


Alberto Martinez Lara

"Asi funcionan las operaciones

de una gran gestora’
Escuchar programa

INTERVENCIONES
c O b o s

asset management

TU DINERO NUNCA DUERME

Alberto Martinez Lara, responsable de la Mesa de Operaciones
de Cobas AM, participo en el programa de Tu Dinero Nunca Duerme
para explicar cormo funcionan las operaciones de una gran gestora en el dia a dia.


https://bit.ly/TDNDoperaciones

Cobas Internacional FI Clase B

En el mes

J -19%

En el ano

M 81%

Desde 1nicio*

M 173%

Cobas Internacional FI Clase C

J -19%

M 7,9%

M 23%

7,7% M 588%

10,6% ClaseB 4 34% Clase B
10,6% Clase C 4y 44 5% ClaseC
10,6% ClaseD 4 252% Clase D

16,2% M 182%
16,0% M 153%

15,8% M 369%

175% Clase s 4 17,6% Clase B
17,59% Clase ¢ 4 351% Clase C
175% ClaseD 4 27,0% Clase D

Cobas Internacional FI Clase D J -19%
& 04%

J -11%
J -11%
J -11%

J -09%

MSCI Europe Total Return

Cobas Iberia FI Clase B
Cobas Iberia FI Clase C

Cobas Iberia FI Clase D

80% IGBM +20% PSI

PID DD I D

Datos a 31 de agosto de 2023.
Les recordamos que rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras. (*) Cobas Internacional FI Clase B 3/02/2022, Cobas Internacional FI Clase C
03/03/2017, Cobas Internacional FI Clase D 01/01/2021, Cobas Iberia FI Clase B 3/02/2022, Cobas Iberia FI Clase C 03/03/2017 y Cobas Iberia FI Clase D 01/01/2021L



Fondos de derecho espanol

Revalorizacion mes

Revalorizacion 2023 Revalorizacion inicio

c o b a s

asset management

Valor [ndice de indice de | indice de | Patrimonio Fecha de

Denominacion liquidativo Potencial Fondo referencia Fondo referencia Fondo referencia PER ROCE  Var Mn€ Inicio

Seleccion FI Clase B 117,0 € 150% -17% -2,4% 8,84% 10,55% 17,0% 34% 5,7x 31% 13,2% 657,1 03/02/2022
Seleccion FI Clase C 105,6 € 150% -1,7% -2,4% 8,66% 10,55% 5,6% 60,7% 5,7x 31% 13,2% 57,3 14/10/2016
Seleccion FI Clase D 1553 € 150% -1,8% -2,4% 847% 10,55% 55,3% 25,2% 5,7x 31% 13,2% 32,1 01/01/2021
Internacional FI Clase B 1173 € 152% -19% -2,4% 811% 10,55% 17,3% 34% 5,5x 32% 13,7% 4431 03/02/2022
Internacional FI Clase C 102,3 € 152% -19% -2,4% 7.93% 10,55% 2,3% 44.5% 5,5% 32% 13,7% 67,1 03/03/2017
Internacional FI Clase D 158,8 € 152% -19% -2,4% 7,75% 10,55% 58,8% 252% 5,5x 32% 13,7% 73,5 01/01/2021
Iberia FI Clase B 1182 € 114% -11% -0,9% 16,22% 17,46% 18,2% 17,6% 7,4x 21% 11,9% 34,3 03/02/2022
Iberia FI Clase C 1153 € 114% -11% -0,9% 16,03% 17,46% 15,3% 35,1% 74x 21% 11,9% 8iZ 03/03/2017
Iberia FI Clase D 112,3 € 114% -11% -0,9% 15,83% 17,46% 36,9% 27,0% 7,4x 21% 11,9% 2,2 03/03/2017
Grandes Compaiiias FI Clase B 112,3 € 139% -12% -0,8% 5,79% 14,18% 12,3% 5,8% 6,2x 29% 12,4% 19,7 03/02/2022
Grandes Compaiiias FI Clase C 97,0 € 139% -1,2% -0,8% 5,72% 14,18% -3,0% 76,0% 6,2X 29% 12,4% 2.3 03/03/2017
Grandes Compaiiias FI Clase D 1351 € 139% -12% -0,8% 5,69% 14,18% 35,1% 30,5% 6,2x 29% 12,4% 2,0 01/01/2021
Cobas Renta F1I 106,4€ 01% 0,3% 3,65% 1,96% 6,4% -0,5% 2,4% 28,9 18/07/2017

Planes de pensiones
Revalorizaciéon mes Revalorizacion 2023  Revalorizacion inicio
Valor | indice de ' indice de ' indice de ' Patrimonio Fecha de

Denominacién liquidativo Potencial Fondo referencia Fondo referencia Fondo referencia PER ROCE  Var Mn#€ inicio

Global PP 985 € 149% -1,7% -2,4% 89% 10,6% -1,5% 399%  57x  30% 133% 897  18/07/2017
Mixto Global PP 1006 € 113% -11% -0,6% 7,3% 6,2% 0,6% 20,4% 5,7x 23%  101% 89 18/07/2017
Cobas Empleo 100 1161 € 150% -15% 8,9% 16,1% 5,5% 31%  115% 09 23/06/2021

Datos a 31 de agosto 2023

El valor objetivo de nuestros fondos esta basado en cdlculos y estimaciones internas y Cobas AM no garantiza que su calculo sea correcto ni que se vayan a alcanzar.
Se invierte en valores que los gestores entienden infravalorados. No hay garantia de que dichos valores estén realmente infravalorados o que, siendo asi, su cotizacion
vaya a evolucionar en la forma esperada por los gestores. Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras. indices de referencia. MSCI Europe Total Return
Net para Cobas Seleccién FI, Cobas Internacional FI y Cobas Global PP. MSCI World Net EUR para Cobas Grandes Companias FI. IGBM Total 80% y PSI 20 Total Return
20% para Cobas Iberia FI. hasta el 31/12/2021 EONIA y a partir del 01/01/2022 €str para Cobas Renta FI. MSCI Europe Total Return Net 50% y hasta el 31/01/2021 EONIA y a
partir del 01/01/2022 €str 50% para Cobas Mixto Global PP, Ratios. POTENCIAL: mejor escenario, es la diferencia entre el valor objetivo y el precio del mercado agregado de
la cartera. Para calcular el valor objetivo, aplicamos un multiplo al flujo de caja normalizando en base a estimaciones propias de cada compania. VAR: pérdida maxima
experada mensual, calculado con la metodologia Value at Risk 2,32 sigmas, nivel de confianza del 99% de la distribucién normal a un mes (datos a 31/07/2023).PER: se
calcula dividiendo la capitalizacién bursatil de cada compania entre su flujo de caja normalizado en base a estimaciones propias. ROCE: se calcula dividiendo el resulta-
do operativo normalizado en base a estimaciones propias, después de impuestos, entre el capital empleado (ex-fondo de comercio) para ver la rentabilidad del negocio.



AGOSTO EN NUESTRAS COMPANIAS

Datos a 30 de junio 2023

Golar LNG

Golar publicé resultados reflejando un buen comportamiento operativo, donde todos sus FLNG siguen operando segun lo previsto.
La fuerte generacion de flujos de caja le permite mantener el dividendo, asi como el programa de recompra de acciones.

Peso en cartera ﬂ 6,6% Seleccion  7,6% Internacional 0,0% Ibérica 7,2% Grandes Companias

mWilhelmsen

Trimestre positivo para Wilhelmsen impulsado por un solido desempeno operativo, respaldados por nuevas adquisiciones, nuevos
contratos y crecimiento de volumenes, demostrando poder hacer frente a las presiones inflacionistas.

Peso en cartera ﬂ 3,5% Seleccion  4,0% Internacional 0,0% Ibérica 1,1% Grandes Companias

BW Energy publicé resultados trimestrales, donde pudimos ver el buen comportamiento a nivel operativo gracias a las mayores ventas,
mayor produccion que han conseguido duplicarla y un precio realizado del petrdleo superior.

Peso en cartera ﬁ 2,1% Seleccién  2,4% Internacional 0,0% Ibérica 1,0% Grandes Companias




AGOSTO EN NUESTRAS COMPANIAS

Datos a 30 de junio 2023

= FRESENIUS

Las dos principales participadas de Fresenius SE han obtenido excelentes cifras afio a ano y secuencialmente tanto en términos de
ingresos como de beneficios, consiguiendo también un buen trimestre en términos de margenes.

Peso en cartera ﬁ 1,4% Seleccion  1,6% Internacional 0,0% Ibérica 4,6% Grandes Compariias

teva

Teva publicé cifras superiores a las esperadas en el sequndo trimestre, impulsadas por un fuerte aumento en las ventas de su trata-
miento Austedo para la enfermedad de Huntington. Gracias a la buena evolucién del negocio, incrementaron sus guias anuales.

Peso en cartera ﬂ 1,5% Seleccion 1, 7% Internacional 0,0% Ibérica 3,5% Grandes Compariias

&) ViaTRIS

El fabricante de medicamentos Viatris publico resultados mejor de lo esperado, anunciando también mas desinversiones, asi como la
consideracion por parte de la FDA de aprobar su nuevo tratamiento para la esclerosis multiple.

Peso en cartera il 1,7% Seleccién 1,9% Internacional 0,0% Ibérica 3,6% Grandes Compafias




AGOSTO EN NUESTRAS COMPANIAS

Datos a 30 de junio 2023

/Q—/
elecnor

La sociedad participada de Elecnor, Ceoleo se ha adjudicado un nuevo contrato para expandir su negocio de redes en Brasil. La
Inversion asoclada al proyecto se estima en unos 230Mn#€ con un plazo de construccion estimado de tres afios.

Peso en cartera ﬂ 1,9% Seleccién  0,0% Internacional 9,7% Ibérica 0,0% Grandes Compariias

@) Atalaya

Atalaya Mining publico resultados de la primera mitad del aflo. Informaron de un soélido desempeno, con las operaciones y la produc-
cion funcionando segun lo previsto y en camino de alcanzar los objetivos para todo el ano.

Peso en cartera ﬂ 3,5% Seleccion  3,5% Internacional 9,3% Ibérica  3,5% Grandes Companiias

Ui

TECNICAS REUNIDAS

Técnicas Reunidas se ha adjudicado dos contratos, uno en consorcio en Emiratos Arabes por valor de 3.280Mn¥, y otro con Qatar-
Energy expandiendo los proyectos de North Field, siendo el cuarto contrato adjudicado entre ambos.

Peso en cartera il 2,5% Seleccion 0,0% Internacional 8,9% Ibérica 2,2% Grandes Compaiiias




COMPANIA DEL MES
CONTINENTAL

2,6% Cobas
Grandes Companias FI

(ontinental %

The Future in Motion

www.continental.com
Sede operativa: Hannover, Alemania
Bolsa: DAX Xetra
Ano fundacion: 1956

Areas de Negocio

Automoviles y componentes



CONTINENTAL

2,6% Cobas Grandes Compariias

Continental suministra productos y soluciones en tres sectores de
actividad: Neurnaticos, ConTitech y Automocion, a clientes OEM
v no OEM* en la mayoria de las principales regiones productoras
de vehiculos. La empresa se encuentra entre los cinco principales
proveedores de automoviles del mundo en términos de Ingresos.

ContiTech desarrolla y fabrica productos y sistemas multimateriales,
respetuosos con el medio ambiente e inteligentes para la industria
automovilistica, Ingenleria ferroviaria, mineria, agricultura y otras
Industrias clave.

El segmento Automotriz ofrece tecnologias para sistemas de seguridad
pasiva, frenos, chasis, movimiento y control de movimiento.

CGraclas a su cartera premium en el segmento de Neumaticos
para automoviles, camiones, autobuses, dos ruedas y especiales,
los neumaticos ofrecen soluciones innovadoras en tecnologia de
neumaticos.

El 50% del capital de la comparniia esta controlado por la empresa
alemana Schaeffler.

Consideramos que por suma de partes la compariia vale mucho mas
que lo que esta pagando el mercado, y que la capacidad de la empresa
de crecer dado el posicionamiento de sus lineas de negocio es muy alta.

Continental ha consequido un beneficio neto en el primer semestre
de 2022 de 590,8Mn¢ frente a las pérdidas de 11,2Mn€ del afio anterior,
dejando atras los numeros rojos.

A pesar de las dificiles condiciones del mercado, han conseguido
solidos resultados, especialmente en la division de Neumaticos,
asi como una alta entrada de pedidos en su division Automotriz de

alrededor de 8.600MnE.

El resultado bruto de explotacién (Ebitda) fue de 919,8Mn¢€, un 8,4%
mas que en el mismo periodo del afio anterior y el resultado neto de
explotacion (Ebit) de 376,6Mn€ frente a las pérdidas de 164,6Mn€ del
segundo trimestre de 2022, una diferencia del 330%.

Han conseguido compensar los efectos negativos de los altos costes
de materias primas e inflacién gracias a la mejora de los precios y el
mix de productos.

Por otro lado, estabilizan la generacion de flujos de caja afio a ano.

Tras estos resultados positivos y los esfuerzos por parte del equipo
directivo en la eficiencla y contencién en costes, junto con la fuerte
cartera de pedidos que mantienen, esperamos buen comportamiento
del negocio y que se vaya reflejando en su cotizacion.

Continental. Evolucion 1 ano

90
80
70
60

50 !

40

30
ago-23 nov-23 feb-23

may-23 ago-23



5% (ELFINDELA =
~ RACIONALIDAD?

° El ano 2023 se esta caracterizando por una subida +
' generalizada de los mercados de renta variable, pero...

i Jcqueé esta moviendo
los mercados de valores?




BOOM DE LA
INTELIGENCIA
) ARTIFICIAL (IA)

La introduccidén de herramientas de IA

1010011
1010

ol | generativa ha provocado un cambio de
o001 a' concepto en el panorama competitivo
& ’ olgol desatando una oleada de interés en los
i )< H mercados bursatiles.

Fuente grafico: Reuters. Datos hasta 17 de mayo 2023.
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;TECNOLOGIA
INNOVADORA
QUE GARANTIZA
INCREMENTAR
LAS GANANCIAS?

()
_________ @
Capitalizacion bursatil

Nvidia vs EBIT 2024e
1,25 Trillones $

[
I
|
Sin altas barreras de entrada en negocios en |
fase inicial que pueden fracasar, muchas |
empresas podrian tener dificultades para I
monetizar la tecnologia y estar a la altura de |

I

[

I

sus valoraciones actuales. 23 Billones $

EBIT 2024e Capitalizacion
(23/08/23)

Fuente grafico: Quartr.



oeQ

APARICION DE
MANIAS = Roundhill MEME ETF
ESPECULATIVAS

EI FOMO* y las acciones 39
MEME** han vuelto a ser
protagonistas del rally alcista. .

Este resurgimiento deberia

hacer saltar las alarmas a los -

INVEersores, pues es una clara

1rracionalidad del mercado. 24

Fuente grafico: Bloomberg, elaboracién propia. dic.22 ene.23 feb.23 mar.23 abr.23 may.23 jun.23 jul.23 ago.23

1.FOMO “Miedo a perderse algo” por sus siglas en inglés: inversores impulsados por el temor de perderse
ganancias potenciales. 2.Acciones MEME: acciones cuya cotizacion se ve impulsada por el fomento en las
redes sociales y plataformas de inversores minoristas.
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;QUE OPORTUNIDADES

BRINDA EL MERCADO DE VALORES?

Las empresas de pequena
capitalizacion tienen

El sector energético es el mas barato
del S&P vy, en cambio, el que genera

un descuento historico: mas flujo de caja:
— Media — Pequena vs Gran Capitalizacion R Cash Flow por accién
Energia e
+2stdev* Financiero °
Materiales o—
Salud ®
Utilities «
Comunicaciones () .
Consumo estable o—
Industriales o——o
Consumo discrecional ©
ootdessid Tecnologia o
' : Inmobiliario °
1979 1988 1997 2006 7A0ILS) 2024e - 50 100 150

Fuente graficos: 1.BofAML Global Research, FacSet. 2.Bloomberg.
Nota: +/-2stdev es una medida estadistica que indica que son dos desviaciones estandar.



En...
Gl O QO S

BN el g ement

PENSAMOS QUE CUANDO
EL MERCADO RECUPERE
LA RAZON Y PREVALEZCAN
LOS FUNDAMENTALES,
LAS EMPRESAS BARATAS
PROPORCIONARAN
RETORNOS
EXTRAORDINARIOS DADAS
SUS ATRACTIVAS
VALORACIONES.

RESEARCH

Tema del mes:

¢El fin de la racionalidad?

EE od

6 page 12 man

Mercado imacional Inteligencia Artificial FOMO Proceso inverscr

1. Contexto actual

Tras un difizil afio 2022 estamos viendo un
2023 cen ganancias en la mayor parte del
mercado siendo exactamente lo contrario en
términos de rentabilidad de log activos. El
comportamisnto ha sido dispar, con fuertes
avances durante el primer trimestre hasta
que irrempieron los temeores sobre o sector
bancario v una posibde crisis financers (tas
sef testigos de tres de las cinco mayores
quiebras bancarias «n la historia de Cstados
Umidns), ¥ un s=qundn trimestre, no exento de
wolatilided, marcado por el debate politico
sobre el aumento del techo de dewda en
Estades Unides v las dudas sobre la
actuacian de los bancos centrales respecto a
laz expectativas de mas subidas de tipos

“Tras un dificil ano 2022
estamos viendo un 2023 con
ganancias en la mayor parte del
mercado siendo exactamente lo
contrario en términos de

rentabilidad de los activos.”

La narrativa dominante durante tedo el
periodo ha sido por un lado los temores al
inicio de una recesidn econdmica que, por €l
NoImento, Parecs las economias
desarrolladas estan siendo capaces de resistin
mejor de Jo esperado, por otro lado, unos
resultados emnpresariales que siguen

CONAS RESEARCH

muostrando solidez, ¥ por dltimo una inflacidn
que lentamente parece comenzar @
desacelerarse, aungue lejos de los niveles
obijetivo de los bancos cenirales,
ecpecialmente la inflacidn subyacante,

La inflacién comienza a desacelerarse,
pero ain lejos del objetive del 2%

006 200 003 2015 2007 2009 0@ 208
Fuente: Elcomiberg, elaboracion propia

Ante este escenario, = mercadoe ha sido
notablemente  optimizts, donde se ha
producide wna  divergencia en el
compartameento del mercado de valores, con
ganancias impulsadas casi en su totalidad
por log Mayores valores de
megacapitalizacidn  tecnoldgicos, mientrag
que el resto del mercado ba oliecido
rendimientcs  mucho mas moderados en
qran parte del afie. El Nasdag ha subido el
dable que el indice 38 500 desde principios
de afic, registrando su mayer rendimiento en
el primmer semestre desde ] pieo de la buibuja
de lag puntocom en la sequnda mitad de 19949,
Lo que pone de relieve los efectos de loa
grandes grupos tecnoldgioos

OF MM JEL in de 1a racionalidad? I, l:l


https://bit.ly/CResearchSep23

PILDORAS
VALUE

Suscribase al canal de Cobas AM para
estar informado de las novedades y
nuevas publicaciones de videos donde
divulgamos nuestra filosofia de
inversion: ‘'value investing'.

SUSCRIBIRME

COBAS AM

¢Estan los inversores
emocionalmente
preparados?

VER VIDEO®

@ 13m 03s

COBAS AM

El estancamiento
econdémico de Japon

VER VIDEO (®

(%) 2m 59s

COBAS AM
Situacién
petréleo y gas
VER VIDEO ®

COBAS AM
Compaiiias infravaloradas

VER VIDEO(®


http://bit.ly/SuscribirseCYT
https://bit.ly/SuscribirseCYT
https://bit.ly/VCJapon
https://bit.ly/VPetroleoGas
https://bit.ly/VInfravaloradas
https://bit.ly/VEmocionBI

‘Invirtiendo a largo plazo’, el podcast
de Cobas AM que acerca la filosofia del
‘value investing’ a todos sus oyentes.

000020

Seleccion de podcasts recomendados
por Cobas AM para estar informado
sobre la actualidad y novedades
del ‘'value investing'.

INVIRTIENDO A LARGO PLAZO - EPISODIO 20

La importancia de invertir

Francisco Burgos y Fernando Solis, del departamento de
Relacion con Inversores Institucionales de Cobas AM, hablan
acerca de por qué es importante invertir a la hora de hacer
crecer nuestros ahorros.

@ Escuchar programa @ 1om 03s

INVIRTIENDO A LARGO PLAZO - EPISODIO 21

[deas de inversién

En este episodio, Carmen Pérez del Equipo de Inversion
junto a Verénica Llera, Relacion con Inversores, hablan
sobre el proceso de Inversion que seqguirmos en Cobas AM.

@ Escuchar episodio @ 32m 46s

TU DINERO NUNCA DUERME
Las joyas que esconde el Ibex 35

Ivan Chvedine, miembro del Equipo de Inversion, habld sobre
el valor del Ibex v sobre las empresas industriales espariolas.

@ Escuchar programa @ 58m 09s

LAS CUENTAS QUE DA LA VIDA

Renta Fija - Renta Variable:
el patinete eléctrico

Lucia se qulere comprar un patinete eléctrico para ir a
trabajar. Su madre le aconseja ahorrar primero. En medio de
este debate Carmen aprovecha para explicarle a su hija la
diferencia entre renta fija y renta variable.

@ Escuchar programa @ 05m 51s



https://amzn.to/32yWrev
https://bit.ly/SpotifyCobas
https://bit.ly/LandPodimoNW
https://bit.ly/LandingILP
https://bit.ly/AppleCobas
https://bit.ly/CobasILP
https://bit.ly/ILPEp20
https://bit.ly/ILPep21
https://bit.ly/FijaVariable
https://bit.ly/JoyasIbexTDND

Como tributan los fondos de inversion

¢Estan nuestras pensiones aseguradas corno  venimos
creyendo? Creo que no existe una pregunta que genere tanta
controversia como la anterior vy, por ello, animo a reflexionar
sobre ella a todos los que estais leyendo este blog.

Leer post 6d 5 minutos

(W

EN EL BLOG

ENTRADAS CON VALOR

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

entrada. Si resulta publicada en esta seccion,
recibird un ejemplar de la Coleccion de Inversion

Deusto Value School. Por favor, es necesario que o ) )
nos facilite su profesién y edad en su correo. Temeroso o codicioso, ¢qué es 1o que toca ahora”

Market Timing: ;mito o realidad?

Leer post 6d 5 minutos


https://bit.ly/TributanFI
https://bit.ly/BlogMaketTiming

valupsthool

inversion consciente
EL VIDEO DESTACADO DEL MES

CORRALITO:
la GRAN CRISIS de ARGENTINA

VER VIDEO

o GLOBAL
<7 SOCIAL IMPACT
INVESTMENTS

La Memoria
de impacto 2022
de GSII ya esta disponible

Global Social Impact Investments
nos comparte su memoria de
impacto con los resultados de la
gestora en 2022, donde destaca
el crecimiento de las empresas
donde invierten y su impacto...

foundation

Descubre todas las novedades
de Open Value Foundation
del altimo semestre

Open Value Foundation se

despide del verano con una nueva

Newletter donde nos muestra

todas las novedades del primer

semestre, sus ultimas inversiones
y mucho mas...

SABER MAS


https://bit.ly/VSpillBurbuja
https://bit.ly/VScorralito
https://bit.ly/MemoriaGSI22
https://bit.ly/NewsOVFsep23

IDEAS CON VALOR

“Las personas que lriunfan en el mercado
de valores tambien aceptan perdidas
periodicas, contratiempos vy sucesos
inesperados. Las fuertes caidas no

los asustan v los sacan del juego.”

Peter Lynch

Empresario e inversor estadounidense. Como gestor del fondo
Magellan en Fidelity Investments consiguio una rentabilidad
anual medial del 29,2% entre 1977 y 1990, mas que duplicando

al S&P 500 y convirtiéndolo en el fondo mas rentable del mundo.

O
Rentabilidad de 2 9 , 2 /O durante 13 anos



c o b a s

asset management

Informacion y condiciones legales

Este documento tiene caracter comerclal y se suministra con fines exclusiva-
mente informativos, no pudiendo ser considerado en ningun caso como un ele-
mento contractual, una recomendacion, un asesoramiento personalizado o una
oferta. Tampoco puede considerarse cormo sustitutivo de los Datos Fundamenta-
les del Inversor (DFI) o de cualquier otra informacion legal preceptiva que deberd
ser consultada con caracter previo a cualquier decision de inversion. En caso de
discrepancia, la informacion legal prevalece. Toda esa informacion legal estara
a su disposiclon en la sede de la Gestora y a través de la pagina web: www.coba-
sam.com. Las referencias realizadas a Cobas Asset Management, S.G.LI.C,, S.A.
no pueden entenderse como generadoras de ningun tipo de obligacion legal para
dicha entidad.

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

expuestas a factores, riesgos y circunstancias que podrian afectar a los resultados
financieros de forma que pueden no coincidir con las estimaciones y proyec-
ciones. Cobas Asset Management, S.G.LL.C,, S.A. no se compromete a actualizar
publicamente n1 a comunicar la actualizacion del contenido de este documento si
los hechos no son exactamente como se recogen en el presente o si se producen
cambios en la Informacién que contiene. Les recordamos, asi mismo, que renta-
bilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.

La entrega de este documento no supone la cesion de ningun derecho de pro-
pledad intelectual o industrial sobre su contenido ni sobre ninguno de sus ele-
mentos integrantes, quedando expresamente prohibida su reproduccion, trans-
formacion, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio ola utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio
o procedimiento, de cualquiera de ellos, salvo en los casos en que esté legalmente
permitido.

Copyright © 2023 Cobas Asset Management, todos los derechos reservados.
Estas recibiendo este email porque te has suscrito a nuestra newsletter
y/o eres cliente de Cobas Asset Management.
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Paseo de la Castellana, 53. Sequnda planta 28046 Madrid (Espana)
79001515 30, iInfo@cobasam.com. www.cobasam.com
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Pertenece a Santa Comba Gestién SL, holding familiar aglutinador de proyectos que fomenta la libertad de la persona desde el conocimiento.
Mas informacién en la web corporativa del grupo Santa Comba: www.santacombagestion.com
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