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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 segundo trimestre de 2026 es de un +5,71% para la clase A, que se descompone en
+2,95% de revalorizacidén, mas una rentabilidad por dividendo distribuido en este afio del 2,76%. 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 48%, desde el 74% inicial. A 30 de junio de 2026,
el nivel de apalancamiento con cierres provisionales de la cartera refleja una ratio DFN/EBITDA medio ponderado de 4,85x.
La vida media del fondo es de 0,75 afios en el segundo trimestre de 2026 frente a 1,18 afios del segundo trimestre de
2025.

La TIR ponderada de la cartera invertida es del 8,44%. El cup6n medio ponderado de las operaciones es del 6,80%.

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 inversion. La informacion legal del fondo esta disponible en el Folleto, Documento de Datos Fundamentales para el Inversor e informes periédicos
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.



La economia europea esta entrando en una fase en la que la seguridad econdmica, la autonomia industrial y la resiliencia
de las cadenas de suministro vuelven a estar en el centro de la politica econdmica. La transicion energética, la
digitalizacion, la defensa, la automatizacion, la relocalizacion industrial y la modernizacién de pymes no se materializan solo
con software o capital intangible. Requieren magquinaria, equipos, transporte especializado, eficiencia energética, redes,
logistica, activos productivos y capacidad fisica. Si el nuevo régimen implica pasar del “bit” al “dtomo”, alguien tiene que

financiar esos atomos.

Este cambio llega, ademas, en un momento en el que el canal bancario europeo se esta volviendo mas selectivo. La ultima
encuesta de préstamos bancarios del BCE sefiala un endurecimiento de los criterios de concesion a empresas en el primer
trimestre de 2026, impulsado por mayor percepcién de riesgo, menor tolerancia al riesgo, presién regulatoria y deterioro de
algunos indicadores de calidad crediticia. En Espafia, el Banco de Espafia también apunta a un endurecimiento de la oferta

de crédito, especialmente en financiacién a empresas.

La oportunidad no nace, por tanto, de una falta de demanda estructural de financiacidn, sino de un desajuste creciente
entre lo que Europa necesita financiar y lo que el sistema bancario puede o quiere asumir en balance. Las empresas
necesitan invertir para adaptarse al nuevo entorno, pero los bancos operan bajo mas presion regulatoria, mayores
exigencias de capital, mas reporting y una supervision que penaliza determinados riesgos, especialmente en carteras

granulares de pymes.

Aqui aparece un segundo elemento relevante: la propia regulacidén sostenible. El Green Asset Ratio y la taxonomia europea,
aunque persiguen canalizar capital hacia actividades sostenibles, son todavia demasiado estrictos y poco adaptados a la
realidad de muchas pymes. Buena parte del tejido empresarial europeo no dispone de la informacion, certificacion o
reporting necesario para demostrar alineamiento taxonémico, aunque esté financiando inversiones reales de transicién:
magquinaria mas eficiente, renovacion de flotas, automatizacion, equipos de menor consumo energético, reciclaje, reduccion
de emisiones o mejora de procesos. La propia industria bancaria europea ha sefialado que el GAR no puede convertirse en
el equivalente sostenible del CET1, porque la taxonomia excluye muchas actividades que contribuyen a la transiciéon de la

economia.

Esto penaliza a bancos y organismos publicos o semipublicos con elevada exposicién a pymes, como el FEI, porque una
parte relevante de sus carteras puede tener impacto econémico y ambiental positivo sin computar adecuadamente como
“verde” bajo los criterios actuales. El resultado es paradéjico: Europa quiere financiar la transicién de su tejido productivo,
pero parte de la regulacion dificulta que el capital llegue a las empresas que mas necesitan invertir para hacerla posible.

Por eso el leasing de maquinaria tiene una narrativa especialmente potente. No se presenta como crédito oportunista ni
como financiacion alternativa al margen del sistema, sino como una herramienta pragmatica para financiar la transicion real
de la economia: activos concretos, productivos, identificables, con uso econdmico, valor residual y una relacidon directa
entre inversion y generacion futura de caja. Frente al crédito corporativo genérico, el leasing permite saber qué se financia,

para qué se financia y qué activo respalda la operacion.

El tercer elemento que refuerza esta tesis es el nuevo enfoque regulatorio de la Comision Europea. El borrador sobre
competitividad bancaria y mercado Unico bancario, con paquete legislativo previsto para el primer trimestre de 2027, parte
de un diagnéstico claro: la banca europea es rentable y resiliente, pero sigue fragmentada, sobrecargada regulatoriamente
y con limitada capacidad para movilizar capital a escala paneuropea. El documento apunta a simplificar el marco, reducir
duplicidades, revisar cargas de capital, mejorar la financiacion a pymes no calificadas y facilitar la movilizacién de capital

privado.



Laldgica politica es evidente: los gobiernos europeos tienen poca pdlvora fiscal por sus elevados niveles de deuda, pero las
necesidades de inversidon son enormes. La respuesta no puede ser Unicamente mas gasto publico. Tiene que ser una
arquitectura que use regulacion, garantias, titulizacién, fondos europeos, banca, aseguradoras, fondos de pensiones y
crédito privado para canalizar ahorro hacia inversidn productiva. El futuro paquete bancario de 2027 debe leerse en ese
contexto: no solo como una reforma del sector financiero, sino como una pieza de la estrategia europea para movilizar

capital privado hacia competitividad, defensa, transicion energética e industria.

Para una cartera, el leasing de maquinaria y el crédito privado asset-backed ofrecen una forma directa de participar en este
cambio de régimen, con sdlidos mecanismos de proteccidon. Aportan exposicién a economia real, prima de iliquidez,
diversificacion frente a mercados cotizados, estructuras amortizantes y colateral tangible. Ademas, permiten capturar una
oportunidad que se sitla justo entre tres fuerzas: empresas que necesitan invertir, bancos mas selectivos y gobiernos que

necesitan movilizar capital privado porque ya no pueden financiarlo todo con balance publico.

En definitiva, si Europa quiere reconstruir su soberania econdmica, no bastard con identificar qué sectores seran
estratégicos. También habra que financiar los activos fisicos que haran posible esa transformacion. En nuestra opinién, el
leasing de maquinaria se sitla precisamente en ese punto de interseccion: financia el atomo, llega alli donde la regulacion
bancaria y la taxonomia no siempre llegan bien, y permite al inversor participar de forma prudente, tangible y diversificada

en la modernizacion productiva europea.

Con respecto a la evolucidon de determinadas operaciones de la cartera, cabe destacar, en primer lugar, que la compania del
sector textil para la que se dotd provisiéon al cierre de 2023 continta ha cumplido con su plan de p agos y actualmente ya

se ha cancelado la totalidad de la deuda que se mantenia con esta compaiia.

En relacién con la financiacion de la compaiiia 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 recibid una propuesta inicial orientada a
cancelar, mediante un Unico pago, la financiacién vinculada a la maquinaria. Finalmente, se ha alcanzado un acuerdo para
la venta del activo al nuevo titular de la unidad productiva, este acuerdo se ha ejecutado y actualmente se ha cancelado el
total de la deuda con la venta del activo, ademas de atendidos los intereses correspondientes a la operacion. Ya no existe

posicién de riesgo con esta compaiiia.

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 reposiciéon del activo para su posterior venta. Se ha alcanzado un acuerdo
(pendiente de firma) con el administrador concursal de la compafiia para vender nuestros activos, lo cual nos permitira
cancelar nuestra posicién deudora y cobrar intereses de la operacidn, dejando a cero la deuda pendiente con esta compaiia

y sacandola del porfolio del fondo.

Respecto a la empresa del sector ferroviario, sobre la que se iniciéd un procedimiento prejudicial de reposicién de activos en
el ultimo trimestre de 2025 tras el impago de una cuota, la situacidon se ha reconducido favorablemente. La compaiia 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 compaifiia del sector de automocion
actualmente en situacion dudosa, No obstante, la compafiia permanece en fase concursal y seguimos a la espera de la

resolucidon del concurso que probablemente sea con liquidacion.

En general, seguimos avanzando en nuestra estrategia de gestion activa de la cartera. Este enfoque nos permite minimizar
pérdidas potenciales, acortar los plazos de recuperacion 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 amortizacion progresiva de la cartera mediante reembolsos a los participes. Desde el inicio del fondo, hemos

devuelto ya un 75,7% via amortizaciones.
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