tipo de productos que conservan. Ya
hace mas de 20 afios tuvimos una experiencia de inversién en Espafia en el sector, en concreto
en lbérica del Frio (Koxka), uno de los lideres del sector en Espafia.

En el caso de Daiwa, se trata de una compafiia con un porcentaje de caja neta/capitalizacion
bursatil de aproximadamente el 64%. Cotiza a un PER de 5x, mientras que su mayor competidor
(Hoshizaki) cotiza a 20 veces beneficios.
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Movimientos de valores

Aunque los valores principales de la cartera se han mantenido estables, ha habido variaciones
en los valores secundarios. Durante el trimestre hemos vendido varios valores, algunos con
revalorizaciones mas o menos significativas (Alba, Exor, Gaztransport, Howden Joinery,
Inmobiliaria del Sur, Kroton, LG Household, Rieter, Tesco y Unicaja), y otros a pesar de no haber
tenido grandes movimientos (Gaslog Partners, Phosagro y Polymetal).

La razdn ultima en todos los casos ha sido que el potencial de revalorizacién era inferior a los
valores alternativos comprados: Costamare Inc, Euskaltel, Exmar, Fugro, Golar LNG, Kongsberg
Grupp, LG Corp Prefs., Mylan, NS Shopping, Petra Diamonds, Petrofac, Quabit Inmobiliaria,
Sacyr, TechnipFMCy Teva. En todos ellos esperamos revalorizaciones de entre el 50% y el 100%.

Las acciones de Teekay Tankers provienen de nuestra participacién en Tanker Investments. Al
fusionarse ambas compafiias hemos recibido acciones de la primera.

Valor objetivo

Como ha sido recurrente durante todo el afio, la mejor noticia del trimestre viene de los
precios objetivos de los fondos, que han continuado su mejora.

La cartera de Cobas Seleccién ha aumentado su valor objetivo estimado de 185 euros por
participacién a 200,3 euros. Por tanto, el potencial de revalorizacién es del 82% frente al 79%
del trimestre anterior.

Cobas Seleccién FI
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—Valor Liquidativo () —Precio Objetivo (€)

La subida de valoracién mds significativa se ha producido en el conjunto de valores
automovilisticos, con un incremento medio del 15%, pues hemos utilizado supuestos algo
menos conservadores, pero mas realistas.

Por otra parte, en las compras netas realizadas hemos incidido en valores con mas potencial,
como es ldgico.

En conjunto, la cartera cotiza con un PER de 9,2x y un ROCE del 29%.
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Cobas Renta F.l.

La rentabilidad de Cobas Renta FI durante el trimestre fue del 1,00%. El valor liquidativo de
Cobas Renta se situd en 100,57 euros/participacion.

Desde la constitucion del fondo Cobas Renta la rentabilidad ha sido del 0,57%.

En un mercado financiero en el que los bancos centrales llevan la manipulacion monetaria a
niveles muy elevados, Cobas Renta tiene que luchar con unos tipos de interés, nominales y
reales, negativos, que dificultan obtener rentabilidades razonables para un inversor en renta
fija. Afortunadamente, la comisién de gestion que aplicamos es de las mas reducida del
mercado, un 0,25%, lo que alivia en cierta medida el problema.

El patrimonio gestionado a 31 de diciembre es de 22,4 Millones de euros, habiendo alcanzado
un nimero total de 398 participes.

Como siempre, complementamos la renta fija a corto plazo con un moderado porcentaje de
inversiéon (hasta el 15% del patrimonio) en renta variable.

NUESTRO TOP 10
. Trimestre Trimestre
Compania .
Actual % Peso Anterior % Peso

Teekay LNG 2,84% 1,92%
Teekay Corp 2,62% 1,45%
Aryzta 177% 1,41%
ICL 1,07% 1,25%

Técnicas Reunidas 0,98% -
Dixons Carphone 0,59% 0,58%
Bolloré 0,55% 0,53%
Babcock Intemational 0,53% 0,40%
Euronav 0,52% 0,48%
Hyundai Motor Pref 0,51% 0,50%

Las compaiiias que se incluyen son las mas relevantes que encontramos en Cobas Seleccién, y
esperamos que a largo plazo permitan compensar la inflacién y nuestra comisién, manteniendo
como minimo el poder adquisitivo a corto plazo de los inversores.

Durante el trimestre pasado solicitamos autorizacién para invertir hasta un 5% del patrimonio
en bonos que no tengan calificacion de “investment grade”. Este trimestre hemos solicitado
autorizacién para subir el limite al 10% del patrimonio del fondo. El objetivo es aprovechar
oportunidades puntuales que afiadan valor a la cartera.

Por ello, hemos comprado bonos corporativos de Exmar y de Teekay Corp aprovechando los
atractivos precios a los que estaban cotizando.



c o b a s

asset management

Normativa MiFID Il

Atendiendo a la Directiva Europea sobre Mercados de Instrumentos Financieros, conocida
como MIFID Il (Markets in Financial Instruments Directive) y su normativa de desarrollo, Cobas,
como sociedad gestora, tiene intencién de asumir los costes derivados del servicio de analisis
prestado por los intermediarios financieros, hasta ahora incluidos en los corretajes y
comisiones de intermediacion y soportados por los fondos de inversion.

Quedamos a su disposicion para cualquier consulta en el 900151530
o info@cobasam.com.

Un cordial saludo.

Equipo de Relacién con Inversores de Cobas Asset Management.

Este documento tiene caracter comercial y se suministra con fines exclusivamente informativos,
no pudiendo ser considerado en ningin caso como un elemento contractual, una
recomendacion, un asesoramiento personalizado o una oferta. Tampoco puede considerarse
como sustitutivo de los Datos Fundamentales del Inversor (DFI) o de cualquier otra informacién
legal preceptiva que debera ser consultada con caracter previo a cualquier decisidn de inversion.
En caso de discrepancia, la informacién 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.IL.I.C., S.A. no pueden entenderse
como generadoras de ningln tipo de obligacién legal para dicha entidad.

Este documento incluye o puede incluir estimaciones o previsiones respecto a la evoluciéon del
negocio en el futuro y a los resultados financieros, las cuales proceden de expectativas de COBAS
ASSET MANAGEMENT, S.G.1.I.C., S.A. y estan expuestas a factores, riesgos y circunstancias que
podrian afectar a los resultados financieros de forma que pueden no coincidir con las
estimaciones y proyecciones. COBAS ASSET MANAGEMENT, S.G.L.I.C., 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
informacidén que contiene.

La entrega de este documento no supone la cesién de ningln derecho de propiedad intelectual
o industrial sobre su contenido ni sobre ninguno de sus elementos integrantes, quedando
expresamente prohibida su reproduccién, transformacidn, distribucién, comunicacién publica,
puesta a disposicidn, extraccion, reutilizacién, reenvio o la utilizacién de cualquier naturaleza,
por cualquier medio o procedimiento, de cualquiera de ellos, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido.




