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N° Registro DGS % del Fondo
N5219-Cobas Global PP 100%

Patrimonio Plan Valor Liquidativo
90.226.464,38 € 100,184697

Fondo Participes Plan

F1633-Cobas Global FP

Patrimonio Fondo

2.927

Beneficiarios Plan

90.226.464,38 £ 99
Fecha de registro . B
16/05/2017 Comision Gestion

1,25% s/Patrimonio

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

La Entidad Gestora atendera las consultas de los participes
sobres sus planes de pensiones en la direccién Paseo de la
Castellana , 53, 22 28046 - Madrid. Teléfono: +34900151530
Correo electrénico: sac@cobasam.com

Comision Depdsito Depositario

escalado 0,08%-0,065% BANCO INVERSIS, S A.
Gastos Auditoria Auditor

Ejercicio DELOITTE, SL.

0,01% s/Patrimonio

caedio tancle Grupo Depositario

BANCA MARCH
Gastos de liquidaciéon Gest
y Gastos corrientes nga(?sr;ensiones
o : ;
0,07% s/Patrimonio SGFP SA.

medio fondo

Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atencién
al cliente encargado de resolver las quejas y reclamaciones. La
DGSFP también pone a su disposiciéon un servicio de consultas
y reclamaciones en el 902 191 111.

1. Politica de inversion y divisa de denominacién

Categoria
- Tipo de fondo: Otros
- Vocacioén inversora: Renta Variable Internacional
- Perfil de Riesgo:

:
Descripcion general
Politica de inversion: Al menos un 80% del patrimonio
se invertira en renta variable de cualquier capitalizacion
y sector de emisores/mercados de la OCDE (a excepclion

de Espafia y Portugal), pudiendo invertir hasta un 40%
del mismo en emisores/mercados de paises emergentes.

1 2 3 4 5

El resto del patrimonio total se invertira en renta fija
principalmente publica, aungue también privada (inclu-
yendo depdsitos e instrumentos del mercado moneta-
rio cotizados o no, liguidos) de al menos media calidad

Informe Tercer Trimestre 2023

crediticia (minima de BBB- otorgado por Standard and
Poor's o equivalente) ola que tenga el Reino de Espafia si
fuera inferior, de emisores/mercados de la Union Euro-
pea. Para emisiones no calificadas se tendré en cuenta
la calificacion del propio emisor. La duracion media de
la cartera de renta fija sera inferior a 18 meses. El riesgo
divisa sera del 0-100% del patrimonio total. Se podra in-
vertir mas del 35% del patrimonio en valores emitidos o
avalados por un Estado miembro de la Union Europesa,
una Comunidad Auténoma, una Entidad Local, los Orga-
nismos Internacionales de los que Esparia sea miembro
y Estados con calificacién de solvencia no inferior a la
del Reino de Espafia. Se podré operar con instrumentos
financieros derivados, negociados y no negociados en
mercados organizados de derivados con la finalidad de
cobertura, en los términos establecidos por la legisla-
cion vigente.

Divisa de denominacién
EUR
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2. Evolucion plan
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3. Rentabilidad del plan

Rentabilidad del Plan Cobas Global

Acumulada 10,80%

3 MESES 7,37%
1ANO 22,92%

3 ANOS 104,50%

5 ANOS 9,01%

10 ANOS

15 ANOS

20 ANOS

Inicio (*) 0,18%

(*)Rentabilidad desde inicio acumulada.
Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.

Informe Tercer Trimestre 2023 Cobas Global PP @




c o b a

S

asset management

4. Evolucion y distribucién patrimonio del fondo

Patrimonio (miles de euros) 30 septiembre 2023 30 junio 2023
CARTERA Valor Efectivo 87.650.595,46 € 86.884.096,20 €
Coste Cartera 88.408.531,55 € 88.572.658,40 €
Intereses 0,00 € 0,00 €
Plusv/Minsv. Latentes -757.936,09 € -1.688.562,20 €
LIQUIDEZ (Tesoreria) 152281354 € 1.547.475,62 €
DEUDORES 1.187.495,77 € 606.379,12 €
ACREEDORES -134.440,39 € -152.134,45 €
Total Patrimonio 90.226.464,38 € 88.885.816,49 €

Distribucion por tipo de activo

120%

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Renta Liquidez
Variable

Tesoreria

5. Operaciones vinculadas y conflictos de interés

Conflictos de interés: [.a gestion de la cartera del fondo
estd delegada en COBAS ASSET MANAGEMENT SGIIC,
que es asimismo la entidad comercializadora del Plan.
Las entidades gestora y depositaria no pertenecen al
mismo grupo (sequn art.4 de la LMV).

Operaciones vinculadas: L.as operaciones vinculadas
realizadas por el fondo, han sido autorizadas por el Or-

Informe Tercer Trimestre 2023

gano de Seqguimiento del RIC de la Sociedad Gestora, e
Informadas a su Consejo de Administracion trimestral-
mente, como recoge su Procedimiento Interno, para evi-
tar conflictos de interés y confirmar que las operaciones
se realizan en interés exclusivo del fondo, y a precios y
condiciones iguales o mejores que los de mercado.
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6. Anexo explicativo del informe periodico

Durante el tercer trimestre de 2023, la cartera ha obte-
nido una rentabilidad positiva del +10,8% frente al +8,8%
del indice de referencia, MSCI Europe Total Return Net.
Desde su fecha de lanzamiento en julio de 2017, el plan
ha obtenido una rentabilidad del +0,19% frente a +37,70%
del indice de referencia.

El valor objetivo de la cartera, 238€/participacion, se situa
muy por encima del valor liquidativo, con un potencial de
revalorizacion del 155%. Nuestro trabajo es seguir incre-
mentando el valor de la cartera en el tiempo y esperar a
que este valor se termine reflejando en su valor liquidativo.

El valor objetivo de nuestros fondos esté basado en esti-
maciones internas y Cobas AM no garantiza que su cal-
culo sea correcto ni que se vayan a alcanzar. Se invierte
en valores que los gestores entienden infravalorados. Sin
embargo, no hay garantia de que dichos valores realmen-
te estén infravalorados o que, siendo asi, su cotizacién
vaya a evolucionar en la forma esperada por los gestores.

Para el célculo de este potencial, efectuamos un analisis
individualizado de cada compafifa que integra la cartera.
En concreto, estimamos la capacidad de generacién de
beneficios futura y aplicamos el método de valoraciéon
que mejor se adecua a cada modelo de negocio, siendo
los métodos de valoracion por multiplos o de descuento
de flujos de caja los mas utilizados. La capacidad de ge-
neracion de beneficios futuros la calculamos teniendo
en cuenta el comportamiento histérico de la empresa, la
ejecucion del equipo gestor, el analisis del sector (ofer-
ta vy deranda), v sus perspectivas futuras. £l objetivo es
determinar el beneficio normalizado sostenible alolargo
de un ciclo econémico completo. Este andlisis se desa-
rrolla y actualiza continuamente, teniendo en cuenta in-
formacidn cuantitativa, principalmente la contenida en
las cuentas anuales de la comparifa, y cualitativa, como
por ejernplo la adquirida mediante asistencia a conferen-
clas, informes de empresas proveedoras de informacién
omediante entrevistas con clientes, competidores, requ-
ladores, antiguos empleados, etc.

Los multiplos o las tasas de descuento que aplicamos a
los beneficios futuros estimados se derivan de nuestro
analisis, siendo las principales variables la calidad del
negocio, su previsibilidad, el crecimiento esperado y 1os
riesgos. Salvo raras excepciones, la tasa de descuento
aplicada (ya sea explicita o implicitamente) oscila entre
el 6% vy el 12%. Asi, del cociente entre nuestra valoracion
Interna y el precio de cotizacion, resulta nuestro poten-
cial de revalorizacion para cada compania. Al ponderar
este potencial por los pesos que tiene cada compariia en
la cartera, obtenemos el potencial del fondo.

Obviamente, como consecuencia de este potencial, esta-
mosinvertidos cerca del 99%, en el maximo legal permitido.
En conjunto, la cartera cotiza con un PER, ajustado a
equity, de 5,7x y un ROCE (Retorno sobre el Capital Em-
pleado) del 30%.

En cuanto ala distribucion geografica, ésta no ha cambia-
dosignificativamente durante el trimestre, manteniéndo-
se una alta exposicion fuera de Europa y de la zona Euro.
Mantenemos cubierto el 100% de la exposicion a dolar.

En lo que llevamos del afio 2023 nuestros fondos se han
comportado de forma razonablemente positiva. A cie-

Informe Tercer Trimestre 2023

rre de septiembre, las rentabilidades obtenidas son las
siguientes: Cartera Internacional +9,7%(1), Cartera Ibéri-
ca +17,9%(2) y Cartera de Grandes Companias +7,0%(3).
Seguimos asf dando continuidad al comportamiento po-
sitivo que vienen teniendo los fondos desde finales del
ano 2020, siendo ya cerca de tres afios de descorrelacion
respecto a los mercados con revalorizaciones de mas del
115% en la Cartera Internacional y del 100% en la Cartera
Ibérica. No es la primera vez que esto sucede, ya que tra-
dicionalmente ante caidas bruscas del mercado las re-
valorizaciones posteriores de nuestras carteras suelen
ser muy intensas.

Estarevalorizacion ha conllevado a consolidar la recupera-
cion de los valores liquidativos de nuestros fondos, situan-
dose por encima de los valores de lanzamiento de los mis-
mos. Sin embargo, como ya hemos comentado en multi-
ples ocasiones, larentabilidad desde nuestro inicio todavia
estd lejos de ser la que esperamos para nuestras carteras.

Resultado del trabajo del equipo de inversion, que es
tratar de conseguir que dia a dia el precio objetivo de
nuestros fondos siga creciendo vy, por tanto, generar en
ellargo plazo el mayor valor posible para los participes, el
valor potencial de los fondos se sitlia cerca de sus maxi-
mos historicos.

Durante este trimestre y lo que viene siendo la ténica
de los ultimos tres afios, no estamos siendo muy acti-
vos en la incorporacion de nuevos nombres dado que las
oportunidades de inversién que han ido surgiendo en
los mercados no superan ni en calidad ni en precio a las
companias que forman parte de nuestras carteras y, por
tanto, no afiaden valor. Sin embargo, s hemos afiadido
valor gestionando los pesos de las compafifas en las que
estamos invertidos. Esta labor es una de las caracteris-
ticas fundamentales de la gestion que histéricamente
viene realizando el equipo de inversion de Cobas AM.
Cuando las compariias en las que invertimos se compor -
tan de forma diferente entre si, vendemos aquellas cuyo
precio sube y, por tanto, se acercan a su valor objetivo y
compramos mas acciones de las compafias que lo ha-
cen peor y se alejan de su valor objetivo. De esta manera
aumentamos el potencial de nuestras carteras a través
de larotacion de las compaiifas que ya tenemos.

La evolucion de las compafifas en bolsa a largo plazo,
como saben, depende de la evolucion de los beneficios
de éstas. Sin embargo, a corto y medio plazo el mercado
valora las compafifas por infinidad de motivos. Esto es
fundamental dentro de nuestro proceso inversor, ya que
unas caldas que puedan ser ‘irracionales” a corto plazo o
derivadas de la volatilidad pueden ser un momento de
oportunidad. Estos movimientos nos sirven para me-
jorar nuestros precios medios de compra, como pudi-
mos hacer con compariias como Exmar o International
Seaways a lo largo de nuestra inversion en ellas. Graclas
a esta gestion buscamos maximizar el potencial del fon-
do y la rentabilidad que obtenemos eventualmente de
estas comparnias cuando vayan alcanzando nuestros
valores objetivos.

Este 2023, estamos empezando a asistir al cambio fun-
damental que necesitan nuestros fondos. Las principales
comparifas de la cartera estan arrojando los resultados
que hace tiempo esperabamos de ellas. Algunos ejemplos
recientes de noticias positivas podemos encontrarlos en
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cormpariias cormo Maire Tecnimont, Babcock o Danieli.

Hechos como los anteriores, nos permiten ser optimistas
de cara a trimestres venideros, déonde pueden darse si-
tuaciones en los mercados que se asemejen al afio 2022,
en el que nuestra estrategia de inversion obtuvo renta-
bilidades de doble digito mientras el resto de activos se
comportaban de forma especialmente negativa

Por ultimo, creemos interesante recordar el proceso de
analisis e Inversion que nos sirve para afrontar con mayor
tranquilidad los periodos de incertidumbre econémica:

-Analizamos e invertimos en compafifas que pueden
sobrevivir y prosperar en cualquier tipo de escenario
econémico.

-Somos fieles a nuestro proceso inversor. Ante la alta
volatilidad de los mercados es importante conocer en lo
que inviertes, por qué inviertes y cuanto vale.

-Somos pacientes. La cristalizacion del valor en el precio

de una accion es un proceso que lleva tiernpo.

-Invertimos en compailias infravaloradas, con ventajas
competitivas, con buenas expectativas y dirigidas por
buenos equipos directivos, ya que es la mejor forma de
obtener rentabilidades superiores a las del mercado de
forma sostenida a lo largo de los afios.

‘Tratamos de aumentar el margen de seguridad ya que
slempre es garantia de éxito a largo plazo.

‘Intentamos gestionar correctamente el “market ti-
ming”: intentar adelantarse al comportamiento del mer-
cado es imposible. La mejor forma de obtener beneficios
es comprar compafiias infravaloradas y esperar a que el
mercado reconozca su valor.

En definitiva, el trabajo realizado estos afios, estudiando,
conociendo y cifiéndonos flelmente a nuestro proceso
Inversor, Nos permite ser optimistas con el futuro com-
portamiento de nuestros fondos independientemente de
la evolucioén general de los mercados.

Notas (1), (2), (3) Las rentabilidades mostradas se corresponden con la Clase C (ES0119199000, ES0119184002 y ES0113728002,
respectivamente) en cada uno de los fondos. Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.

7. Detalle de inversiones financieras

Tercer Trimestre 2023 Segundo Trimestre 2023

o Tlos  BRofe s mpore
o egg OLEUMOLEOE  pRRRRPACNORS 236498 1.409.369 267.800 1518.877,88
CANACOL ENERGY LTD CA1348083025 144.254 1.081.327,98 143603 1.047.430,57
ARYZTA AG CH0043238366 921365 1.491.620,00 952.698 1.448 475,81
P CE AUTOMOBIL DEO0OPAHO0038 26533 1.237.764,45 24.991 1.378.503,56
RENAULT SA FRO000131906 37181 1.445.41138 40.345 1.566.510,10
ELECNOR SA ES0120743318 115.193 1.699.096,75 154.730 2.011.490,00
COFIDE SPA IT0000070786 2763728 111250611 2888527 109330747
DANIELI & CO-RSP IT0000076486 156.834 3102.176,52 155.424 2.614.231,68
MAIRE TECNIMONT SPA IT0004931058 436933 1.700.54324 450250 1,503 885,00
MAIRE TECNIMONT SPA IT0005105231 249766 972.089,27 249766 88417164
CIR IT0005241762 5170368 208882867 5170368 195698429
PROSEGUR CASH SA ES0106229001 1.342.609 790.796,70 1.361.915 80897751
CRouET COMP ES0175438003 525,587 802.045,76 530527 863.697,96
OVSSPA IT0005043507 341416 671.906,65 300222 785.423,88
IBERSOL SGPS SA PTIBSOAMO008 56.034 386.634,60 75.003 504.020,18
TECNICASREUNIDASSA  ES0178165017 253,505 2.342.386,20 260.263 2.171.894,74

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 Tercer Trimestre 2023
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Tercer Trimestre 2023 Segundo Trimestre 2023
Nombre ISIN
< Importe p Importe

Titulos valoracion Titulos valoracion
CGG SA FRO013181864 1.228.661 828.36325 1.197.057 832.433.44
E‘éﬁiENIUS SE&CO DE0005785604 44,545 1.312.295,70 48245 1.223.975,65
BAYER AG-REG DEOOOBAY0017 15.926 723.836,70 :
ALMIRALL SA ES0157097017 102,407 985.155,34 73.772 558.822,90
CONSTRUCC Y AUX DE
S ES0121975009 28.843 853.752,80 28.843 886.922,25
AVIO SPA ITO005119810 120.233 976.291.96 123.673 1.153.869,00
MIQUEL Y COSTAS ES0164180012 42,641 46734536 42.641 49122432
CALTAGIRONE SPA IT0003127930 241725 920.972,25 226.812 895.907,40
SEMAPA-SOCIEDADE DE
. PTSEMOAMO0004 134.862 1.834.123,20 126.884 1.652.029,68
VOCENTO SA ES0114820113 1.041.739 722.966,87 1.041.739 770.886,86
GRUPO CATALANA
o AT E£S0116920333 8.975 273.73750 :
FNAC DARTY SA FRO011476928 31170 723.144,00 23.943 821.244,90
BONOS Y OBLIG DEL
BoTADD E£S0000012G00 2.371 1.099.112,90 :
TIFLUID SYSTEMSPLC  GBOOBYQBIVSS 779.024 1.106.429,26 839.270 1.335.957.92
gégcocx INTL GROUP GB0009697037 930.949 443668372  1009.207 332347811
DFS FURNITURE PLC GBOOBTCOLBS9 553.307 691.55733 481,642 606.161.74
GREENCORE GROUPPLC  1£0003864109 860.713 753.116,65 888.797 757 112,42
ENQUEST PLC GBOOB635TG28 4210.680 738.318,18 4.070.304 707.204,32
ENERGEAN PLC GBOOBG12Y042 148.427 1.955.785,61 140,257 1.673.651,05
ATALAYA MINING PLC CY0106002112 817.018 3.202.378,41 827.289 3.084.946,52
EngSCHILD MINING GBOOBIFWS5029 828.601 794.750,64 747033 618.941.78
CURRYS PLC GBOOBAY7RI45 4786292 267058656 4678514  2.854.07270
MOBICO GROUP PLC GB0006215205 30.612 31.337,68 :
CK HUTCHISON
e KYG217651051 258,500 1.306.221,40 173.000 968.223,56
JOHNSON ELECTRIC
MRl BMG5150J1577 790.703 919.247.90 790.000 925.853,30
STELLA INTERNATIONAL  KY(G846981028 454,500 43027466 :
VTECH HOLDINGS LTD BMG9400S1329 153.500 868.207.33 158.700 954.08627

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 Tercer Trimestre 2023
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Tercer Trimestre 2023 Segundo Trimestre 2023
Nombre ISIN
p Importe P Importe

Titulos valoracion Titulos valoracion
i?rlgIKOH INDUSTRIES JP3141600001 255.700 916.035,16 278.100 959.405,33
DAIWA INDUSTRIESLTD  JP3505800007 76.700 671.401,84 90.400 79113346
ﬁ\}((:f‘MOTO INDUSTRIES JP3192800005 29.900 950.49813 31.400 776.598,40
HYUNDAI MOTOR CO
gttt KR7005382007 9.384 695.584,32 9136 697.16871
LG CORP-PREF KR7003551009 8.701 377.505,39 7.641 34921327
SAMSUNG C&T CORP KR7028260008 21,602 1.626.941,05 18.939 1.392.538,46
LG ELECTRONICS-PREF KR7066571001 24,428 772.844,59 25263 957.759,77
QII_E’II)OREPACIHC GROUP- 17002791002 30,565 216.720.34 30,565 222.39819
BW ENERGY LTD BMGO702P1086 815.361 1.979.417,84 828.631 1.829.038,18
BW OFFSHORE LTD BMG1738J1247 906.973 1.980.430,84 873.642 1.958.288,54
SEACREST PETROLEO
S T BMG7947V2045 1171.029 1.143.379,89 987.621 819.60375
SUBSEA 7 SA L.U0075646355 27.954 365.739,32 77.628 887.624,43
PANORO ENERGY ASA NO0010564701 323,555 90179532 371.514 835.299,01
WILH WILHELMSEN
e NOO010571698 81110 2.249.855,56 86.218 2.076.434,48
WILH WILHELMSEN
et NOO010576010 42,403 1.099.030,26 42,403 961.356,23
ACADEMEDIA AB SE0007897079 314.751 1.279.529,89 277.778 1.186.851,97
INTERNATIONAL
Ll CA46016U1084 71581 654.358,66 81.655 612.539.75
E.I.gl APPAREL GROUP 1US36237H1014 5578 131.290,45 41984 74155058
TEVA
PHARMACEUTICAL-SP 1S8816242008 187.864 1.809.882,22 180.883 131055819
ADR
GEOPARK LTD BMG383271050 118.955 1.155.001,09 102.350 929.686,98
GOLAR LNG LTD BMG9456A1009 304.905 6.986.536,29 313.165 5.780.677 41
EENAGAS LNGPARTNERS ) /11/5150m1083 265.242 678.919,31 255.321 587.402,12
KOSMOS ENERGY LTD US5006881065 187.144 1.445.89178 235.402 1.292.445,44
AFFILIATED MANAGERS  ;544595910g] 7.825 963.315,70 8.680 1.192.525,39
GROUP
ORGANON & CO 1US68622V1061 63.332 1.038.435,44 56.632 1.080.212,58
EQUINOX GOLD CORP CA29446Y5020 273.495 1.092.688,41 323.982 1.360.071,09

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 Tercer Trimestre 2023
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Tercer Trimestre 2023 Segundo Trimestre 2023
Nombre ISIN
- Importe - Importe
Titulos valoracién Titulos valoracion

VIATRIS ° US92556V1061 171.493 1.597.091,83 159.111 1.455.479,18
EXMAR NV BE0003808251 - - 122.809 1.314.056,30
SPAIN LETRAS DEL
TESORO ES0L02308119 - - 1.080 1.076.000,00
GASLOG PARTNERS LP MHY2687W1084 : - 155.485 1.228.488,27
[RHO PHARMACEUTICAL 1 0010827181 - - 6.801 239.574,36
Total Cartera 88.749.708,36 86.245.869,67

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

Tercer Trimestre 2023 Segundo Trimestre 2023
Futuros Comprados
Titulos Imporgg Titulos Impor_tg
valoracion valoracion

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.

Tercer Trimestre 2023 Segundo Trimestre 2023
Eurodepositos y Ctas/Ctes Titulos v;ﬁg:ggn Titulos vg’;‘::;}gn
144- CC EUR Inversis - 423.700,64 - 93.669,29
Deudores/Acreedores 1.053.055,38 784.100,54
Total Liquidez 1.476.756,02 877.769,83
Total Patrimonio 90.226.464,38 87.123.639,50
Valor Liquidativo 100,18 93,31

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 Tercer Trimestre 2023
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Paseo de la Castellana, 53. Sequnda planta
28046 Madrid (Espafa)
T900151530

Info@cobasam.com
www.cobasam.com

Empresa
e
Signatory of. E R
[+ 4
u PRI Principles for S
- —H Responsible ISO/IEC 27001
Certificada EEE Investment

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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http://bit.ly/CobasLinkedIn
http://bit.ly/CobasTwitter
https://bit.ly/CanalCobasAM
http://bit.ly/CobasInstagram
http://bit.ly/CobasFacebook
https://invirtiendoalargoplazo.libsyn.com/

