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Objetivo y Politica de Inversion

Obtener una rentabilidad estimada del 6% anual, la cual se distribuira
parcialmente mediante un dividendo trimestral (4%/afio), con bajo riesgo,
volatilidad y correlacion con los mercados financieros tradicionales.

Para ello se otorgara financiacion colateralizada a pymes industriales para la
adquisicion de activos estratégicos y esenciales para el desarrollo de su actividad.
Esto Ultimo aumenta significativamente la calidad crediticia, lo cual unido a una
diversificacion adecuada de emisores, sectores y zonas geograficas, permite
obtener un perfil retorno/riesgo sin igual.
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Comentario Mensual

La rentabilidad del fondo a cierre del primer trimestre de 2026 es de un +4,55% para la clase B, que se descompone en
+3,07% de revalorizacidon, mas una rentabilidad por dividendo distribuido en este afio del 1,48%. Esto es asi por las
provisiones que hemos realizado por las operaciones que se encuentran en estado dudoso. Como refleja el LTV de la
cartera, contamos con garantias reales suficientes para poder recuperar las provisiones realizadas.

A cierre de este trimestre, el LTV la cartera se sigue reduciendo hasta el 49%, desde el 74% inicial. A 31 de marzo de
2026, el nivel de apalancamiento con cierres provisionales de la cartera refleja una ratio DFN/EBITDA medio ponderado de
4,13x. La vida media del fondo es de 0,87 afios en el primer trimestre de 2026 frente a 1,54 afios del primer trimestre de
2025.

La TIR ponderada de la cartera invertida es del 8,54%. El cupon medio ponderado de las operaciones es del 6,85%.

Este documento Unicamente contiene informacion sobre el fondo gestionado por Miralta Asset Management SGIIC, S.A.U. Este material no debe ser considerado
en modo alguno una oferta, recomendacion, asesoramiento, analisis financiero, invitacion a invertir, ni de ninguna otra forma entenderse como base para tomar
decisiones de inversién. La informacion legal del fondo esta disponible en el Folleto, Documento de Datos Fundamentales para el Inversor e informes

periddicos publicados en https://www.miraltabank.com/fondos-de-inversion/. Este documento tiene caracter comercial. Todo potencial inversor debe

examinar el Folleto del fondo y el documento de Datos Fundamentales para el Inversor.



Segun la ultima Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) del Banco Central Europeo de febrero de 2026, las entidades
financieras en la eurozona han vuelto a endurecer sus criterios de concesion de crédito a empresas. Este endurecimiento,
motivado por una menor tolerancia al riesgo y un entorno de costes de financiacidn persistentemente elevados, contrasta
con una demanda de crédito corporativo que muestra ligeros signos de recuperacion para inversion productiva. No
obstante, la brecha entre la necesidad de capital y su disponibilidad bancaria se esta ensanchando; el BCE destaca que la
oferta neta de crédito ha retrocedido, dejando a las compafiias en una posicién de vulnerabilidad que el private lending esta

cubriendo de forma estratégica.

En el ambito local, los datos mas recientes del Banco de Espafia confirman una atonia en el crédito a sociedades no
financieras. El saldo vivo de financiacidn registré una contraccion ligera a principios de ano, con una tasa intertrimestral del
-0,1%. Si bien la morosidad (mora) se mantiene contenida en términos agregados, el supervisor advierte de un "deterioro
latente" en sectores sensibles al coste de la deuda. Este escenario de retraccién bancaria refuerza la tesis de inversién de

nuestro fondo: actuar como proveedor de liquidez flexible en un mercado donde el capital bancario es hoy un bien escaso.

Resulta imperativo observar las sefiales que llegan del mercado de crédito privado en Estados Unidos, donde el modelo de
los fondos evergreen (semi-liquidos) esta enfrentando su primera gran prueba de estrés. Durante el primer trimestre de
2026, hemos asistido a una oleada de solicitudes de reembolso (redemptions) que ha obligado a varios vehiculos de
referencia a activar "gates". Este fendmeno estd exponiendo el desajuste estructural entre la liquidez prometida y la
naturaleza iliquida de los activos. Como consecuencia, las valoraciones de los préstamos (NAV) estan sufriendo ajustes, ya

que la necesidad de liquidez presiona los precios a la baja.

La situacion se ve agravada por la estrecha interdependencia con el Private Equity (PE). Con un mercado de salidas (exits)
ralentizado, los fondos de PE han recurrido masivamente al crédito privado para sostener sus participadas (via NAV loans).
Sin embargo, la banca tradicional ha comenzado a restringir severamente las lineas de crédito a estos fondos, elevando los
margenes y exigiendo mayores colaterales. Esta "pinza" financiera esta forzando una revaluacién del riesgo sistémico en el

direct lending tradicional.

Frente a la vulnerabilidad que presentan las estructuras de direct lending tradicional —basadas mayoritariamente en
préstamos de tipo bullet (donde el principal se amortiza integramente al vencimiento)—, nuestra estrategia se apoya en la

naturaleza robusta del leasing operativo y financiero.

Mientras que un préstamo bullet mantiene el riesgo maximo de exposicién hasta el Ultimo dia del contrato, el leasing opera
bajo un esquema de cuotas trimestrales de amortizacion. Esta estructura permite una reduccién organica y constante del
riesgo (deleveraging) desde el primer trimestre. A medida que el cliente satisface sus cuotas, la exposicion neta del fondo

disminuye, incrementando de forma progresiva nuestro margen de seguridad.

Este factor es critico cuando se analiza el colateral: histéricamente, el valor de mercado de la maquinaria y los activos
productivos se deprecia a un ritmo mas lento que la curva de amortizacién financiera del contrato. En consecuencia, la
relacion Loan-to-Value (LTV) mejora mes a mes, asegurando que, en caso de insolvencia, el valor del activo recuperable
supere con creces el capital pendiente de cobro. En un entorno de valoraciones volatiles, el leasing no solo ofrece flujos de
caja predecibles para el fondo, sino una proteccion del principal muy superior a la de los préstamos corporativos no
amortizables.



Con respecto a la evolucién de determinadas operaciones de la cartera, cabe destacar, en primer lugar, que la compaiia del
sector textil para la que se dotd provision al cierre de 2023 contintia atendiendo con normalidad todos los pagos mensuales

comprometidos en virtud del acuerdo suscrito, cuyo vencimiento tendra lugar en mayo de 2026.

En relacidn con la financiacién de la compafiia del sector packaging, que se encontraba inmersa en un proceso de venta de
su unidad productiva remanente a través de concurso de acreedores, dicha unidad ya ha sido adjudicada a un operador
industrial. Tras las conversaciones mantenidas con la nueva propiedad, se recibié una propuesta inicial orientada a
cancelar, mediante un Unico pago, la financiacidn vinculada a la maquinaria. Finalmente, se ha alcanzado un acuerdo para
la venta del activo al nuevo titular de la unidad productiva, lo que permitira la cancelacidon anticipada total de la operacion

durante el mes de abril.

Por otro lado, la compafiia del sector azulejero, a la que se venian concediendo waivers y que estaba clasificada como
operacion dudosa, ha logrado cerrar un acuerdo con sus acreedores en el marco de un proceso homologado de
reestructuracion de deuda, ademas de obtener nueva financiacién. En este contexto, la naturaleza juridica de nuestra
posicion y el caracter esencial de nuestros activos para la actividad de la compafila nos han permitido mantener una
situacion especialmente favorable durante todo el proceso. Como resultado, se ha formalizado un nuevo calendario de

pagos que respeta importe, tipo de interés y plazo, habiéndose reanudado ya el cobro de cuotas conforme a lo acordado.

En cuanto a la compania del sector del aluminio, reclasificada como dudosa el trimestre pasado, la operacion se encuentra
actualmente judicializada y se ha instado la reposicion del activo para su posterior venta. De forma paralela, seguimos
trabajando en la posibilidad de alcanzar un acuerdo con la propiedad que permita una venta consensuada del activo y, con
ello, la cancelacion de la deuda. Asimismo, el juez ya ha acordado el depdsito de las maquinas y la paralizacién de estas a

favor del fondo.

Respecto a la empresa del sector ferroviario, sobre la que se inicié un procedimiento prejudicial de reposicién de activos en
el ultimo trimestre de 2025 tras el impago de una cuota, la situacién se ha reconducido favorablemente. La compafia se ha
puesto al corriente de pago y, de acuerdo con las conversaciones mantenidas con su equipo gestor, su situacion financiera
ha quedado regularizada, sin que prevean nuevas incidencias en el corto plazo. En consecuencia, las actuaciones

prejudiciales han quedado suspendidas por el momento.

Seguimos manteniendo provisionados 50.000 euros correspondientes a una compafiia del sector de automocidn
actualmente en situacion dudosa, en cuyo procedimiento judicial se nos ha adjudicado el activo con el fin de proceder a su
venta. La expectativa es que dicha desinversion pueda materializarse a lo largo de 2026, favoreciendo asi la recuperacion
de la inversién. No obstante, la compafia permanece en fase concursal y seguimos a la espera de la resolucion del

concurso.

Durante el primer trimestre del ejercicio se ha producido, ademas, un cobro relevante procedente de una compafiia del
sector ceramico mencionada anteriormente, que se ha puesto al dia en sus obligaciones de pago mediante el abono de
240.000,00 €, lo que ha tenido un impacto positivo tanto en la distribucion de dividendo como, especialmente, en el capital
reembolsado a 31 de marzo.

En términos generales, seguimos avanzando en nuestra estrategia de gestidn activa de la cartera, otorgando una
importancia prioritaria a la adecuada estructuracion de las operaciones y a la solidez de las garantias. Este enfoque nos
permite minimizar pérdidas potenciales, acortar los plazos de recuperacidn en aquellas operaciones que presentan
dificultades y afrontar con firmeza los episodios de impago. Todo ello contribuye a sostener nuestro compromiso de
distribucion de dividendo trimestral y de amortizacién progresiva de la cartera mediante reembolsos a los participes. Desde

el inicio del fondo, hemos devuelto ya un 69,5% via amortizaciones.



	Diapositiva 1
	Diapositiva 2
	Diapositiva 3
	Diapositiva 4

