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N° Registro CNMV Depositario

5131 BANCO INVERSIS, S A.

Fecha de registro Auditor

03/03/2017 DELOITTE, S.L.

Gestora Grupo Depositario

COBAS ASSET BANCA MARCH

MANAGEMENT, SGIIC, . S
Rating Depositario

SA ND

El presente informe, junto con los ultimos informes periédicos,
se encuentran disponibles por medios telematicos en www.
cobasam.com.

La Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes,
relacionadas con las IIC gestionadas en la direccion José
Abascal, 45, 32 28003 - Madrid. Teléfono: +34900151530. Correo
Electrénico: info@cobasam.com

Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atencién
al cliente encargado de resolver las quejas y reclamaciones. La
CNMV también pone a su disposicién la Oficina de Atencion al
Inversor (902 149 200, e-mail: inversores@cnmyv.es).

1 Politica de inversién y divisa de denominacion

Categoria
- Tipo de fondo: Otros
- Vocacion inversora: Renta Variable Euro
- Perfil de Riesgo:

y B
Descripcién general
Politica de inversion: Al menos un 75% de la exposicién
total se invertira en renta variable de cualquier capitali-
zacion y sector. Los emisores/mercados seran de Espafia

y Portugal pudiendo invertir hasta un 10% de la exposi-
cion total en emisores/mercados de otros paises OCDE.

1 2 3 4

El resto de la exposicioén total se invertira en renta fija
principalmente publica aunque también privada (inclu-
yendo depdsitos e instrumentos del mercado moneta-
rio cotizados o no, liquidos) de al menos media calidad
crediticia (minima de BBB- otorgado por Standard and
Poor's o equivalente) o la que tenga el Reino de Espafia
s1 fuera inferior, de emisores/mercados de la Union Eu-
ropea y un maximo del 10% de la exposicion total podra
tener baja calidad crediticia (inferior a BBB-) o sin rating
de emisores/mercados de cualquier ambito geografico
incluidos paises emergentes. Para emisiones no califica-
das se tendréa en cuenta la calificacidn del propio emisor.

@ Cobas Iberia FI

Laduracién media de la cartera de renta fija seré inferior
al8 meses.

El riesgo divisa no sera superior al 25% de la exposicion
total.

Se podra invertir mas del 35% del patrimonio en valores
emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién
Europea, una Comunidad Autonoma, una Entidad Local,
los Organismos Internacionales de los que Espafia sea
miembro y Estados con calificacion de solvencia no in-
ferior a la del Reino de Espafia.

La gestion toma como referencia la rentabilidad del in-
dice Total General de la Bolsa de Madrid (LT.GB.M.) en
un 80% vy de la Bolsa de Portugal PSI 20 Total Return en
un 20%

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total
al riesgo de mercado es el método del compromiso.

Una informacién mas detallada sobre la politica de in-
versién del Fondo se puede encontrar en su folleto in-
formativo.

Divisa de denominacién
EUR
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2 Datos econémicos

Periodo Periodo
actual anterior 2019 2018
Indice de rotacién de la cartera 0,29 0,75 1,08 1,54
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,00 0,00 0,00 -0,08

Nota: El perfodo se refiere al trimestre o semestre, sequn sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
éste dato y el de patrimonio se refieren a los ultimos disponibles.

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual Periodo anterior
N° de Participaciones 520.377,11 558.095,68
N° de Participes 2.138 2.275
Beneficios brutos distribuidos por participacién (EUR) 0,00 0,00
Inversion minima (EUR) 100
Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 52.482 100,8530
2018 56.463 94,6425
2017 50.314 110,1931
2016
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio.
% efectivamente cobrado
Fecha Periodo Acumulada Ba'xlse (lie _Sistema_@e
s/ s/ s/ s/ calculo lmputacmn
patrimonio resultados Total patrimonio resultados Total
Comisién de 0,88 0,00 0,88 175 0,00 175  patrimonio
gestion
gomls_lon_de 0,02 0,03 patrimonio
epositario
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2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco.

A) Individual. Divisa EUR

Trimestral Anual
Rentabilidad Acumulado -
(% sin anualizar) 2019 tUnlr‘:l“(‘l;’) Trim-l Trim-2 Trim-3 2018  Afiot-2 Afiot-3 Afiot-5
Rentabilidad IIC 6,56 11,11 -7,47 -4,28 8,27 -14.11
Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas!
% Fecha % Fecha % Fecha
Rentabilidad minima (%) -1,97 02/10/2019 -2,14 23/05/2019
Rentabilidad maxima (%) 2,20 11/10/2019 2,60 04/01/2019

1. S¢lo se informa para las clases con una antigiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacion
Inversora.

Se refiere a las rentabilidades maximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos

La periodicidad de célculo del valor liquidativo es diaria

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion
homogénea en el periodo.

Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acuzrgll.gado Ultimo
. Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 Afot-2 Anot-3 Ainot-5
trim (0)
Volatilidad? de:
Valor liquidativo 13,07 11,45 1491 12,54 12,92 12,46
Ibex-35 12,29 12,80 13,19 10,88 12,33 13,57
Letra Tesoro 1 afio 0,86 0,36 1,35 0,99 0,19 0,66
ITGBM 75% PSI 20
TR 25% 11,56 11,38 12,75 10,35 11,60 12,43
VaR historico® 8,19 819 8,49 8,40 7,66 743

2.Volatilidad histérica: indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea

3.VaR histérico: Indicalomaximo que se puede perder, con un nivel de confianza de 99%, en el plazo de 1 mes, si se repitiese el comportamiento
de lalIC de los ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado
patrimonio medio) 2019 t‘r’ll::l‘?:) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 Afiot-3 Afiot-5
Ratio total de gastos* 1,80 0,45 0,46 0,45 0,44 1,79 1,50

4.Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisiéon de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente, en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras [IC se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcion y de reembolso
Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la compraventa de valores

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio
de gastos.

@ Cobas Iberia FI Informe Segundo Semestre 2019
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Evolucion del valor liquidativo de los tltimos 5 afios

— VL —— ITGBM 80% PSI 20 TR 20% (Base 100)

octl7 enel8 abrl8 jull8 octld3 eneld abrl9 jull9  octl9

Rentabilidad semestral de los ultimos 5 ailos

B VL B ITGBM80% PSI20 TR 20%

10,00
500
0,00 [ ]
-5,00

-10,00

415,00

20 sem 17 1¢ sem 18 2°sem 18 1 sem 19 2°sem 19
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Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segun su vocacion inversora

Vocacion i i . . Rentabilidad
ocacion inversora gestionado* NP° de participes* Semestral media**
(miles de euros)

Monetario corto plazo
Monetario 0 0 0,00
Renta Fija euro 0 0 0,00
Renta Fija internacional 0 0 0,00
Renta Fija mixta euro 15.625 396 312
Renta Fija mixta internacional 0 0 0,00
Renta Variable mixta euro 0 0 0,00
Renta Variable mixta internacional 0 0 0,00
Renta Variable euro 51.104 2.207 2,81
Renta Variable internacional 1.129.568 23.140 8,75
IIC de gestion pasiva’ 0 0 0,00
Garantizado de rendimiento fijo 0 0 0,00
Garantizado de rendimiento variable 0 0 0,00
De garantia parcial 0 0 0,00
Retorno absoluto 0 0 0,00
Global 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo

. 0 0 0,00
Variable
FMM a Corto Plazo de Valor Liq. Constante 0 0 000
de Deuda Publica '
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de 0 0 000
Baja Volatilidad '
FMM Estandar de Valor Liquidativo

p 0 0 0,00
Variable
Renta Fija Euro Corto Plazo 0 0 0,00
IIC que Replica un indice 0 0 0,00
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad

7 0 0,00

No Garantizado
Total fondos 1.196.297 25.743 8,42
*Medias.

1. Incluye IIC que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.
**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el periodo

@ Cobas Iberia FI
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2.3 Distribucion del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio Importe . ::r? ;:’J:io Importe p:::i’;?::io

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 51.283 97,72 52.854 96,55

* Cartera interior 38.851 74,03 39.434 72,03

* Cartera exterior 12.432 23,69 13.419 24,51

* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00

* Inversiones dudosas, morosas 0 0,00 0 0,00

(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 904 1,72 899 1,64
(+/-) RESTO 294 0,56 993 1,81
TOTAL PATRIMONIO 52.482 100,00 % 54.745 100,00 %

Notas: El periodo se refiere al trimestre o semestre, sequn sea el caso
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion

Informe Segundo Semestre 2019 Cobas Iberia FI @
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2.4 Estado de variacién patrimonial

% sobre patrimonio medio

% variacion
Variaciéondel Variacion del Variacion respecto fin
periodo periodo acumulada penofio
actual anterior anual anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 54.745 56.463 56.463
(+/-) Suscripciones/Reembolsos (neto) 7,44 -6,63 -14,02 -3,68
(-) Beneficios Brutos Distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
(+/-) Rendimientos Netos 3,01 3,74 6,81 -30,89
(+) Rendimientos de Gestién 3,92 4,75 8,73 -29,14
(+) Intereses 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) Dividendos 0,48 2,04 2,64 -79,77
(+/-) Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
(+/-) Resultados en renta variable (realizadas o no) 3,44 2,71 6,09 9,18
(+/-) Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
(+/-) Resultados en derivados (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
(+/-) Resultados en IIC (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
(+/-) Otros Resultados 0,00 0,00 0,00 100.921,88
(+/-) Otros Rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos Repercutidos -0,91 -1,01 -1,92 -22,63
(-) Comision de gestion -0,88 -0,87 -1,75 -12,69
(-) Comision de depositario -0,02 -0,02 -0,03 -12,65
(-) Gastos por servicios exteriores 0,00 0,00 -0,01 1,12
(-) Otros gastos de gestion corriente -0,01 0,00 -0,01 236,86
(-) Otros gastos repercutidos 0,00 -0,12 -0,12 -100,00
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 -48,85
(+) Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) Otros Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 52.482 54.745 52.482

Nota: El perfodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso

Cobas Iberia FI Informe Segundo Semestre 2019
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3. Inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor (Total)

Periodo actual

Periodo anterior

Valor de % Valor de %
mercado mercado
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 38.851 74,06 39.434 72,04
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 38.851 74,06 39.434 72,04
TOTALIIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 38.851 74,06 39.434 72,04
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 12.432 23,68 13.419 24,51
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 12.432 23,68 13.419 24,51
TOTALIIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 12.432 23,68 13.419 24,51
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 51.284 97,74 52.854 96,55

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segun sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

Informe Segundo Semestre 2019
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3.2 Distribucién de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto
al patrimonio total

Distribucion por sectores Distribucién Tipo Activo

Renta Variable
97,72%

Otros
42,21%

Energia
11,00%

Inmobiliaria

11,47%

Materias primas

Bienes 18,68%

de consumo _

16.64% Liquidez
’

2,28%

3.3 Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo
(importes en miles de EUR)

No existen posiciones abiertas en instrumentos financieros derivados al cierre del periodo.

Cobas Iberia FI
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4. Hechos relevantes

st NO

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucion de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacion del proceso de fusion

j. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

Durante el periodo se ha modificado la suscripcion inicial, pasando a ser de 100 euros. Igualmente la inversion minima

a mantener sera de 100 euros.

No obstante, esta modificacion no serd de aplicacion a participaciones adquiridas con anterioridad al 5 de julio de 2019,

que sequird siendo de una participacion

Se ha modificado la composicion del indice de referencia, siendo a partir del 9 de agosto de 2019, la rentabilidad del
indice Total General de la Bolsa de Madrid (I. T. G. B. M.) en un 80% y de la Bolsa de Portugal PSI 20 Total Return en un

20%, a efectos meramente informativos o comparativos.

Informe Segundo Semestre 2019
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6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

st NO
a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) °
b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento °
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 de la LMV) °

d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario
ha actuado como vendedor o comprador, respectivamente

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna
entidad del grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, °
asegurador, director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una
entidad del grupo de la gestora o depositaria, u otra IIC gestionada por la misma gestora u °
otra gestora del grupo

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen
comisiones o gastos satisfechos por laIIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas °

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

No aplicable.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

@ Cobas Iberia FI Informe Segundo Semestre 2019
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9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FON-
DO.

a. Visién de la gestora/sociedad sobre la situacion de los
mercados.

La inestabilidad geopolitica global v la incertidumbre politi-
ca interna siguen pesando negativamente, haciendo que el
mercado espafiol se cologue a la cola del resto de indices.

La formacion de gobierno penalizo el selectivo, pues dentro
de las medidas del programa incluye una tasa a la banca y
una nueva regulacion del sector eléctrico, ambos sectores
aglutinan cerca de la mitad de la ponderacion del Ibex 35.

Esta incertidumbre politica también ha penalizado la prima
deriesgo, situandose por encima de la portuguesa. En cuanto
aPortugal, el selectivo también se ha quedadorezagado, sien-
do el de menor revalorizacion de todas las plazas europeas.

b. Decisiones generales de inversién adoptadas.

Durante el periodo, hay que destacar el aumento de expo-
sicién a el sector asegurador, puesto que el mercado nos ha
ofrecido la oportunidad de entrar en el sector a unos precios
en nuestra opinién atractivos. Los motivos pueden ser diver-
sos; desde que en algunos casos se trata de compafiias fuera
de los indices, hasta una percepcion de que una parte de su
negocio, en concreto el sequro de crédito, se vea afectado ne-
gativamente por la ralentizacién econdémica. En nuestra opi-
nion, creemos que el mercado no esta reflejando el valor de
una serle de compafifas que han venido mostrando buenos
ritmos de crecimiento, apoyados en una elevada rentabilidad
v unas buenas cifras de ratios de solvencia.

Por otro lado, cabria destacar el aumento de exposicion al
sector papelero, una industria con un alto componente de in-
tegracién vertical, que en nuestra opinidn se ve positivamen-
te afectado por el fuerte aumento de la demanda de pulpa en
China durante los ultimos afios, debido al fuerte crecimiento
econoémico mostrado v, sobre todo, al incremento del consu-
mo de papel tissue.

c. Indice de referencia.

La gestion toma como referencia la rentabilidad de los indi-
ces PSI 2 Total Return en un 20% y del indice ITGBM en un
80%, a efectos meramente comparativos.

Durante el seqgundo semestre de 2019, el indice de referencia
se harevalorizado un +4,4%. Durante el afio 2019, acumula
una subida del +155%. Desde que el fondo comenzoé a invertir
en renta variable, el indice se aprecid un +5,1%.

d. Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gas-
tosdelallC.

La evolucion del patrimonio durante el semestre ha sido ne-
gativa, pasando de 54.745 miles de EUR a cierre del primer
semestre de 2019, a 52.482 miles de EUR a clerre de este se-
gundo semestre.

Por su parte, el numero de participes ha disminuido desde los
2.138 participes a cierre de primer semestre de 2019, a 2.275
participes a clerre de este sequndo semestre.

La evolucion del valor liquidativo durante el segundo semes-
tre de 2019 de la Cartera Ibérica ha sido del +2,8%. La evolu-
cion del valor liquidativo durante el afio 2019 ha sido de +6,6%.
Desde que empezamos a invertir en renta variable hasta fina-
les de 2019, nuestra cartera arroja una rentabilidad del +09%.

El ratio de gastos sobre el patrimonio medio ha sido el si-

Informe Segundo Semestre 2019

guiente: en el semestre el 091%, y acumulado en el afio el
1,80%. En este ratio esta incluida la comision de gestion, la
comisioén de depdsito y otros gastos de gestion corriente.

La gestora del FIno recibe comisiones ni ingresos de otras
sociedades el grupo.

e. Rendimiento del fondo en comparacién con el resto de
fondos de la gestora.

Durante el sequndo semestre de 2019, la cartera ha obtenido
una rentabilidad positiva del +2,81%, frente a la rentabilidad
del resto de IICs gestionadas, que se detalla a continuacion:

Cobas Seleccion FI 2° Semestre 19: 845%; 2019: 12,28%; desde
1Inicio; -13,02%.

Cobas Renta FI12° Semestre 19: 312%; 2019: 5,19%; desde inicio:
-3,38%.

Cobas Grandes Compaiiias FI 2° Semestre 19: 7,36%; 2019:
1093%, desde inicio: -18,85%.

Cobas Internacional FI 2° Semestre 19: 9,34%, 2019: 13,37%;
desde inicio: -17,77%.

Cobas Iberia FI 2° Semestre 19: 2,81%; 2019: 6,56%: desde inicio:
0,85%.

Cobas Concentrados FIL 2° Semestre 19: 15,60%; 2019: 21,23%;
desde inicio: -31,37%.

Rentabilidades pasadas en ningun caso garantizan rentabi-
lidades futuras.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
Hemos salido completamente de 9 compafiias que en con-
junto tenfan un peso cercano al 13% a diciembre del 2018. Por
otro lado, hemos entrado en 9 compafiias que en conjunto
Su peso se acerca al 9%, siendo las mas importantes Catala-
na Occidente, CTT y AEDAS, estas tres con pesos Cercanos
al 15% a cierre de 2019. Ademas, hemos reforzado nuestra
exposicion a Semapa (en un +5,0%), Melia (+2,6%) y Vocento
(+2,6%), debido a la evolucion negativa del precio de la accidn
v alaconflanza que tenermos en estos valores.

b. Operativa de préstamo de valores.
No aplicable

c. Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.
La IIC, no harealizado operaciones en instrumentos deriva-
dosen el perfodo.

d. Otra informacién sobre inversiones.

La mayor contribucion al resultado positivo de la cartera
durante el afio ha sido generada principalmente por Sacyr
(+2,8%) y Parques Reunidos (+1,3%), contribucién que se ha
visto compensada por la contribucion negativa de Elecnor
(-1,6%) y Bankia (-1,0%), entre otras.

EnlallCnohay activos en situacion morosa dudosa o en liti-
gloy no existen activos que pertenezcan al articulo 481 j) del
RD 1082/2012.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILI-

DAD.
No aplicable
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4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
En el ejercicio, la volatilidad del fondo ha sido del 1307%, su-
perior ala del indice de referencia que ha sido de un 11,56%.

El VaR histdrico acumulado en el afio alcanzo un 8,19%.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

La politica de Cobas Asset Management, SGIIC, S.A. en re-
lacion con el ejercicio de los derechos politicos inherentes a
los valores en cartera de sus IIC garantiza el adecuado segui-
mientode los distintos hechos empresariales, tanto en Espa-
fila como en terceros Estados, su adecuacion a los objetivos y
alapolitica de inversion de cada IIC v, también, que las even-
tuales situaciones de conflicto de interés sean gestionadas
adecuadamente. Cobas Asset Management, SGIIC, S.A. ejer-
ce los derechos de asistencia y voto o delega los mismos en
el Consejo de Administracion de la Sociedad en las Juntas
Generales de Accionistas de todas las Sociedades espariolas
en las que sus IIC bajo gestion tienen participacion con una
antigliedad superior a 12 meses y al 1% del capital social de la
Sociedad participada y, también en aquellos otros casos que
se considera por el Departamento de Inversiones convenien-
te para las [IC gestionadas.

Durante el ejercicio 2019 la Sociedad ha delegado el votoen el
Consejo de Administracion de todos los emisores esparioles
en cartera. No se ha ejercido el derecho de voto para ninguno
de los valores extranjeros.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
No aplicable

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E
IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
No aplicable

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
El fondo no soporta gastos derivados del servicio de analisis,

Cobas Iberia FI

siendo estos asumidos por la Sociedad Gestora.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE
POCKETS).
No aplicable

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISI-
BLE DEL FONDO.

En resumen y comno deciamos anteriormente, tenemos mu-
cha confianza en lo que nos deparara el futuro. Esto se debe a
que tenemos unas carteras de calidad cotizando a multiplos
muy bajos que ademas deberfan beneficiarse de la recupera-
cion general de las comparifas de Valor.

El valor objetivo de la Cartera Ibérica se ha incrementado un
6% hasta a los 186€/ participacion, lo que implica un potencial
de revalorizacion de 84%. Desde el lanzamiento del fondo he-
mos incrementado su valor objetivo un +40%.

Este valor objetivo esta basado en célculos y estimaciones
internas de la Sociedad Gestora sin que existan garantias de
que se vaya a alcanzar. Asimismo, no existe una garantia de
rentabilidad, pudiendo el participe no recuperar su inversion
Inicial.

Aligual que nuestra Cartera Internacional, en |2 Cartera Ibé-
rica también estamos invertidos cerca del maximo legal per-
mitidodel 99% v, en su conjunto, la cartera cotiza con un PER
2020 estimado de 8,4x y un ROCE del 25%. Esto quiere decir
que tenemos companias de buena calidad y con un potencial
Importante.

En base a la filosoffa de inversién de la SGIIC, conocida como
Inversion en Valor, basada en la seleccion individual de com-
parfifas, no estamos a disposicion de ofrecer perspectivas de
mercado a futuro, ni tampoco detalle sobre la actuacion pre-
visible del fondo.
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10. Detalle de inversiones financieras

Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de la inversion y emisor (Total) Divisa Valor de Valor de
mercado* * mercado* %

Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 aiio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 aiio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
ES06735169F2 - DERECHOS|REPSOL EUR 15 0,03 0 0,00
ES0105287009 - ACCIONES|Aedas Home EUR 707 1,35 0 0,00
ES06828709F3 - DERECHOS|Sacyr Vallehermoso EUR 0 0,00 87 0,16
ES0130625512 - ACCIONES|Ence Energia y Celulosa EUR 503 0,96 595 1,09
ES0173516115 - ACCIONES|REPSOL EUR 630 1,20 0 0,00
ES0105251005 - ACCIONES|Neinor Homes SA EUR 0 0,00 468 0,86
ES0116920333 - ACCIONES|Catalana Occidente EUR 761 1,45 0 0,00
ES0105223004 - ACCIONES|Gestamp Automoc. EUR 585 112 544 0,99
ES0140609019 - ACCIONES|Caixabank SA EUR 540 1,03 1.588 2,90
LU1598757687 - ACCIONES|Arcelor Mittal EUR 497 0,95 567 1,04
ES0176252718 - ACCIONES|Melia Hotels Intern. EUR 2.397 4,57 2.508 4,58
ES0175438003 - ACCIONES|Prosegur Comp Segur EUR 1.658 3,16 1.701 311
ES0162600417 - ACCIONES|Duro Felguera SA EUR 0 0,00 394 0,72
ES0105229001 - ACCIONES|Prosegur Cash EUR 660 1,26 882 1,61
ES0182870214 - ACCIONES|Sacyr Vallehermoso EUR 2.071 3,95 3.535 6,46
ES0178165017 - ACCIONES|Tecnicas Reunidas SA EUR 5.130 9,77 4671 8,53
ES0172708234 - ACCIONES|Grupo Ezentis SA EUR 214 0,41 290 0,53
ES0164180012 - ACCIONES|Miquel y Costas EUR 850 1,62 578 1,06
ES0154653911 - ACCIONES|Inmobiliaria del Sur EUR 1.074 2,05 1.146 2,09
ES0132945017 - ACCIONES|Tubacex EUR 376 0,72 514 0,94
ES0129743318 - ACCIONES|Elecnor SA EUR 5.230 9,97 5.351 9,78
ES0124244E34 - ACCIONES|Corporacion Mapfre EUR 256 0,49 0 0,00
ES0118594417 - ACCIONES|Indra EUR 541 1,03 534 0,98

(*)Miles de €. Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segun sea el caso
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento
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Periodo actual Periodo anterior
Descripcién de la inversién y emisor (Total) Divisa Valor de Valor de
mercado* * mercado* *

ES0117160111 - ACCIONES|Corp. Financ. Alba EUR 1.936 3,69 1.923 3,51
ES0180907000 - ACCIONES|Unicaja EUR 1.933 3,68 2.417 4,41
ES0114820113 - ACCIONES|Vocento EUR 4.016 7,65 3.784 6,91
ES0110944172 - ACCIONES|Quabit Inmobilaria EUR 2.497 4,76 2.043 3,73
ES0105122024 - ACCIONES|Metrovacesa EUR 122 1,38 440 0,80
ES0105027009 - ACCIONES|Logista EUR 494 0,94 0 0,00
ES0113307062 - ACCIONES|Bankia EUR 2.423 4,62 2.343 4,28
ES0132105018 - ACCIONES|Acerinox SA EUR 133 0,25 530 0,97
TOTAL RV COTIZADA 38.851 74,06 39.434 72,04
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 38.851 74,06 39.434 72,04
TOTALIIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 38.851 74,06 39.434 72,04
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 aiio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
LU1704650164 - ACCIONES|Befesa SA EUR 1.459 2,78 1.344 2,46
PTSONOAMO001 - ACCIONES|Sonae SGPS EUR 889 1,69 1.070 195
PTSNPOAE0008 - ACCIONES|Sonae Capital SGPS S EUR 983 1,87 875 1,60
PTSNCOAMO0006 - ACCIONES|Sonaecom SGPS SA EUR 448 0,85 465 0,85
PTSEMOAMO0004 - ACCIONES|Semapa Soc. Investim EUR 4.803 9,15 3.977 7,26
PTS3P0AMO0025 - ACCIONES|Sonae Industria SGPS EUR 64 0,12 84 0,15
PTMENOAEO0005 - ACCIONES|Mota Engil SGPS SA EUR 451 0,86 2.383 4,35
PTIPROAMO0000 - ACCIONES|Impresa SGPS SA EUR 0 0,00 245 0,45

(*)Miles de € Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, sequn sea el caso
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.
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Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de la inversién y emisor (Total) Divisa Valor de Valor de
mercado* * mercado* *

PTCTTOAMO0001 - ACCIONES|CTT Correios de Port EUR 759 1,45 703 1,28
CY0106002112 - ACCIONES|Atalaya Mining PLC GBP 2.575 4,91 2.275 4,16
TOTAL RV COTIZADA 12.432 23,68 13.419 24,51
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 12.432 23,68 13.419 24,51
TOTALIIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 12.432 23,68 13.419 24,51
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 51.284 97,74 52.854 96,55

(*)Miles de € Notas: El perfodo se refiere al final del trimestre o semestre, segun sea el caso
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.
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11. Informacion sobre la politica de remuneraciéon

1. DATOS CUANTITATIVOS

Remuneracion total abonada por la SGIIC a su personal:

La cuantia total de laremuneracion correspondiente al ejer-
cicio 2019 ascendio a 5.720 miles de euros, desglosada en:

- Retribuccion Fija: 3.864 miles de euros

- Retribuccion Variable. 1.856 miles de euros estimados
para este ejercicio

Numero de beneficiarios: El niimero de personas que per-
cibieron remuneracion fija de la Sociedad durante 2019
ascendio a 58. El numero de personas que percibieron
remuneracion variable ha sido de 49.

Parte de laremuneracién ligada ala comisién de gestién va-
riable delaIIC:Ninguna de las remuneraciones abonadas
por la Sociedad estuvo ligada a una comision de gestién
variable de una lIC.

Remuneracion desglosada en:

- Alta direccion: El personal de alta direccién ha estado in-
tegrado por 14 personas a lo largo del ejercicio. La rermu-
neracion total de este colectivo durante el ejercicio 2019
ha sido de 2.559 miles de euros de los que 1.870 miles de
euros corresponden a retribucion fija y 688 miles de euros
corresponden a retribucion variable estimada para el ejer-
cicio 2019

- Empleados cuya actuacion tenga incidencia material en
el perfll de riesgo de la IIC: De las 14 personas que a lo largo
del ejercicio han integrado el personal de alta direccion, 7
forman parte también del colectivo de ‘personas con inci-
dencia en el perfll de riesgo de la Sociedad’ que a efectos de
este Informe se ha asimilado con el ‘colectivo identificado’

El colectivo identificado de la Sociedad ha estado inte-
grado por 15 personas a lo largo del ejercicio. La remu-
neracion total de este colectivo durante el ejercicio 2019
ha sido de 3.273 miles de euros de los que 2.079 miles
de euros corresponden a retribucion fija y 1.193 miles de
euros corresponden a retribucion variable estimada para
el ejercicio 2019

En todos los casos el niumero de personas refleja el total
de personas a lo largo del ejercicio en cada colectivo sin
perjuicio de que algunas de ellas han causado alta o baja
de la Sociedad durante el ejercicio.

2.DATOS CUALITATIVOS

La politica de remuneraciones de Cobas Asset Manage-
ment, SGIIC, S.A. es revisada anualmente, vela por una
gestion sanay eficaz del riesgo v, ademas, no ofrece a sus
empleados incentivos incompatibles con los perfiles de
riesgo de las I1C que gestiona.

Laremuneracion de los empleados tiene un componente
fljo, que se corresponde con la funcién y responsabilida-
des del trabajador, un componente variable ligado a la
efectiva consecucion por el empleado de una serie de
objetivos personales y una participacién en beneficios
en funcion de la marcha de la Sociedad.

Una parte de la remuneracion abonada al personal que
se engloba dentro del colectivo identificado es abonada
en participaciones de fondos de inversion, no pudiendo
disponer de ella hasta que transcurra un periodo minimo
de un afio desde la inversion.

12. Informacion sobre las operaciones de financiacion de valores. Reutilizacién de las
garantias y swaps de rendimiento total (reglamento UE 2015/2365)

Durante el perfodo no se han realizado operaciones de adquisicion temporal de activos (operaciones de simultaneas).
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