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INFORMACION FONDO
Fecha de registro: 01/12/2017

1. Politica de inversion y divisa de denominacion

Categoria
Tipo de fondo: Fondo de Inversién Libre  Vocacion inversora: 39  Perfil de Riesgo: 5 en una escala de
la7

Descripcién general
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Se aplican técnicas de andlisis fundamental, segln la filosofia de inversion en valor (value investing), buscando valores
infravalorados por el mercado que, ademas de su solidez y garantia, generen una rentabilidad satisfactoria, tratando de
aprovechar las fluctuaciones de las cotizaciones a corto plazo para invertir a largo plazo. Se invertira en compafiias de alta
y baja capitalizacion bursatil, con perspectivas de revalorizacion a medio y largo plazo, sin predileccion por ningin sector,
sobreponderando aquellos valores considerados mas atractivos en cada momento.

La inversién en renta variable de baja capitalizaciéon puede influir negativamente en la liquidez del fondo.

La parte no invertida en renta variable se invertira en renta fija principalmente publica, aunque también privada de
emisores / mercados de la zona Euro, en emisiones de alta calidad crediticia (rating minimo: A2 (S&P) o P2 (Moody’s) o
equivalentes en el largo plazo) o con al menos el rating de Espafia si fuera inferior. Para emisiones no calificadas se
atendera al rating del emisor. La duracion media de la cartera de renta fija sera inferior a 18 meses.

Se podré invertir hasta un 5% del patrimonio en IIC financieras, tradicionales o de inversion libre, pertenecientes o no al
grupo de la gestora, con una rentabilidad acreditada y sostenida y una politica value investing acorde con la gestion del
FIL.

El F. I. L. se podra endeudar a través de acuerdos de garantia financiera con un intermediario financiero o Prime Broker
(PB) (Banco Inversis, S. A.) que a juicio de la gestora tiene solvencia suficiente o0 mediante lineas de crédito bancario para
desarrollar la politica de inversién o para resolver necesidades transitorias de tesoreria, siendo el limite total de
endeudamiento del 100% del patrimonio. El valor de mercado de las garantias otorgadas al PB que lleven aparejadas
derecho de disposicidn podra ser de hasta el 150% de las obligaciones del F. I. L. con el PB por lo que se asumira un
riesgo de fallido de hasta el 50% de las mismas.

El valor de mercado de las garantias otorgadas al PB que lleven aparejadas derecho de disposicién podra ser de hasta el
150% de las obligaciones del F. I. L. con el PB por lo que se asumira un riesgo de fallido de hasta el 50% de las mismas.

El fondo no cumple con la Directiva 2009/65/CE.

La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice Bloomberg Europe Developed Markets Large&MidCap Net Rn
EUR a efectos comparativos. El fondo no se gestiona en referencia a ningun indice siendo un fondo activo.

Operativa en instrumentos derivados
Una informacion méas detallada sobre la politica de inversidn del Fondo se puede encontrar en su folleto

informativo.

Divisa de denominacién EUR

2. Datos econémicos

2.1.a) Datos generales
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Participaciones, participes y patrimonio

Beneficios Patrimonio (en miles)
N° de N° de brutos
participaci | participes - distribuidos | |nyersién | pistribuye :
CLASE Divisa A final del | pyini i i
ones a fin afin particpi(;;cién minima | dividendos perfodo Diciembre | Diciembre | Diciembre
periodo periodo (periodo 2024 2023 2022
actual)
CLASE A |318.121,25 159 EUR 0,00 100000 NO 61.710 31.063 0 0




Beneficios Patrimonio (en miles)
N° de N° de brutos
i H i distribuidos P S
CLASE iir;::::? par:ll;:i:)es Divisa I Ir;/;r;c;n g:j:;?;};z A ﬁ”,""l del | piciembre | Diciembre | Diciembre
periodo periodo ’ (peripodo periodo 2024 2023 2022
actual)
CLASE B | 7.984,31 11 EUR 0,00 100000 NO 1.937 8.848 34.025 27.074
CLASE C | 18.668,68 12 EUR 0,00 100000 NO 3.017 542 580 5.604
CLASE D | 15.338,82 20 EUR 0,00 100000 NO 4.383 3.096 1.614 842
Valor liquidativo (*)
Ultimo valor liquidativo _ L L o —
. Ultimo valor liquidativo definitivo Valor liquidativo definitivo
estimado
CLASE Divisa Estimacion
Fecha Importe Fecha Importe que se 2024 2023 2022
realizod
CLASE A EUR 31-12-2025 | 193,9836 131,3634 100,0000 100,0000
CLASE B EUR 31-12-2025 | 242,5950 164,6937 128,9019 113,9338
CLASE C EUR 31-12-2025 | 161,5987 109,9812 86,2951 76,5477
CLASE D EUR 31-12-2025 | 285,7552 194,9668 153,3609 136,2323

Nota: En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, los datos se refieren al Gltimo disponible.
(*)El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comisién de gestion
sobre resultados:)

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestién Comisién de depositario
Sist. % efectivamente cobrado % efectivamente Base de
CLASE Imputac. BEEect cobrado calculo
Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total

CLASE A 0,50 0,00 0,50 1,00 0,00 1,00 patrimonio 0,01 0,03 Patrimonio
CLASE B 0,63 0,00 0,63 1,26 0,00 1,26 patrimonio 0,01 0,03 Patrimonio
CLASE C 0,75 0,00 0,75 1,50 0,00 1,50 patrimonio 0,01 0,03 Patrimonio
CLASE D 0,88 0,00 0,88 1,75 0,00 1,75 patrimonio 0,01 0,03 Patrimonio

El sistema de imputacion de la comisién sobre resultados es



2.2 Comportamiento
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

CLASE A .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2025 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL »
) o 2024 2023 2022 Ao t-5
estimado definitivo
47,67 31,36 0,00 0,00

El tltimo VL definitivo es de fecha: 31-12-2025

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Solo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

Trimestral Anual

Acumulado o
Ultimo

2025 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2024 2023 2022 2020
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 15,95 13,48 11,33 21,51 15,96 14,37 0,00 0,00
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LETRA 1 ANO 0,36 0,22 0,26 0,42 0,48 0,51 3,02 0,86
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

4,84 4,84 4,79 4,74 4,00 4,09 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

(i) VaR histérico del valor liquidativo: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si se
repitiese el comportamiento de la IIC de los Ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

(i) VaR condicional del valor liquidativo: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos.

Anual
Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2025

2024 2023 2022 2020
Ratio total de gastos (iv) 1,51 1,07 0,00 0,00 0,00

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestién 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 IIC se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripciéon y de reembolso.
Este ratio no incluye la comisidn de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién 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.
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CLASE B .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2025 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL ~
. L 2024 2023 2022 Afio t-5
estimado definitivo
47,30 27,77 13,14 13,93

El dltimo VL definitivo es de fecha: 31-12-2025

La periodicidad de calculo 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

A lad .
cumulado Oltimo

2025 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2024 2023 2022 2020
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 15,95 13,48 11,33 21,51 15,96 14,82 15,06 21,28
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LETRA 1 ANO 0,36 0,22 0,26 0,42 0,48 0,51 3,02 0,86
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

10,24 10,24 10,46 10,80 10,82 11,21 12,57 13,05

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

(i) VaR historico del valor liquidativo: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si se
repitiese el comportamiento de la IIC de los Ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

(iii) VaR condicional del valor liquidativo: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos.

Anual
2024 2023 2022 2020
Ratio total de gastos (iv) 1,70 1,42 1,47 1,23 0,00

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisién de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacién), 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 IIC se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcién y de reembolso.
Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la compraventa de valores.

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2025

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.



[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios |

Evolucion del Valor Liquidativo
250,00
225,00 f(
200,00
175,00 y H‘
el
150,00
12500 {’u/\
100,00 Ll
ago21  mar22  oct22  may23  dic23  jul24  feb25  sep25
v M Spanish Govt Generic Bonds 12M  (Base 100)

[ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |

Rentabilidad

2500
20,00

15,00

10,00

500 I- I I

000 bt - - =} e

> > ' &' @ 2 u4 2 i3 P
\n ﬁw‘& 'Pl ﬁv‘@ ° r:"‘& y Ev‘@ \n ﬁw‘& "s EV‘@ e ﬁv‘& y ﬁv‘@ \n ﬁw‘& o av‘@
[ VL M Spanish Govt Generic Bonds 12M




CLASE C .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2025 Anual
Con dltimo VL Con dltimo VL
. L 2024 2023 2022 2020
estimado definitivo
46,93 27,45 12,73 17,92 0,00

El dltimo VL definitivo es de fecha: 31-12-2025

La periodicidad de calculo 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

A lad .
cumulado Oltimo

2025 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2024 2023 2022 2020
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 15,95 13,48 11,33 21,51 15,96 14,82 15,05 22,28 42,07
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LETRA 1 ANO 0,36 0,22 0,26 0,42 0,48 0,51 3,02 0,86 0,44
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

10,62 10,62 10,75 10,90 10,73 10,83 10,74 9,51 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

(i) VaR historico del valor liquidativo: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si se
repitiese el comportamiento de la IIC de los Ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

(iii) VaR condicional del valor liquidativo: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos.

Anual
Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2025

2024 2023 2022 2020
Ratio total de gastos (iv) 2,03 1,68 1,70 1,17 1,97

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisién de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacién), 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 IIC se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcién y de reembolso.
Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién 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.
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CLASE D .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2025 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL ~
. L 2024 2023 2022 Afio t-5
estimado definitivo
46,57 27,13 12,57 17,24

El dltimo VL definitivo es de fecha: 31-12-2025

La periodicidad de calculo 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

A lad .
cumulado Oltimo

2025 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2024 2023 2022 2020
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 15,95 13,48 11,33 21,51 15,96 14,82 15,06 22,28
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LETRA 1 ANO 0,36 0,22 0,26 0,42 0,48 0,51 3,02 0,86
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

10,65 10,65 10,89 11,27 11,34 11,74 13,22 13,96

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

(i) VaR historico del valor liquidativo: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si se
repitiese el comportamiento de la IIC de los Ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

(iii) VaR condicional del valor liquidativo: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos.

Anual
2024 2023 2022 2020
Ratio total de gastos (iv) 2,24 1,92 1,96 1,98 0,00

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisién de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacién), 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 IIC se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcién y de reembolso.
Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la compraventa de valores.

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2025

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.

10



[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios | [ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |
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2.3 Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 69.165 97,35 51.081 98,41
* Cartera interior 15.250 21,46 10.450 20,13
* Cartera exterior 53.915 75,89 40.631 78,28
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 1.825 2,57 408 0,79
(+/-) RESTO 57 0,08 420 0,81
TOTAL PATRIMONIO 71.047 100,00 % 51.908 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacién.
2.4 Estado de variacién patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacién del Variacién del Variacién respecto fin
periodo actual | periodo anterior |acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 51.908 43.549 51.908
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 7,44 3,27 11,22 190,24
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 24,33 14,43 39,96 115,06
(+) Rendimientos de gestion 25,17 15,16 41,54 111,83
(-) Gastos repercutidos 0,84 0,72 1,58 47,63
- Comision de gestion 0,54 0,53 1,07 29,38
- Gastos de financiacién 0,00 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos 0,30 0,19 0,51 97,95
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 71.047 51.908 71.047

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
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3. Inversiones financieras

[No existen inversiones

4. Hechos relevantes

SI NO
a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos X
b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos X
c. Reembolso de patrimonio significativo X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Sustitucién de la sociedad gestora X
f. Sustitucion de la entidad depositaria X
g. Cambio de control de la sociedad gestora X
h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
i. Autorizacion del proceso de fusién X
j. Otros hechos relevantes X
5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No aplicable.
6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO
a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha X

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, 0 alguno de éstos ha actuado de colocador, asegurador, X
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 depositario u otra |IC gestionada por la misma gestora u otra gestora del X

grupo.

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen

comisiones o gastos satisfechos por la IIC. X
h. Diferencias superiores al 10% entre valor liquidativo estimado y el definitivo a la misma fecha X
i. Se ha ejercido el derecho de disposicion sobre garantias otorgadas (s6lo aplicable a FIL) X
j. Otras informaciones u operaciones vinculadas X
Al final del periodo
k. % endeudamiento medio del periodo 0,00
I. % patrimonio afectado por operaciones estructuradas de terceros en las que la IIC actlle como subyacente. 0,00
m. % patrimonio vinculado a posiciones propias del personal de la sociedad gestora o de los promotores 6,12

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Durante el periodo se han realizado operaciones de compra con un vencimiento a un dia, repo sobre deuda publica, con el
banco depositario como contraparte, S. A. para la gestion de la liquidez de la IIC por un importe efectivo total de
8.344.480,00 euros y un rendimiento total de 0.584,97 euros.
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Durante el periodo se han realizado operaciones de compra de divisas con el depositario por importe de 2.559.831,45€ y
operaciones de venta de divisas con el depositario por importe de 2.960.614,24€

Cobas Asset Management dispone de procedimientos y normas de conducta respecto a las operaciones vinculadas en los
términos previstos en los articulos 67 de la LIIC, 138 y 139 del Real Decreto 1082/2012, de 12 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de IICs.

La sociedad gestora asimismo dispone de un procedimiento de autorizacion y/o seguimiento de otras operaciones
vinculadas repetitivas o de escala relevancia no incluidas en los apartados anteriores, realizadas con el depositario, como
la liquidacion de operaciones, las operaciones de contratacion de divisa para la liquidacién de operaciones denominadas
en moneda extranjera o las operaciones de compra de repos y cualquier otra que tenga a la entidad depositaria como

intermediario financiero

8. Informacion y advertencias ainstancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.
a. Visién de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

El segundo semestre de 2025 estuvo marcado por un cambio de ritmo en los mercados. Tras un verano sélido, el Gltimo
tramo del afio fue mas lateral, con menor impulso y manteniendo una elevada concentracion en los principales indices. En
Estados Unidos, el S&P 500 registré avances moderados, reflejando una fase de consolidacion tras las fuertes subidas
acumuladas en los ultimos afios.

En términos de politica monetaria, la Reserva Federal inicié un proceso gradual de recortes de tipos durante el semestre,
situando el tipo oficial en el rango 3,50%-3,75% a cierre de afio, en un contexto de inflaciéon todavia por encima del objetivo
y un mercado laboral resistente. En Europa, el BCE mantuvo los tipos sin cambios en la parte final del afio, con la facilidad
de depésito en el 2,00%, apoyado en una inflacién cercana al objetivo y un crecimiento econémico moderado.

Otro elemento clave ha sido la elevada concentracion del mercado. Estados Unidos cerr6 el afio representando en torno al
70 % del MSCI World, lo que implica que la evolucion de los mercados globales continta estrechamente ligada a la renta
variable estadounidense. Ademas, las siete grandes comparfiias tecnoldgicas concentraron cerca de un tercio del S&P 500,
aumentando el riesgo de que el comportamiento de los indices dependa de un nimero muy reducido de valores.

Por otro lado, en un contexto de debilidad del délar (durante 2025 un —9%), los beneficios empresariales crecieron de forma
moderada pero sostenida, con un mejor comportamiento relativo en compafiias fuera del grupo de grandes
megacapitalizadas estadounidenses. Este crecimiento mas equilibrado se reflejé especialmente en las bolsas europeas e
internacionales, que mostraron una evolucién mas alineada con la mejora de resultados.

El petréleo, por su parte, mostré volatilidad condicionada por los ajustes de oferta y expectativas de demanda mas
moderada, mientras que el oro se mantuvo en niveles elevados cerca de maximos recientes, reflejando la persistencia de

riesgos geopoliticos y la bisqueda de refugio en activos menos correlacionados con los mercados de renta variable.

En conjunto, el segundo semestre de 2025 consolidé un mercado mas selectivo y condicionado por la concentracion de los
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principales valores y regiones, reforzando la relevancia de la diversificacion geografica y sectorial y de mantener carteras
con valoraciones atractivas y visibilidad sélida de beneficios de cara a 2026.

b. Decisiones generales de inversién adoptadas.

Durante el afio 2025 nuestros fondos han continuado con la buena evolucion de los ultimos afios. Nuestra Cartera
Internacional se ha revalorizado un 26,4% frente a un 19,7% de su indice de referencia, mientras que nuestra Cartera
Ibérica se ha revalorizado un 53,1%, superior al +52,5% registrado por su indice de referencia.

Estas rentabilidades se explican por la buena evolucién de la cotizacion de nuestras compafiias durante el afio, donde cabe
destacar Avio (+156%), BW Energy (+100%), Danieli (+94%) y Bayer (+93%) en nuestra Cartera Internacional; y Técnicas
Reunidas (+146%), Atalaya (+128%), Almirall (+59%) y Repsol (+47%) en nuestra Cartera Ibérica.

Después de un periodo de varios afios de rentabilidades muy elevadas, existe el peligro de bajar la guardia y someter las
carteras a riesgos excesivos, o0 la amenaza de alargar excesivamente el tiempo de tenencia de algunos valores. Siendo
conscientes de ello, hemos realizado numerosas ventas parciales o totales de valores y hemos reinvertido en un conjunto
de valores de perfil de riesgo moderado, cotizando a buenos precios.

Los tres siguientes son ejemplos de ventas totales.
Avio

Como presentamos en la Gltima conferencia anual (ver aqui), Avio produce en régimen de semi monopolio los motores de
los cohetes espaciales europeos. Compramos sus acciones con descuento y, ademas, identificamos que también producia
en exclusiva los motores para los misiles antiaéreos ASTER-30. Su demanda se estaba disparando enormemente, asi que
sélo necesitabamos que otros inversores también se dieran cuenta. Esto ha ocurrido rapidamente vy, tras rentabilidades de
triple digito, hemos vendido la totalidad de la posicion.

Samsung

Empezamos a invertir en Samsung Electronic en el afio 2016, cuando empezamos a analizar en profundidad el mercado de
Corea. Samsung es el lider global en los mercados de televisores, moviles y, sobre todo, en los semiconductores de
memoria. Nosotros vimos clara la oportunidad de invertir en un negocio de calidad a través de la matriz Samsung C&T, que
nos ofrecia un descuento del 50 — 60% sobre la filial Samsung Electronic.

Fuimos incrementando nuestra posicién con paciencia aprovechando los minimos de la accién en los afios 2022 y 2023,
hasta que la accion empez0 a revalorizarse fuertemente en 2024. La principal razén fue la campafia que lanz6 el gobierno
coreano para mejorar el gobierno corporativo de las empresas del pais y eliminar el descuento con el que cotizaban todos
los conglomerados coreanos. Parece que esta politica ha dado sus frutos, ya que el mercado coreano ha tenido la mejor
rentabilidad a nivel mundial en 2025, con una revalorizacién del 89%. Ademas, Samsung también se ha beneficiado del
“boom” de la IA gracias a su negocio de semiconductores. Por estas razones y tras obtener una rentabilidad muy atractiva,
hemos vendido la totalidad de la posicion.

Elecnor

Elecnor es una compafiia con negocios de calidad y bien gestionada, que conocemos desde hace méas de 30 afios. Ha
estado presente en nuestras carteras desde el inicio de Cobas AM (ver tesis de inversién aqui), debido a la diferencia
importante que existia entre el precio de cotizacién y nuestra valoracion.

Dicha diferencia se ha ido estrechando durante los Ultimos 3 afios por dos razones principales. Primero, el anuncio de la
venta de su division de renovables y, segundo, debido al creciente interés del mercado por empresas con exposicion a
redes de transmision eléctrica. Durante este periodo el precio de la accion llegé a multiplicarse practicamente por cuatro, si
tenemos en cuenta los casi 10€ por accién que ha pagado de dividendo. Debido a esta importante revalorizacion hemos
liquidado por completo nuestra posicion.

Movimientos relevantes

Hemos seguido trabajando para crear valor vendiendo aquellas compafiias que se han comportado bien y comprando las
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gue han caido. Por ejemplo, hemos reducido peso en Currys y Atalaya, y hemos vendido la totalidad de Equinox (minera de
oro canadiense), y AMG (gestora de fondos de inversion americana). Por el lado de las compras hemos aumentado el peso
en TGS (lider en prospecciones de exploracién sismica para el sector de hidrocarburos), Borr Drilling (perforadora en aguas
someras), y Wizz Air, entre otras.

También hemos aprovechado la caida a minimos histéricos de los precios de Brava Energia y Petroreconcavo para
aumentar el peso en la primera e incorporar como nuevo valor la segunda. Las dos empresas son productoras de petroleo
y gas en Brasil, duefias de activos de calidad y tienen un grupo de accionistas de control con una visién alineada con
nuestros intereses. Nuestras tesis se han visto reforzadas tras el viaje a Brasil que realizamos a finales del afio, dentro de
nuestro proceso de conocer de primera mano los activos y los equipos directivos de nuestras compafiias.

Conclusién

Con el buen comportamiento de las carteras durante los Ultimos afios, hemos seguido reinvirtiendo en nuevas ideas que
nos permitan crear valor y mantener el elevado potencial de nuestras carteras, generando elevadas rentabilidades en el
futuro.

Tras las fuerte la fuerte revalorizacion de este afio consideramos que los potenciales de nuestras carteras siguen siendo
muy atractivos, siendo segun nuestros calculos del 106% en la Cartera Internacional y del 80% en la Cartera Ibérica.

c. Indice de referencia.

La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice Bloomberg Europe Developed Markets Large & Mid Cap Net
Return Index, a efectos meramente comparativos.

Durante el segundo semestre de 2025, el indice BBG Europe Developed Markets ha obtenido una rentabilidad positiva del
10,5%. Desde el nacimiento del fondo, ha obtenido una rentabilidad del 85,6%. En el caso del comportamiento desde inicio
de clase D es del 67,6%, para la clase B del 41,1% y para la clase A del 28,8%.

d. Evolucién del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.

La evolucion del patrimonio durante el semestre ha sido positiva, pasando de 52 millones de EUR a cierre de junio de 2025,
a 71 millones de EUR a cierre de este semestre de 2025.

Por su parte, el nUmero de participes totales ha aumentado desde los 173 participes a cierre junio de 2025, a 202
participes a cierre de este segundo semestre de 2025.

En lo relativo a la rentabilidad, durante este segundo semestre de 2025, la cartera ha obtenido una rentabilidad positiva del
27,8% en su clase A, del 27,6% en la clase B, del 27,4% en la clase C, y del 27,3% en la clase D. Asi, la rentabilidad
acumulada en el ejercicio 2025 asciende al 47,7% en la clase A, del 47,3% en la clase B, del 46,9% en la clase C, y del
46,6% en la clase D.

Desde la constitucién de cada una de las clases, han obtenido una rentabilidad del 94,0% en la clase A, del 142,6% en la
clase B, del 61,6% en la clase C, y del 185,8% en la clase D.

La ratio de gastos sobre el patrimonio medio en el ejercicio ha sido el siguiente: Cobas Concentrados, FIL - Clase A el
1,51%, Cobas Concentrados, FIL - Clase B el 1,70%, Cobas Concentrados, FIL - Clase C el 2,03% y Cobas Concentrados,
FIL - Clase D el 2,24%. El acumulado en el ejercicio asciende al 0% en la clase A, al 0% en la clase B, al 0% en la clase C
y al 0% en la clase D. En este ratio esta incluida la comision de gestién, la comision de depdsito y otros gastos de gestién
corriente.

e. Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.
La rentabilidad de la cartera frente a la del resto de IICs gestionadas, se detalla a continuacion:
Fondos 2° semestre Benchmark

Cobas Seleccion FI Clase A 20,9% 10,5%

Cobas Seleccion FI Clase B 20,8% 10,5%

Cobas Seleccion Fl Clase C 20,6% 10,5%

Cobas Seleccion Fl Clase D 20,5% 10,5%

Cobas Internacional FI Clase A 20,8% 10,5%

Cobas Internacional FI Clase B 20,7% 10,5%

Cobas Internacional FI Clase C 20,5% 10,5%

Cobas Internacional FI Clase D 20,4% 10,5%

Cobas Iberia FI Clase A 18,4% 22,3%

Cobas Iberia FI Clase B 18,2% 22,3%
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Cobas Iberia FI Clase C 18,1% 22,3%

Cobas Iberia FI Clase D 17,9% 22,3%

Cobas Grandes Compafiias Fl Clase A 21,8% 10,5%
Cobas Grandes Compafiias Fl Clase B 21,7% 10,5%
Cobas Grandes Compaifiias Fl Clase C 21,7% 10,5%
Cobas Grandes Compaifiias Fl Clase D 21,6% 10,5%
Cobas Renta Fl 4,3% 1,0%

Rentabilidades pasadas en ningun caso garantizan rentabilidades futuras.
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
No aplicable

b. Operativa de préstamo de valores.
No aplicable

c. Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

Para el cumplimiento del limite de exposicidn total de riesgo de mercado asociado a instrumentos financieros derivados se
aplica la metodologia del compromiso, desarrollada en la seccion 12 del Capitulo Il de la Circular 6/2010 de la CNMV.

d. Otra informacidn sobre inversiones.

Las inversiones relativas a esta cartera no son publicas, y como tal las contribuciones de cada valor a la misma tampoco lo
son.

En la IIC no hay activos en situacion morosa dudosa o en litigio y no existen activos que pertenezcan al articulo 48.1 j) del
RD 1082/2012.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
No aplicable

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La volatilidad de la clase A, durante el ejercicio, ha sido del 15,95 y su VaR histérico acumulado en el afio alcanzé el
4,84%, mientras que la volatilidad de la clase B ha sido del 15,95 y su VaR histérico alcanz6 un 10,24%, del 15,95 en la
clase C y su VaR histérico del 10,62% y la volatilidad de la clase C, el 15,95 y su VaR histérico del 10,65%.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

La politica de Cobas Asset Management, SGIIC, S.A. en relacion con el ejercicio de los derechos politicos inherentes a los
valores en cartera de sus |IC garantiza el adecuado seguimiento de los distintos hechos empresariales, tanto en Espafia
como en terceros Estados, su adecuacién a los objetivos y a la politica de inversion de cada IIC y, también, que las
eventuales situaciones de conflicto de interés sean gestionadas adecuadamente. Como norma general la Sociedad
ejercera sus derechos politicos sin distincion entre el area geografica o el mercado en que cotice el emisor.

Tanto la representacion como el voto podran ser delegados o ejercitados por via electrénica en los casos en los que los
emisores habiliten medios de comunicacion a distancia para los accionistas e inversores, o0 mediante la contratacion de
proveedores de plataformas integradas para el ejercicio del voto.

Cobas Asset Management, SGIIC, S.A. ha ejercido los derechos de asistencia y voto o ha delegado los mismos en el
Consejo de Administracion de la Sociedad en las Juntas Generales de Accionistas de todas las Sociedades espafiolas en
cartera de sus IICs gestionadas.

Durante el ejercicio la Sociedad no ha votado en contra de las propuestas del Consejo en las Juntas de Accionistas de
emisores espafioles.

En cuanto a los emisores extranjeros, hay que indicar que la Sociedad ha ejercido sus derechos politicos en las Juntas
Generales de Accionistas de 77 emisores en cartera, para un total de 90 juntas de accionistas. Para 74 de los mismos, se
ha delegado el voto, a favor del Consejo de Administracién o votado a favor de las propuestas del Consejo. La Sociedad
voto en contra de determinados puntos en la Junta General de Accionistas de Organon & Co. de 10 de junio, en la de
Atalaya Mining Copper S.A. del 23 de junio y en la junta de Academedia AB celebrada el 26 de noviembre de 2025.
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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.

En este segundo semestre de 2025, el fondo ha soportado gastos derivados del servicio de analisis por importe de
8.928,62 euros y acumulado en el afio 16.922,12 euros

Este servicio ha sido prestado por varios proveedores y se refiere en todo caso a compaiiias dentro del &mbito de inversion
de la IIC y su contribucién en el proceso de toma de decisiones de inversion es valorada positivamente por el
Departamento de Inversiones de la sociedad gestora.

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

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.
En base a la filosofia de inversién de la SGIIC, conocida como Inversiéon en Valor, basada en la seleccién individual de

compaifiias, no estamos a disposicion de ofrecer perspectivas de mercado a futuro, ni tampoco detalle sobre la actuacion
previsible del fondo.

10. Informacidn sobre la politica de remuneracion

DATOS CUANTITATIVOS

« Remuneracion total devengada durante 2025: La cuantia total de la remuneracion correspondiente al ejercicio 2025, con
datos provisionales, ascendi6 a 7.524 miles de euros, desglosada en:

o Retribucién Fija: 3.383 miles de euros
o Retribucién Variable: 4.142 miles de euros estimados para este ejercicio

* Numero de beneficiarios: El nUmero de personas que percibieron remuneracion fija de la Sociedad durante 2025
ascendi6é a 49. El nimero de personas que percibieron remuneracion variable ha sido de 43.

« Parte de la remuneracion ligada a la comisidn de gestion variable de la IIC: Ninguna de las remuneraciones abonadas
por la Sociedad estuvo ligada a una comisiéon de gestion variable de una IIC.

* Remuneracion desglosada en:

o Alta direccién: El personal de alta direccién ha estado integrado por 11 personas a lo largo del ejercicio. La
remuneracion total de este colectivo durante el ejercicio 2025 ha sido de 2.795 miles de euros de los que 1.423 miles de
euros corresponden a retribucion fija y 1.371 miles de euros corresponden a retribucion variable estimada para el ejercicio
2025.

o Empleados cuya actuacion tenga incidencia material en el perfil de riesgo de la IIC: De las 11 personas que a lo largo del
ejercicio han integrado el personal de alta direccion, 3 forman parte también del colectivo de "personas con incidencia en
el perfil 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 integrado por 11 personas a lo largo del ejercicio. La remuneracion total
de este colectivo durante el ejercicio 2025 ha sido de 3.844 miles de euros de los que 1.615 miles de euros corresponden
a retribucion fija y 2.229 miles de euros corresponden a retribucion variable estimada para el ejercicio 2025.
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En todos los casos el nimero 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 o en cada colectivo durante el ejercicio.

DATOS CUALITATIVOS

La politica de remuneraciones de Cobas Asset Management, SGIIC, S.A. es revisada anualmente, vela por una gestion
sana y eficaz del riesgo y, ademas, no ofrece a sus empleados incentivos incompatibles con los perfiles de riesgo de las
IIC que gestiona.

La remuneracion de los empleados tiene un componente fijo, que se corresponde con la funcién y responsabilidades del
trabajador, y puede tener tanto un componente variable ligado a la efectiva consecucion por el empleado de una serie de
objetivos personales y como otro componente variable ligado a una participacion en beneficios en funcion de la marcha de
la Sociedad.

Del variable obtenido, al personal calificado como “colectivo identificado” se le difiere un minimo del 40 % de su retribucion
variable durante los tres ejercicios siguientes y, a su vez, reciben el 50% de toda su retribucion variable en participaciones
de fondos de inversion, no pudiendo disponer de ella hasta que transcurra un periodo minimo de un afio desde la inversion

11. Informacion sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps
de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

No aplica.
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