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Estimado inversor,

En nuestra Newsletter correspondiente al mes de octubre, hacemos un repaso de la actualidad de la gestora,
asi como de diferentes datos de interés sobre nuestros fondos profundizando en las caracteristicas de las

carteras y otros asuntos de interés.

A continuacién, puede consultar las siguientes secciones:

A AICL

Where needs take us

Estados de posicién Nuestros productos Compaiiia del mes

/’ O iﬂ ([
Blog Evento Valladolid El inversor Cobas AM en
pregunta RRSS

Estados de Posicion

Le informamos que ya estd disponible su Estado de Posicién correspondiente al mes de septiembre,
accediendo a través del portal del inversor, desde donde podra descargar dicho documento. En el caso de

que haya solicitado que se lo enviemos por correo postal, lo recibira en los préximos dias.



Nuestros productos

Ratios y Rentabilidades

En esta seccién le mostramos la rentabilidad, el PER y el potencial de revalorizacién para cada uno de los

fondos de inversién y planes de pensiones de Cobas Asset Management.

L . L Revalorizacion desde
Revalorizacion Septiembre Revalorizacion en 2018 .
inicio (1)
Valor Indice de indice de Indice de
Fondo/Plan Liquidativo  Potencial PER Cobas Referencia Cobas Referencia Cobas Referencia
30/09/18 (2) (2) (2)
Cobas Seleccion FI 99,79 € 88% 8,1x 0,83% 0,53% -9,33% 0,84% -0,21% 11,17%
Cobas Internacional FI 94,87 € 91% 8,0x 1,33% 0,53% -10,29% 0,84% -513% 737%
Cobas Iberia FI 107,91 € 60% 9,6x -4,28% -0,24% -2,07% -2,22% 791% 0,32%
Cobas Grandes Compaiiias FI 96,10 € 82% 8,0x 1,15% 0,73% -9,18% 9,00% -390% 11,71%
Cobas Renta FI 96,92 € 0,12% -363% -3,08%
Cobas Global PP 9190 € 1,06% 0,53% -9,28% 0,84% -8,10% 394%
Cobas Mixto Global PP 9388 € 0,62% -7,70% -6,12%
Cobas Concentrados FIL 79,80 € 0,90% 0,53% -20,20% 0,84% -20,20% 0,84%
Cobas Seleccion Fl: 3%dic-16
(1) Inicio de los Fondos Cobas Internacional Fl: 15-mar-17
Cobas Iberia FI, Cobas Grandes Compaiifas Fly Cobas Renta FI: 3-abr-17
Cobas Global PP: 23-jul-17
Cobas Mixto Global PP: 25-jul-17
M SCIEurope Total Return Net para Cobas Seleccidn Fl, Cobas Internacional FI, Cobas Concentrados FIL y Cobas Global PP
(2) Indice de Referencia M SCIWorld Net EUR para Cobas Grandes Compaiiias Fl
IGBM Totaly PSI20 Total Return (75%-25% hasta el 31/12/17; 80%-20% desde 0101 18) para Cobas Iberia FI

Fichas de los fondos

A continuacién, ponemos a su disposicion la ficha mensual de cada uno de los fondos de inversiéon de Cobas
Asset Management correspondientes al mes de septiembre. Puede acceder a ellas haciendo clic en los

siguientes enlaces:



Cobas Seleccion Fl

Cobas Internacional Fl

Cobas lberia FI

Cobas Grandes Compaiiias Fl

Cobas Renta FlI
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INFORMACION GENERAL
Gestora del fondo
Cobas AM

Depositario:
Banco Inversis S
Estructuralegal:

ey

Pais de registro

Espafia

Fecha de creacion: 14/10/2016
Cerre de aio fiscal Diciembre
Hora de corte” 1400 Hora Espafiola
Valozacion VL: Diasia

Comisién gestién: 175%

Otros Gastos Corrientes: 004%
TSIN: ES0124037005

Cobas Seleccion FI

OBJETIVO INVERSION

El fondo busca preservar y generar
crecimiento sobre el capital invertido
visién e largo  plazo,

Septiembre 2018

invirtiendoen compaas globales y con
predominio del mercado earopeo.

ESTRATEGIA DE INVERSION

El objetive del equips de inversién es
construr una cartera ‘long-cnly”
diversificada, sin_apalancamiento ni
derivados, que irezcaoportunidades de
Inversién con una rato de rentabllidad/

La filosaffa de nversion se basa en los
principios del value Investing: compra
negocics oon ventas

competitivas Guraderss, gestionados
B U buen equio pofesional y que 1a
accion  esté ~ cotizando ny

Bloomberg COBASF
DATOS TECNICOS

VL o980
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GESTOR

‘Cobas AM fue fundada en el afo 2017 por
Franoiseo Garcia Paramés, un géstor de
‘mis de

ofieciends de este modo altos
porencale de revalorizacidnen o largo
Plazo. Esta metodologia se ha veni
aplicanda con éxito por el equipo de
Cobas AM durante los tltimes 25 afies.

El gestor confia en su enfogque Bottom
Up'en la busqueda de cportunidades de
IDVerSion y en su experiencia nversora
para encontrar compaf(as que estén por
debajo de su valor intrinseco. La cartera
Do estd carrelacionada con ningun
benchmark.

Garcla Paramés lidera un equipo de
inversign de diez analistas totalmente

Rent Imes: 082%
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Comparfiia del mes: Israel Chemicals

AICL

Where neads take us

Este mes nos gustaria comentar acerca de Israel Chemicals, compafiia israeli cuya historia se inicia a
principios del siglo XX, con los primeros esfuerzos para extraer minerales del Mar Muerto, en el sur de Israel.
Actualmente, se trata de uno de los mayores fabricantes de fertilizantes y derivados especializados a nivel

mundial.

El accionista mayoritario claro de referencia de ICL es Israel Corp. (TASE:ILCO), quien controla en torno al 45%

de las acciones en circulacién.

La compailia produce aproximadamente un tercio del bromo del mundo y es el sexto productor de potasa, asi
como el principal proveedor de acido fosférico puro, si bien su principal ventaja reside en el hecho de que son
productores en la parte baja de la curva de costes, lo cual le permite ser mas competitiva. Algunos ejemplos

de los usos de productos que explota y fabrica son:


https://www.cobasam.com/wp-content/uploads/Cobas-Seleccion-FI_ES.pdf
https://www.cobasam.com/wp-content/uploads/Cobas-Internacional-FI_ES.pdf
https://www.cobasam.com/wp-content/uploads/Cobas-Iberia-FI_ES.pdf
https://www.cobasam.com/wp-content/uploads/Cobas-Grandes-Companias-FI_ES.pdf
https://www.cobasam.com/wp-content/uploads/Cobas-Renta-FI_ES.pdf

- Potasa y fosfatos, usados como ingredientes en los abonos y sirven de componente esencial en la
industria farmacéutica.

- Aditivos alimentarios, permitiendo a la poblacién tener mayor acceso a alimentos mds variados y de
mayor calidad.

- Productos de tratamiento de agua, suministrando agua limpia a millones de personas.

- Otras sustancias a base de bromo y fosfatos que ayudan a crear una energia mas eficiente y prevenir

la propagacién de incendios forestales, entre otros.

La comparfia cuenta con una serie de ventajas competitivas que captaron nuestra atencién a principios del

ano pasado y que, en nuestra opinién, cumplian con los requisitos para ser una potencial inversién atractiva:

- Conjunto unico de activos minerales, destacando su privilegiado acceso al Mar Muerto, fuente de alta
calidad, bajo coste y practicamente inagotable de potasa, bromo y magnesio y que, por su localizacién,
le aporta ventajas logisticas de capacidad de almacenamiento.

- Integracién vertical, ofreciendo desde minerales hasta productos finales, aumentando la eficiencia.

- Buenalocalizacion geografica ideal para el acceso a sus mercados y paises emergentes.

- Posicion de liderazgo, puesto que el conocimiento y la inversién que requieren los productos quimicos

implican una barrera de entrada a posibles competidores.

Atendiendo a nuestra filosofia de inversion, nuestra atencién se enfoca en negocios donde somos capaces de
entender y visualizar el negocio en los préximos afos, cuya gestion del capital sea adecuada, con alguna clara
ventaja competitiva o barrera de entrada y con la existencia de un margen de seguridad en los precios para

invertir. A priori, ICL parecia cumplir con todas estas caracteristicas.

Sin embargo, consideramos que la compaiia en bolsa estaba infravalorada, reflejando una caida de
aproximadamente un 50% desde los maximos alcanzados a mediados de 2014. Entre las posibles causas que
habrian llevado a la accién a cotizar a dichos niveles se encuentra el bajo nivel de precios de los fertilizantes

tras sufrir fuertes caidas, tal y como se aprecia en los siguientes graficos:
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* Source: Fertilizer Week, prices as of April13h, 2017



Sin embargo, el negocio seguia generando caja de forma estable y entendimos que, motivado por sus ventajas
competitivas anteriormente mencionadas, que le permite ser muy competitiva en costes, y considerando una
potencial reversién a la media en los precios de los fertilizantes, llegamos a la conclusién de que se trataba de
una inversién atractiva. Por otra parte, valoramos su negocio de valor afiadido, representado por el negocio de
aditivos y otros productos sobre los que son necesarios ciertos procesamientos antes de su venta, el cual no

habia sufrido tanto, y que le dan un sélido soporte, ofreciendo también un potencial de crecimiento atractivo.

Con el trascurso del tiempo se ha comprobado cémo una buena gestion del capital y una exitosa optimizacién
de su estructura de deuda ha llevado paulatinamente a la compafiia a reducir de forma considerable su ratio
de Deuda Neta/EBITDA, junto con una correccién al alza de los precios de las materias primas tal y como se

aprecia en las siguientes figuras:

Positive Potash Spot Pricing trend Phosphoric Acid Pricing Trends
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Dado que el error mas grave que podemos sufrir con el ciclo es intentar predecir el momento de cambio,
decidimos mantenernos firmes en nuestra conviccién y esperar de forma paciente de manera que, a lo largo
del segundo y tercer trimestre de 2018, hemos disfrutado de una visible recuperacion en el valor de la accién,

beneficiada, entre otros, por los citados motivos:
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Fuente: Bloomberg



Un inversor debe tener en cuenta los momentos de exceso o de falta de rentabilidad de un sector determinado,
esperando con paciencia que cambie la situacién. El ejemplo mas claro son las compafiias ciclicas, con un
negocio sometido a los vaivenes que los ciclos econémicos producen en la oferta y la demanda, con las
consiguientes alteraciones en su rentabilidad.

Evento de Cobas AM en Valladolid

El pasado 24 de septiembre Cobas AM realiz6 un evento en la ciudad de Valladolid con el fin de acercarnos a
nuestros coinversores. Carlos Gonzalez Ramos, subdirector de Relacion con Inversores, explicé nuestras cifras
clave, nuestra filosofia de inversién y productos, mientras que Carmen Pérez Baguena, analista, conté en

detalle la cartera internacional e ibérica.

A continuacién, compartimos algunas imagenes del evento:

Préximamente organizaremos mas eventos en otras Comunidades Autéonomas de los que iremos informando,
pues consideramos que es clave transmitir la filosofia de inversién que aplicamos y poner en conocimiento

de todos los coinversores la composiciéon de nuestras carteras de inversién.

Para poder explicar este proceso de toma de decisiones, siempre que sea posible, en nuestros eventos
contaremos con la presencia de algin miembro del equipo de analisis para que detalle mas sobre el proceso

de inversién y puedan asi conocer de primera mano nuestras ideas de inversion.



Blog

A continuacién, le mostramos los enlaces para visitar las entradas publicadas en el blog durante el ultimo

mes.

Coémo llegué al “value investing”

Jorge Hidalgo nos cuenta como se interesé por la filosofia de inversién en valor, la cual considera haberle

cambiado la vida, incluso a los de su entorno.

Doble 0 nada...o gestidn del riesgo

Andrés Allende, miembro del equipo de gestiéon de Cobas AM, relata nuestra postura hacia la gestién del riesgo,
una parte critica del proceso de inversién y donde sélo el trabajo detallado, el caracter —aguante y humildad-

y la paciencia funcionan.



https://www.cobasam.com/es/como-llegue-al-value-investing/
https://www.cobasam.com/es/doble-o-nadao-gestion-del-riesgo/
https://www.cobasam.com/es/como-llegue-al-value-investing/
https://www.cobasam.com/es/doble-o-nadao-gestion-del-riesgo/

El inversor pregunta

A continuacién, compartimos algunos aspectos relevantes que consideramos le resultara interesante.

¢,Cudl es el criterio de inversion de Cobas Asset Management y como ha ido evolucionando con el tiempo?

En Cobas, bajo una filosofia de inversion en valor con experiencia de mas de veinticinco afios, invertimos
siempre cumpliendo unas premisas basicas, alli donde consideramos que hay valor y el mercado esta siendo

ineficiente.

Nuestro pensamiento es flexible, permitiéndonos invertir en distintos mercados. Un ejemplo de ello es que en
la actualidad la bolsa americana y parte de la europea cotizan con elevados multiplos, por lo que buscamos
oportunidades de inversion en otras areas geograficas como Asia, donde los multiplos no son tan elevados y

donde actualmente tenemos invertida una parte sustancial de nuestra cartera, aproximadamente un 15%.

No sélo buscamos oportunidades por criterios geograficos. Otro buen ejemplo serian los sectores ciclicos y, en
concreto, los relacionados con las materias primas, los cuales se encuentran cercanos a minimos de los
ultimos diez afos. Pese a continuar invertidos en negocios con ventajas competitivas claras, con retornos
sobre el capital elevados y con cierto poder de fijacion de precios, vemos una clara oportunidad de inversién

en companias de determinados sectores como el transporte maritimo de petréleo y gas.

Consideramos que un buen inversor tiene que ser capaz de generar valor en cualquier contexto econémico,
enfocandose alli donde haya una fuerte discrepancia entre valor y precio, y eso es lo que precisamente

tratamos de hacer siempre en Cobas.

¢, Qué son y cual es la periodicidad del informe trimestral de los fondos de inversion?

Las SGIIC, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, ademads de la publicacién de un folleto,
un documento con los datos fundamentales para el inversor (DFI) y un informe anual relativo a las cuentas
anuales e informe de gestion de la sociedad, han de cumplir con la obligacién de publicar para cada uno de los

fondos de inversion que administren, dos informes trimestrales y dos semestrales.

Dichos informes contienen informacién muy relevante a cierre del periodo, tales como el estado del
patrimonio y rentabilidad, el nimero de participaciones y acciones en circulacién, asi como la cartera de

titulos y los movimientos habidos en los activos de la IIC, entre otros.



La publicacién de los informes trimestrales y semestrales tienen lugar tanto en la pagina web de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) como en la propia web de cada gestora, y ha de realizarse en el mes

siguiente a la finalizacion del periodo de referencia, siendo habitual el tltimo dia habil de dicho mes.

A continuaciéon, mostramos las fechas de cierre de cada periodo, asi como las fechas esperadas de publicacién

de cada informe:

Fecha esperada de

Fecha de cierre del

Informe . publicacién del
periodo :
informe
| Primer Trimestre (1T) ‘ 31 de marzo ‘ 30 de abril ‘
| Primer Semestre (1S) ‘ 30 de junio ‘ 31de julio ‘
| Tercer Trimestre (37T) ‘ 30 de septiembre ‘ 31 de octubre ‘
| Segundo Semestre (2S) ‘ 31 de diciembre ‘ 31de enero ‘

De esta manera, a finales de este mes de octubre Cobas AM pondra a su disposicién la informacién de los

fondos de inversion relativa al tercer trimestre de 2018.

Cobas Asset Management en las redes sociales

A continuacién, ponemos a su disposicion algunos enlaces de interés de la gestora compartidos en las redes

sociales. Puede acceder al contenido haciendo clic en cada imagen.

Cobas AM @CobasFunds - 24 sept v
C Cuidadoe con el Market Timing ;El mayoer peligro proviene de no invertir!

#Valuelnvesting #MarketTiming #Finanzas #LargoPlazo

ANNUALIZED |
TOTAL RETURN -« |

(1996-2015)



https://twitter.com/CobasFunds/status/1044164539737145345

Cobas AM @CobasFunds - 20 sept. v
C , En el décimo aniversario de |la quiebra de Lehman Brothers hemos recuperado 20
" lecciones que Seth Klarman cree que pudimos o debimos aprender de la
experiencia. Sigue el hilo

#Finanzas #SethKlarman #LehmanBrothers #invertir

Cobas AM @CcbasFunds - 21 sept. ~
i. C _: Queremos que nos conozcals mejor y por elle recuperamos una entrevista de
@UFMedu a Francisco Garcia Paramés. En ella nos habla del rel de la informacion,
de la racionalidad vy el riesgo #FelizMiercoles #Finanzas #Valuslnvesting

Francisco Garcia Paramés gestor de fondos de
inversion, comparte informacion sobre emprendimiento
de negocios nuevos, opina acerca de la comunicacid.

youtube com

Puede ver mas contenidos siguiéndonos en nuestras redes sociales haciendo clic abajo sobre cada una de

ellas.
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https://twitter.com/CobasFunds/status/1042712929873879042
https://twitter.com/CobasFunds/status/1043066050529484801
https://twitter.com/CobasFunds
https://www.instagram.com/cobasfunds/
https://es-es.facebook.com/CobasAM/
https://es.linkedin.com/company/cobas-asset-management
http://www.cobasam.com
mailto:info@cobasam.com

“Entender por qué actuan los demas, como lo hacen y porqué y
como lo hacemos nosotros mismos, es la esencia de la
inversion prudente y con éxito”

— Francisco Garcia Paramés —

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

Un cordial saludo.

Equipo de Relacién con Inversores de Cobas Asset Management.


mailto:info@cobasam.com

