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Madrid, 6 de marzo de 2017

Estimado inversor:

El pasado 3 de febrero, la CNMV 1nscribio @ Cobas Asset Management SGIIC
SA en el Registro Administrativo de Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva. Desde ese dia, Cobas Asset Management SGIIC SA esta
en disposicion de gestionar y comerclalizar instituciones de inversion colec-
tiva (fondos). Para ello, el dia 17 de febrero recibimos autorizacion para traspa-
sar Cobas Seleccion FI o nuestra gestora, y el viernes dia 3 de marzo también
recibimos la autorizacion correspondiente para gestionar nuestros cuatro
primeros fondos, que empezamos a cormerclalizar el miércoles 8 de marzo.

Cobas Asset Management SGIIC SA nace como continuacion de un proyecto iniciado en
1989 que pretende aplicar los principios de una inversion sensata, también conocida como
"value Investing' o iInversion en valor, y que esta ablerto a todos los inversores que deseen
participar en el mismo.

Es un proyecto de amplio alcance, con vocacion de permanencla a largo plazo, y esencial-
mente distinto a otros existentes en el mercado. Cobas Asset Management SGIIC SA
surge porque otras alternativas no eran suficientes para cumplir el proposito indicado, ya
que o bien buscaban un nivel de activos excesivamente elevado o bien pretendian desvir-
tuar la esencia de este tipo de gestion, que debe centrarse en la seleccion de activos infra-
valorados y no en realizar predicciones sobre la evolucion de los mercados.
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Filosofia

La filosofia de inversion que vamos a aplicar es conocida y no ha cambiado: comprar acti-
vos Infravalorados con el objetivo de preservar (y si es posible, aumentar) a largo plazo, el
poder adquisitivo de los ahorros de los clientes. Siempre hemos sequido esta linea y asi
continuaremaos.

No vamos a pretender anticipar el comportamiento a corto plazo de los mercados, tan
impredecibles como las personas que lo forman, sino la evolucion a largo plazo de aquellos
actlvos que nos interesan. Un interés basado en el caracter estable de esos activos, que nos
permita comprenderlos, y también en su calidad y en subuen precio. Hay que recordar que
en 25 anos de gestion solo en algunas ocasiones hemos acertado con predicciones gene-
rales (la burbuja de mercado y de valores tecnolégicos de 1998-2000, la burbuja crediticlia e
Inmobiliaria espariola, el crecimiento de China). No nos preocupard, por tanto, la evolucion
de los mercados, y mas bien abrazaremos con entusiasmo la volatilidad, fuente de genera-
cion de valor, e incluso las caidas, para poder aprovechar precios mas bajos en los activos
que nos Interesan, aungue suframos a corto plazo.

Estaremos invertidos practicamente siempre cerca del limite legal del 99%. Como he
explicado en el libro Invirtiendo a largo plazo, no estamos dispuestos a asumir 1os peligros
derivados de la renta fija o de la liquidez, por el riesgo de depreciacion de moneda que se
asume, especlalmente en momentos de experimentacion monetaria, como el actual La
realidad es que, excepto en 1998 en la cartera espariola, siempre ha habido y probablemen-
te habra valores suficientes para alcanzar la inversion total de las carteras, a pesar de no
estar dispuestos a pagar, en general, mas de doce arios de beneficios (PER 12x).

En caso de encontrar una nueva oportunidad cuando estemos invertidos al maximo, ven-
deremos aquella compania que sea menos atractiva dentro de la cartera, por estar mas
proxima a su preclio objetivo o por cualquier otra razéon. A la pregunta de jcuando vende-
mos un valor?, respondemos siempre: cuando haya una oportunidad mejor. Ese es nuestro
objetivo permanente, mejorar la cartera cada dia.

Invertiremos fundamentalmente en Europa, mercado cercano y conocido por nosotros,
pero también mantendremos posiciones menores en Estados Unidos y en Asia. En el resto
de mercados nuestras inversiones seran excepcionales.
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Equipo

Para acometer el desarrollo del proyecto y su filosofia de inversién hemos puesto los
medios necesarios.

Primero con un estupendo equipo de analisis y de gestion, integrado, por un lado, por un
grupo de analistas familiarizados con este proceso de inversion, ya que hemos trabajado
juntos durante muchos arios: Ivan Chvedine, Carmen Pérez Baguena, Mingkun Chan,
Juan Huerta de Soto y Juan Cantus. Todos ellos tuvieron que tomar decisiones dificiles
durante los dos ultimos anos (como tambien Mayte Juarez, nuestra directora de trading, y
otros companeros) y creo sinceramente que han acertado. Tanto por ellos mismos, por lo
que demuestra de su madurez, capacidad de decision en entornos complicados y calidad
humana, como en lo que 2 Cobas Asset Management SGIIC SA vy al proyecto respecta.

A ellos se han unido nuevos gestores de fondos o analistas con una media de 20 anos de
experiencla en gestion o analisis: John Barden, Vicente Martin, Andrés Allende y Peter
Smith. A casi todos los conocia desde hace tiempo y la decision ha sido sencilla para
todos.

Con ellos formamos un equipo con una larga trayectoria y un variado origen, con cinco
nacionalidades diferentes: peruana, taiwanesa, norteamericana, inglesa y espariola, y con
capacidad para generar ideas de gran calidad y potencial de revalorizacion, como verermaos
que ya ha ocurrido.

El nucleo de la gestora, analistas y gestores, 1o hemos complementado con un experimen-
tado Consejo de Administraciéon vy con un gran grupo profesional en los departamentos de
relacion con inversores, financiero y administracion, sistemas informaticos y lamesa de
"trading”. Gracias a todos ellos y a la diligencia del regulador, la CNMV, hemos conseguido
disponer de las autorizaciones pertinentes en un breve plazo de tiempo.

También por el buen hacer del equipo, los gestores y analistas hemos podido dedicar la
mayoria del tiempo a lo que debe ser el centro de nuestra actividad: el analisis de activos
infravalorados.
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Productos

Iniclalmente gestionaremos cinco fondos:

* Cobas Seleccion FI. S0% renta variable global y 10% renta variable 1bérica.

* Cobas Internacional FI. Renta variable global.

* Cobas Iberia FI. Renta variable ibérica.

* Cobas Grandes Compaiias FI. Renta variable global en companias de mas de 4.000 millo-
nes de euros de capitalizacion bursatil.

* Cobas Renta FI. 90% renta flja a corto plazo y 10% renta varlable.

Estos fondos reflejaran las tres estrategias basicas que vamos a seguir:
1. Renta variable ibérica.

2. Renta variable global.

3. Renta variable centrada en grandes comparifas.

El primer fondo asesorado por nosotros, Cobas Seleccién FI, ha sido comercializado en
una primera etapa por Inversis Gestion SA SGIIC. Esta situacion provoco algunas dificulta-
des en la suscripcion del fondo durante las primeras semanas, pero con el esfuerzo de
Inversis y el nuestro, se han conseguido reducir los tiempos de suscripcion hasta niveles
aceptables, situacion en la que nos encontramos ahora. En breve pasara a ser gestionado
v comerclalizado por Cobas Asset Management SGIIC SA. Tenemos que agradecer espe-
clalmente la paclencia demostrada por los clientes que se han dado de alta por esta via.

Estos fondos seran muy accesibles, ya que a partir del mes de abril el minimo de inversion
sera de una participacion (en Cobas Seleccién FI va es asi). Durante el mes de marzo pedi-
mos una inversion minima de 25.000 euros en los cuatro fondos restantes, para poder
atender adecuadamente a todos los interesados y ajustar nuestros procesos.

En breve dispondremos de fondos de pensiones y de fondos domiciliados en Luxemburgo.
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Cartera

Ha sido una grata sorpresa encontrarnos con un gran numero de cornpanias que cumplen
nuestros criterios de calidad y precio atractivos, pues al fin y al cabo los mercados han
tenido un comportamiento razonablemente bueno en los ultimos arios.

Recapitulando sobre lo ocurrido en 2015 y 2016, vimos un comportamiento muy positivo
durante la primera mitad de 2015, con niveles maximos en numerosos valores (recorde-
mos que las acciones comunes de BMW sobrepasaron los 120 euros), lo que complicaba
encontrar oportunidades interesantes. Este entorno fue cortado a partir de ese verano por
las aparentes dificultades en la economia china.

Ello provoct en la sequnda mitad de 2015 una caida generalizada en el precio del petroleo
y del resto de otras materias primas, que permitio la oportunidad mas significativa en los
mercados financieros desde 2000 o 2009. Estuve presente en diversas conferencias sobre
materias primas en ese otorio, pero el recuerdo mas significativo me llega del 7 de diciem-
bre de ese 2015, cuando asisti al dia del inversor de Anglo American, una de las comparnias
mas representativas del sector. Me interesaba porque la accidon cotizaba a 270 peniques,
después de haber sufrido una caida del 90%, y su principal activo es De Beers, la principal
comparfiia de diamantes del mundo. El ambiente era de tal negatividad en la City de Lon-
dres que su CEO daba verdadera pena. Me pareci6 una oportunidad extraordinaria y a dia
de hoy cotiza alrededor de 1.400 peniques, después de multiplicarse por cinco su cotiza-
clon.

En resumen, dos afos interesantes que nos dejan un entorno de valoraciones ajustadas,
pero en el que sorprendentemente, la realidad es que el conjunto de valores que componen
nuestra cartera es extraordinario.

La cartera modelo inicial la componen 62 valores, y la base la forman valores ya conocidos
POr Nosotros, pues 23 companias han estado previamente en carteras gestionadas por el
equipo. Estas 23 incluyen las 9 que forman la parte ibérica de la cartera, todas ellas viejas
conocidas.

Otros 10 valores estan relacionados con las materias primas. Aunque hace tiempo que no
Invertimos de manera significativa en el sector, desde 1998, la manipulacion monetaria y
el ajuste de precios en la mayoria de ellas, derivado del exceso de inversion en el periodo
2008-2014, hacen necesario y atractivo mantener un porcentaje de la cartera en ellas,
cerca del 20% de la misma. Hay que resaltar, ademas, que aquellas en las que estamos
Invirtiendo cotizan a un precio de 10x beneficios, muy atractivo si tenemos en cuenta que
el precio de sus respectivas materias primas se encuentra en minimos.

El resto, 29 valores, son compariias 'nuevas’, que hemos estudiado con dedicacion para
conocerlas con la mayor profundidad posible. Algunas ya las seguiamos, pero otras han
sido interesantes sorpresas para el futuro.
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En estos momentos las caracteristicas principales de la cartera son:

- ROCE: 30%. SI excluimos las compariias centradas en materias primas este retorno
aumenta hasta el 34%. El ROCE, la rentabilidad sobre el capital empleado, es una medida
que muestra la calidad del negocio, y continua siendo muy alto en nuestras compariias.

- Precio: Medido por el earnings yield (beneficio/capitalizacion bursatil+deuda): 13.4%. Esto
equivaldria a PER 8,4x, un multiplo muy atractivo, especialmente si tenemos en cuenta
que algunos valores se encuentran en un momento ciclico deprimido, y que nos da un
margen de sequridad muy amplio. Recordemos que el PER de mercado se sitia en 17x, por
lo que nuestra cartera tiene un descuento de mas del 50% respecto al mercado.

- Potencial de revalorizacion: 70%. Este potencial puede parecer alto, pero observando la
calidad de las compariias y los bajos multiplos que estamos pagando por ellas, se com-
prende mejor. La realidad es que histéricamente nuestras valoraciones han sido razona-
blemente correctas. Por ejemplo, durante los ultimos cuatro afnos, las principales inversio-
nes de la cartera que gestionabamos en 2012 han tenido resultados extraordinarios, refle-
jando lo que era en su momento nuestra valoracion de las mismas:

Wolters Kluwer 122%
BMW 49%
Thales 251%
Schindler 37%
Exor 116%
Media 115%
Stoxx 600 29%

(Revalorizacion entre el 1/1/2013 y el 31/12/2016)

A pesar del potencial que tiene, se trata de una cartera conservadora, pues un 38% de ella
la componen companias con caja neta; una parte de estas (un 22% de la cartera) la compo-
nen companias con un nivel de caja de alrededor del 50% de la capitalizacion. E incluso,
cuatro comparniias, que representan un 6% de la misma, tienen mayor nivel de tesoreria
neta que su valor en bolsa (y buenos negocios anejos). La gran mayoria de la cartera, alre-
dedor del 80%, la componen companias familiares o con un acclonista de referencia.

Sorprende de nuevo a estas alturas encontrar companias con un conjunto de caracteristi-
cas tan atractivas, que son parecidas a las que hemos hallado en nuestros mejores mo-
mentos y auguran un futuro muy prometedor para nuestros ahorros.
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Limite de volumen de activos bajo gestion

Desafortunadamente nuestro estilo de gestion no puede aplicarse a cantidades de dinero
1limitadas, y no lo vamos a hacer. Aqui entran en juego dos factores contrapuestos. Por un
lado, la dificultad que genera encontrar valor cuando los activos bajo gestion aumentan, y
por otro, el permitir el acceso a una gestion que consideramos atractiva al mayor numero
de personas posible. Es dificil encontrar un punto de equilibrio entre ambos factores, pero
hay que tomar una decision al respecto, y asi 1o hemos hecho.

Las dos estrateglas basicas, ibérica y global tendran los siguientes limites:
* Ibérica: entre 750 y 1.000 millones de euros en el conjunto de fondos que la apliquen.
* Global: entre 4.000 y 5.000 millones de euros en el conjunto de fondos que la apliquen.

La logica de estos limites parte de un hecho incontestable: por encima de 5.000/6.000
millones de euros de activos bajo gestion es necesarlo Invertir en grandes compariias.
Pues bien, no pensarmos que una gestion centrada en grandes compariias pueda soportar
comisiones similares a las de fondos de valor afiadido que pueden invertir en todo tipo de
acclones. Por ello diferenciamos entre los fondos basicos, con comisiones altas, y 1os
fondos centrados en grandes companias, con una cormision de gestion del 1% anual. Estos
ultimos haran posible a Cobas Asset Management SGIIC SA un crecimiento sano por
encima de las cantidades fijadas como limites para nuestros fondos "clasicos "

La primera concrecion de estos limites estara en Cobas Seleccion FI, que a 6 de marzo
tiene un patrimonio de 450 millones de euros, y que "limitara’ el acceso si alcanza los 2.000
millones de euros.

En cualquier caso, los limites seran flexibles y podran variar segun las condiciones de
mercado.

* Latercera estrategia, enfocada en grandes compaiias, tendra una capacidad mayor, y no
se preveé aplicar limites hasta cantidades significativamente mas elevadas.
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Comunicacion

Con este mensaje personal comenzamos un proceso de comunicacion con los inversores
que confian en nuestra manera de hacer las cosas. Este incluira un blog de informacion y
opinion y un conjunto de actividades que intentaran ayudar a los ahorradores e inversores
en la tarea de mejorar sus conocimientos, para proteger y aurmentar el poder adquisitivo
de sus ahorros.

Graclas a todos por el interés y la conflanza en nuestra gestion. En Cobas Asset Manage-
ment SGIIC SA continuamos por el mismo carmino que comenzamaos hace mucho tiempo
y en el que viajaremos todos juntos, pues tanto mi familia como yo personalmente, inver-
timos ya, e Invertiremos siempre, todos nuestros ahorros financleros disponibles en los
fondos gestionados por Cobas Asset Management SGIIC SA.

Francisco Garcia Paramés




