








RENTABILIDADES

En el mes En el ano Desde 1nicio*

Cobas Internacional FI Clase A ™ 1,9% ™ 17,6% ™ 476%
Cobas Internacional FI Clase B ™ 1,9% ® 173% ™ 76,2%
Cobas Internacional FI Clase C M 1,8% M 171% M 52,9%
Cobas Internacional FI Clase D ™ 1,8% M 16,9% P 136,0%

P 153% Clase s P 241% Clasen

P 153% ClaseB P 36,0% ClaseB
BBG Europe Developed Markets M 26% A 153% e A 597% Clacec

P 153% claseD P 035% ClaseD
Cobas Iberia FI Clase A ™ 25% ™ 484% ™ 71,6%
Cobas Iberia FI Clase B ™ 24% T 481% P 108.2%
Cobas Iberia FI Clase C ™ 24% M 478% M 1021%
Cobas Iberia FI Clase D ™ 2.4% ™ 475% T 138,7%

P 44,0%Clsen A 906% Claser
ESATL Index 80% A 229 I ﬁgﬂ C A 1259% cisec
+PTANL Index 20% PO M 109,4% ciased

P 44 0%claseD

Datos a 31 de octubre 2025. [ es recordamos que rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras. (*) Cobas Internacional FI Clase A 05/02/2024, Cobas Internacional
FIClase B 03/02/2022, Cobas Internacional FI Clase C 03/03/2017, Cobas Internacional F1 Clase D 01/01/2021, Cobas Iberia FI Clase A 03/02/2024 ,Cobas Iberia FI Clase B 03/02/2022,
Cobas Iberia FI Clase C 03/03/2017 y Cobas Iberia FI Clase D 01/01/2021.



Revalorizacion mes

Fondos de inversion

Revalorizacion 2025 Revalorizacion inicio

c o b a s

asset management

Valor indice de | fndice de | indice de | Patrimonio  Fecha

Denominacion liquidativo Potencial Fondo referencia Fondo referencia Fondo referencia PER ROCE Var Mn€ de inicio
Seleccion FI Clase A 152,4 € 115% 2,1% 2,6% 22,4% 15,3% 52,4% 24.1% 7,0x 28% 11,3% 879,8 05/02/2024
Seleccioén FI Clase B 181,0 € 115% 2,1% 2,6% 22,1% 15,3% 81,0% 36,0% 7,0x 28% 11,3% 79,7 03/02/2022
Seleccion FI Clase C 162,5 € 115% 2,1% 2,6% 21,8% 15,3% 62,5% 111,0% 7,0x 28% 11,3% 49,8 14/10/2016
Seleccioén FI Clase D 237,7 € 115% 2,1% 2,6% 21,6% 15,3% 137,7% 63,5% 7,0x 28% 11,3% 80,7 01/01/2021
Internacional FI Clase A 1476 € 120% 1,9% 2,6% 17,6% 15,3% 47,6% 24,1% 6,6x 28% 11,7% 580,6 05/02/2024
Internacional FI Clase B 176,2 € 120% 1,9% 2,6% 17,3% 15,3% 76,2% 36,0% 6,6x 28% 11,7% 91,1 03/02/2022
Internacional FI Clase C 1529 € 120% 1,8% 2,6% 17,1% 15,3% 52,9% 89,7% 6,6x 28% 11,7% 108,9 03/03/2017
Internacional FI Clase D 236,0 € 120% 1,8% 2,6% 16,9% 15,3% 136,0% 63,5% 6,6x 28% 11,7% 79,4 01/01/2021
Iberia FI Clase A 1716 € 7% 2,5% 4,2% 48,4% 44,0% 71,6% 65,6% 9,3x 28% 9,2% 58,0 05/02/2024
Iberia FI Clase B 2082 € 7% 2,4% 4,2% 481% 44,0% 108,2% 99,6% 9,3x 28% 9,2% 31 03/02/2022
Iberia FI Clase C 202,1 € 7% 2,4% 4.2% 47,8% 44,0% 102,1% 125,9% 9,3x 28% 9,2% 91 03/03/2017
Iberia FI Clase D 166,7 € 7% 2,4% 4,2% 47,5% 44,0% 138,7% 109,4% 9,3x 28% 9,2% 9,5 01/01/2021
Grandes Compaiiias F1 Clase A 1451 € 126% 2,6% 3,9% 21,4% 7,4% 451% 29,5% 6,9x 29% 11,6% 22,2 05/02/2024
Grandes Compaiiias FI Clase B 166,7 € 126% 2,6% 3.9% 21,3% 7,4% 66,7% 50,8% 6,9x 29% 11,6% 2.7 03/02/2022
Grandes Compaiiias FI Clase C 1437 € 126% 2,6% 3,9% 21,2% 7,4% 43,7% 149,2% 6,9x 29% 11,6% 83 03/03/2017
Grandes Compaiiias FI Clase D 199,9 € 126% 2,6% 3.9% 21,1% 7,4% 99,9% 76,8% 6,9x 29% 11,6% 3,0 01/01/2021
Cobas Renta FI 1238 € 0,2% 0,2% 4,2% 1,9% 24,3% 6,8% 2,4% 78,3 18/07/2017
o Planes de pensiones

Global PP 153,2 € 115% 21% 2,6% 22.5% 15,3% 53,2% 83,6% 7,0x 28%  112% 156,22 18/07/2017
Mixto Global PP 1453 € 84% 1,8% 1,4% 17,2% 8,6% 45,3% 43,3% 7,0% 20%  83% 19,8 18/07/2017
Cobas Empleo 100 PPE 1791 € 115% 79,1% 21,4% 79,1% 7,0x 28% 11,2% 2,5 23/06/2021
Cobas Auténomos PPES 157,6 € 115% 57,6% 36,0% 57,6% 7,0x 28% 11,2% 13,3 17/07/2023

Datos a 31 de octubre 2025. El valor objetivo de nuestros fondos esta basado en calculos 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. BBG Europe Developed
Markets (EDMNE) para Cobas Seleccién FI, Cobas Internacional FI'y Cobas Global PP. BBG Developed Markets (DMNE) para Cobas Grandes Companias FI. ESATL Index 80% y
PTANL Index 20% para Cobas Iberia F1.. 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 EO-
NIA 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 31/10/2025).PER: se calcula dividiendo
la capitalizacion bursatil de cada compania entre su flujo de caja normalizado en base a estimaciones propias. ROCE: se calcula dividiendo el resultado operativo normalizado
en base a estimaciones propias, después de impuestos, entre el capital empleado (ex-fondo de comercio) para ver la rentabilidad del negocio.



OCTUBRE EN NUESTRAS COMPANIAS

Datos a 30 de junio 2025

DANIELI

Danieli ha presentado buenos resultados trimestrales con un beneficio neto consolidado de 220,1 Mn€. Han aprobado un dividendo
de 0,31 €/accion, con pago a partir del 26/11. Ademas, destacaron un contrato ‘green steel” con Alter Steel para una planta de bajas
emisiones en Australia, consolidando su liderazgo y fortaleza financiera.

Peso en cartera ﬁ 3,7% Seleccion  4,3% Internacional  0,0% Ibérica 2,4% Grandes Companias

w
BW ENERGY

BW Energy produjo 2,4 millones de barriles en el tercer trimestre, con costes competitivos y margenes solidos a pesar de un
mantenimiento en Dussafu. Los proyectos Maromba y Golfinho Boost avanzan, elevando la visibilidad de volumenes y flujo de caja
para 2026/27. Ademas, el pozo Kudu muestra potencial comercial, lo que podria aumentar la produccion en los proximos anos.

Peso en cartera lll 2,6% Seleccion 3,0% Internacional  0,0% Ibérica 2,7% Grandes Compaiiias

LShsung

SAMSUNG C&T

Samgung C&T en sus resultados del tercer trimestre muestran ingresos de 10,15 Bn KRW, con un beneficio operativo de 994.000 Mn
KRW y un margen de 9,8%. Han alcanzado un acuerdo con GE Vernova—Hitachi Nuclear Energy para expandir su presencia fuera de
Norteamérica, enfocandose en la descarbonizacion. Ademas, va a invertir 96 Mn€ junto a Samsung Electronics en la deteccion multi-
cancer por sangre, reforzando su apuesta por la salud digital.

Peso en cartera il 11% Seleccion 1,2% Internacional  0,0% Ibérica  2,26% Grandes Compafiias




OCTUBRE EN NUESTRAS COMPANIAS

Datos a 30 de junio 2025

MELIA

Melia mantiene su crecimiento y refuerza su solidez financiera, con ingresos de 616,6 Mn€ en el tercer trimestre y con un EBITDA de
192,2 Mn€. Tuvo una reduccion de deuda que mejora su fortaleza y flexibilidad. Con reservas MICE (reservas de mas de 10 habitaciones
0 eventos corporativos) al alza y una ratio de reservas por habitacion en crecimiento, Melia afronta 2026 con alta visibilidad y un
modelo rentable y sostenible.

Peso en cartera ﬂ 0,7% Seleccion  0,0% Internacional 4,6% Ibérica  0,0% Grandes Companias

t )
— REProL

Repsol mantiene una solida generacion de caja pese a un entorno menos favorable, con beneficio neto de 1.177 Mn¢€ y resultado ajustado
de 2.173 Mn€ hasta septiembre. La integracion de Neo Energy UK eleva la deuda pero reforzando su cartera futura. Con flujo operativo
de 1.500 Mn¥€ en el tercer trimestre y dividendo confirmado de 0,975 €/accion en 2025, Repsol asegura estabilidad, crecimiento y retorno
sostenido al accionista.

Peso en cartera MMl 1,7% Seleccion 0,0% Internacional  6,6% Ibérica 4,2% Grandes Companias

D
DOMINION

Global Dominion Access acelera su crecimiento y mejora su rentabilidad, con ingresos de 800,1 Mn€ y un EBITDA récord de 106,5
Mné. El beneficio comparable alcanza un 40% interanual, reflejando fortaleza operativa. Con foco en sostenibilidad y digitalizacion
industrial, mantiene soélida posicion financiera y capacidad de inversion, consolidando un modelo rentable y preparado para seguir
creciendo en 2026.

Peso en cartera [l 0,0% Seleccion 0,0% Internacional 4,6% Ibérica 0,0% Grandes Compariias







FERRETTI

1,1% Cobas SELECCION FI

1,2% Cobas INTERNACIONAL FI

Ferretti Group es una compania italiana reconocida mundialmente por
el diseno, la construccion y la comercializacion de yates y embarcacio-
nes de lujo de entre 8 y mas de 90 metros de eslora. Fundada en 1968 por
los hermanos Alessandro y Norberto Ferretti en la ciudad de Forli, Italia,
la empresa ha evolucionado hasta convertirse hoy en uno de los lideres
globales de la industria nautica de alta gama.

A'lo largo de su historia, Ferretti ha combinado la excelencia del diseno
1taliano con la iInnovacion tecnologica, creando embarcaciones que des-
tacan por su elegancia, rendimiento, seguridad y confort. Su compromi-
so con la calidad v la artesania ha consolidado su reputacion entre los
clientes mas exigentes del mundo, constituyendo este hecho una de las
ventajas competitivas de esta compania.

Ferretti esta compuesto por algunas de las marcas mas prestigiosas del
sector, como Ferretti Yachts, Riva, Pershing, Itama, Mochi Craft, CRN y
Custom Line, cada una con una identidad y estilo propios, que van desde
embarcaciones deportivas hasta megayates personalizados.

Ademas del diseno, construccion y comercializacion, Ferretti ofrece ser-
viclos de personalizacion, mantenimiento y gestion nautica a clientes
particulares e instituciones.

Sus embarcaciones se producen en varios astilleros ubicados en Italia,
donde se combinan metodos artesanales tradicionales con procesos in-
dustriales modernos y tecnologia de ultima generacion relacionadas con
la sostenibilidad, la eficiencia energetica y la navegacion inteligente..

De entre las ventajas competitivas que se observan en Ferretti destacan

su calidad artesanal, la iInnovacion tecnologica v su amplio portafolio de
marcas, 1o que le permite atender a diferentes segmentos del mercado
de lujo, desde yates deportivos hasta superyates personalizados.

Ademas, su fuerte presencia internacional le permite contar con una red
de ventas y servicio posventa en mas de 70 palses, lo que garantiza aten-
clon y soporte global a sus clientes. De hecho, participa constantermente
en los salones nauticos mas prestigiosos del mundo, como los de Mona-
co, Cannes, Génova y Miami.

Para el ejercicio 2024, Ferretti aprobo el pago de un dividendo de €0,10 por
acclon, lo que representa un incremento de aproximadamente 31 % res-
pecto al ejercicio anterior. Esta decision refleja el compromiso constante
de la compania con la remuneracion a sus accionistas y su politica de
sostenibilidad financiera a largo plazo.

FERRETTI. EVOLUCION 1 ANO
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C COBAS AM #POSTdestacado

Small y Mid Cap vs Large Cap Rendimiento relativo global

1995-1999 Capitalizacion SMID (pre-burbuja).
Tech large caps lideran, crecimiento global hacia mega caps.

1999-2007 Resurgimiento SMID (valor + doméstico). Rotacién
post-burbuja, consumo interno y vivienda impulsan bancos y small caps.

2007-2009 Colapso crisis financiera global. Liquidez se seca,
caen SMIDs y también grandes capitalizaciones apalancadas.

2009-2011  Recuperacion liderada por SMID. Reflacion post-crisis
90 + estimulos masivos. SMIDs superan al resto.

2011-2019 - Consolidacién / rango SMID. Flujos pasivos y narrativa
80 tech favorecen large caps. SMIDs resisten sin liderar.

70 2020-2021 -COVID Crash + breve renacimiento SMID.

Estimulo fiscal y monetario.

60

2022-Presente Infrarendimiento persistente SMID¥Subida de tipos,
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 menor hCIU.IdEZ, p'_r'esién en ma’_rgenes‘

cobasam.com Fuente: Bloomberg, MSCI, UBS Equity Strategy.

Las companias de menor capitalizacion (SMIDs) cotizan hoy con descuentos del 20 % al 50 % frente a las grandes en métricas como
P/E, P/B o EV/EBITDA. A pesar de ello, presentan mayores flujos de caja y dividendos. Historicamente, los periodos de fuerte
infrarrendimiento de las SMIDs han precedido fases de rebote significativas. El actual nivel de infravaloracion podria anticipar una
nueva rotacion hacia las companias de menor capitalizacion en el proximo ciclo econoémico. En Cobas AM creemos que el largo
plazo siempre recompensa al inversor paciente. Nuestra filosofia value se apoya precisamente en eso: identificar valor cuando el
mercado mira hacia otro lado.
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