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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:  Fondo de Inversion Libre Vocacion inversora: Renta fija euro Perfil de Riesgo: 5 en
una escala del 1 al 7

Descripcion general

Politica de inversio W te grécti?amente 100% de la exposicion total en financiacidn con garantias pignoraticias,
maxorltarlamen e a e=panolas . ) . ) . o
Veemrggnor medida de la Eurozona, pudiendo invertir el resto en no-PYMES de dichas zonas, para financiar crecimiento,
g trlejtltgi%ilg%%scge actividad y/o necesidades operativas, incluyendo necesidades a corto plazo, a largo plazo (Capex/otras
&%grauones.cdrgoraﬁivas refinanciacié')q de deu&ia%gagto de dividegdos. Sin exb)%sicién(? riesgo divisa. -
ang;gese Invierte en liquidez: activos del mercado monetario cotizados o no, liquidos, y deposios con vencimiento hasta 1
nt% ades de,crédito UE, coné:uaI%uier calidad crediticia. . . . . .
gsln clon se realiza mediante operaciones de prestamo, leasing y sale&lease-back, pudiendo invertir ocasionalmente
0 . . .z , . . .
egns%%lu aeﬁotlgradnatll,gsno (que tenga consideracion de titulo-valor). Para todos los activos del FIL excepto liquidez, se
§ . tril\%(gr rango (prenda, hipoteca o equivalente) sobre activos tangibles o intangibles que puedan valorarse con métodos
{ﬁégﬁ%ﬂggs y que tengan valor de reventa, incluyendo: inmuebles, instalaciones, maquinaria, vehiculos, infraestructuras,
derechos de cobro, acciones, bonos, carteras de préstamos, concesiones administrativas, saldos en cuenta, propiedad




intelectual

(patentes, etc).

Mas del 80% del PTC financiara empresas espafiolas, y el resto empresas de la Eurozona, mediante operaciones con
importe promedio

entre 5-10% del PTC y con vencimiento entre 1-6 afios, con un limite maximo por prestatario del 10% del PTC, y por
sector del 50% del

PTC. Estos limites no aplicaran durante la construccion de cartera (hasta fin de periodo de Inversion).

Se realizara un proceso de Diligencia Debida previo incluyendo un detallado analisis de crédito, pudiendo usar distintos
criterios para

seleccionar compafiias, que podran ser de cualquier sector y con cualquier calidad crediticia (habitualmente sin rating).
Para reducir

la tasa de fallidos (respecto a financiacion sin garantias) y mitigar la pérdida en caso de impago, el Loan-to-Value (LTV)
(ratio entre

importe del préstamo y valor de las garantias) serd como maximo del 50% y, excepcionalmente superior (maximo 80%,
para garantias

con alta calidad y liquidez, a juicio de la Gestora), siendo la base de calculo el valor de tasacion de los activos en garantia,
segln un

experto independiente elegido en funcion del tipo de activo.

En caso de insolvencia del prestatario/arrendatario y que no se cobren las cuotas, el FIL podra ejecutar los activos en
garantia, y

proceder a su venta, o reclamar judicialmente al deudor el cobro de los importes pendientes.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso

Una informacién mas detallada sobre la politica de inversidn del Fondo se puede encontrar en su folleto
informativo.

Divisade 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 | |nversién | Distribuye :
CLASE Honesafin | afin pivisa particpasion | Minima | dividendos A f'nf’"dde' Diciembre | Diciembre | Diciembre
eriodo
periodo periodo (periodo B 2025 2024 20__
actual)
CLASE A | 21.876,15 4 EUR 0,00 NO 2.339 322 305
CLASE B | 20.940,52 9 EUR 0,00 NO 2.233 308 0
CLASE C | 30.288,85 26 EUR 0,00 NO 3.223 344 0
Valor liquidativo (*)
Ultimo valor liquidativo .
. < Ultimo valor liquidativo definitivo Valor liquidativo definitivo
estimado
CLASE Divisa Estimacion
Fecha Importe Fecha Importe que se 2025 2024 20




Ultimo valor liquidativo _ L L L —
. Ultimo valor liquidativo definitivo Valor liquidativo definitivo
estimado
CLASE Divisa Estimacion
Fecha Importe Fecha Importe que se 2025 2024 20
realizod
CLASE A EUR 30-06-2026 | 106,9062 102,9723 101,6945
CLASE B EUR 30-06-2026 | 106,6423 102,9955 0,0000
CLASE C EUR 30-06-2026 | 106,4027 102,9179 0,0000

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 comision de gestion
sobre resultados:)

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestion Comision de depositario
Sist. % efectivamente cobrado % efectivamente Base de
CLASE Imputac. Besed cobrado calculo
Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total slpatrimonio | s/resultados Total
CLASE A | al fondo 0,52 0,00 0,52 0,52 0,00 0,52 patrimonio 0,05 0,05 Patrimonio
CLASE B | al fondo 0,44 0,00 0,44 0,44 0,00 0,44 patrimonio 0,05 0,05 Patrimonio
CLASE C | al fondo 0,59 0,00 0,59 0,59 0,00 0,59 patrimonio 0,05 0,05 Patrimonio

El sistema de imputacion de la comisién sobre resultados es fondo




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

CLASE A .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2026 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL » »
. L 2025 2024 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
3,82 1,26 1,66

El tltimo VL definitivo es de fecha: 30-06-2026

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es mensual
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

2026 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2025 Afio t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 2,51 2,27 2,74 7,05 0,10 4,34
VaR histérico del
valor liquidativo(ii)
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

2,84 2,84 0,00 3,04 0,00 3,04

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

(i) Volatilidad historica: 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
2025 2024 Afio t-3 Afo t-5
Ratio total de gastos (iv) 1,45 11,15 0,09

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2026

(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 comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la compraventa de valores.



[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios | [ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |
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CLASE B .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2026 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL ~ ~
. L 2025 2024 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
3,54 0,00 0,00

El dltimo VL definitivo es de fecha: 30-06-2026

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es mensual
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

2026 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2025 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 2,46 2,27 2,65 7,12 0,00 7,12
VaR histérico del
valor liquidativo(ii)
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

0,00 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 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 2026 — —
2025 2024 Afio t-3 Afio t-5

Ratio total de gastos (iv) 1,37 0,00 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.




[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios |
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CLASE C .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2026 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL ~ ~
. L 2025 2024 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
3,39 0,00 0,00

El dltimo VL definitivo es de fecha: 30-06-2026

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es mensual
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

2026 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2025 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 2,46 2,27 2,65 7,12 0,00 7,12
VaR histérico del
valor liquidativo(ii)
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

0,00 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 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 2026 — —
2025 2024 Afio t-3 Afio t-5

Ratio total de gastos (iv) 1,52 0,00 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.




[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 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 7.499 96,20 896 91,99
* Cartera interior 4.688 60,14 893 91,68
* Cartera exterior 2.796 35,87 0 0,00
* Intereses de la cartera de inversion 14 0,18 3 0,31
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 361 4,63 98 10,06
(+/-) RESTO -66 -0,85 -19 -1,95
TOTAL PATRIMONIO 7.795 100,00 % 974 100,00 %
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
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 974 316 974
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 201,30 105,39 201,30 881,01
- Beneficios brutos distribuidos 1,52 0,58 1,52 1.244,65
+ Rendimientos netos 8,19 13,62 8,19 209,40
(+) Rendimientos de gestion 6,67 5,22 6,67 0,00
(-) Gastos repercutidos 1,52 8,40 1,52 -6,58
- Comision de gestion 0,52 0,40 0,52 573,18
- Gastos de financiacién 0,00 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 7.795 974 7.795

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




3. Inversiones financieras

INSTRUMENTO CANTIDAD COSTE

BONOS/OBLIGA.IFRENCH T-BILL!2,31412026-07-22 2800000,00 2796339,41

CCICACEIS BANK SPAIN S.A. 361472,24 361472,24

PRESTAMOS!AMBAR TLC SL!10,750!2031-03-20 1852500,00 1852500,00

PRESTAMOSICARPARK!10,500!2031-12-20 850897,08 850897,08

PRESTAMOS!JULUAL SL!10,750!2031-05-20 1985000,00 1985000,00

INSTRUMENTO CANTIDAD COSTE____
VTO

CONTADO!FRENCH T-BILL!2026-07-22!FISICA 220000,00 219725,00 2026/07/02

4. Hechos relevantes

SI

z
o

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

XXX XX [X[X]|X]|X

i. Autorizacion del proceso de fusién

j. Otros hechos relevantes X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

26/01/2026 Cierre periodo de compromiso
30/01/2026 Notificacion de desembolso
27/02/2026 Notificacion de desembolso
29/05/2026 Notificacion de desembolso
30/06/2026 Notificacion de desembolso

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl NO

a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%)

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV)

X [ XXX

d. Se han realizado operaciones de adquisicién y venta de valores en los que el depositario ha
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, o 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.

h. Diferencias superiores al 10% entre valor liquidativo estimado y el definitivo a la misma fecha
i. Se ha ejercido el derecho de disposicién sobre garantias otorgadas (sélo aplicable a FIL)
j. Otras informaciones u operaciones vinculadas

X |[X|x| X

10




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 0,00

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

No aplicable

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable

9. Anexo explicativo del informe periédico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO

a) La vision de la gestora sobre la situaciéon de los mercados

La economia europea esta entrando en una fase en la que la seguridad econdmica, la autonomia industrial y la solidez de
las cadenas de suministro vuelven a estar en el centro de la politica econémica. 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 maquinaria, equipos, transporte especializado, eficiencia energética, redes, logistica, activos
productivos y capacidad fisica. Si el nuevo régimen implica pasar del "bit" al "atomo", 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, presion 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 financiacion a empresas.

La oportunidad no nace, por tanto, de una falta de demanda estructural de financiacion, 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 presién 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 regulacidn 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
transicion: maquinaria mas eficiente, renovacion de flotas, automatizacién, equipos de menor consumo energético,
reciclaje, reduccion de emisiones 0 mejora de procesos. La propia industria bancaria europea ha sefalado que el GAR no
puede convertirse en el equivalente sostenible del CET1, porgue la taxonomia excluye muchas actividades que contribuyen
a la transicion de la economia.

Esto penaliza a bancos y organismos publicos o semipublicos con elevada exposicion 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 paradojico: Europa quiere financiar la transicion 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 econdémico, valor residual y una relacion 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.
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El tercer elemento que refuerza esta tesis es el nuevo enfoque regulatorio de la Comisién 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 movilizacion de capital
privado.

El comportamiento de los mercados europeos durante el semestre ha estado marcado por dos regimenes distintos: una
primera parte de continuacion de las tematicas dominantes en la Ultima parte del afio pasado (materiales, industriales, etc.)
y una segunda marcada por el shock energético derivado del conflicto de Oriente Medio, y una rotacion hacia los sectores y
geografias menos perjudicadas por el mismo. El Banco Central Europeo mantuvo los tipos sin cambios durante el primer
trimestre, con la facilidad de depdsito en el 2,00%, y elevd los tres tipos oficiales en 25 puntos basicos el 11 de junio,
situando la facilidad de depdsito en el 2,25% ante las presiones inflacionistas derivadas del conflicto. La inflacion
armonizada de la eurozona subi6 desde el 1,7% de enero hasta el 3,2% de mayo, para moderarse al 2,8% en junio a
medida que remitian los precios energéticos. El crecimiento del PIB en la eurozona se desaceleré hasta el +0,1%
intertrimestral en el primer trimestre, con Alemania creciendo un 0,3%, Espafia liderando con un 0,6% y Francia
estancéndose en el 0,0%.

En este entorno, donde los mercados descuentan 2 subidas de tipos para los préximos 12 meses tanto en Europa como en
EE. UU., el indice Bloomberg Barclays Global Aggregate termind el semestre con una caida del -0.21% y el indice
Bloomberg Barclays European Aggregate con un alza del +1.30%. Esto deja las tires de la deuda gubernamental a 10 afios
espafiola en el 3.34%, la alemana en el 2.86% y la americana en el 4.47%. Con refencia a la renta variable, el S&P500
aumenta un +10.19%, el Ibex35 un 14.64% y el MSCI Europe un 10.75%.

Como ya adelantabamos en trimestres anteriores, nos adentramos en una nueva era, donde los Estados buscaran
soluciones no convencionales a los altos déficits y niveles de endeudamiento. Un mundo con tintes mercantilistas donde los
gobiernos tendran un papel central en la economia, reforzando su control sobre comercio y recursos, favoreciendo
monopolios estratégicos e implementando politicas proteccionistas, por lo que contar con un sélido control de riesgos
volver4 a ser determinante.

En definitiva, creemos que las carteras deben evolucionar desde una asignacién construida para el mundo de la eficiencia
global hacia una asignacién preparada para un mundo de seguridad econdémica, reindustrializacién y mayor intervencion
publica. La clave no sera abandonar el crecimiento o la calidad, sino complementarlos con exposicion selectiva a los
activos, sectores y gestores que puedan capturar la nueva convexidad del régimen que comienza.

b) Decisiones de inversion adoptadas por la Gestora

Durante el periodo, se han firmado las siguientes operaciones. El 19 de marzo de 2026, se ha financiado a una empresa
del sector de servicios relacionados con las telecomunicaciones. El 2 de junio de 2026, se ha financiado a una empresa
fabricante y distribuidora de productos de higiene personal.

Ademas, se ha gestionado la liquidez mediante la inversion en letras gubernamentales.

c) indice de Referencia
No aplica

d) Evolucion del patrimonio, los participes, la rentabilidad y gastos del fondo

Al cierre del periodo, el patrimonio del fondo se sitia en 7,8 millones, tras registrar un incremento de 6,8 millones durante el
semestre.

Al cierre del periodo, el nimero de participes se sitia en 39, lo que supone un incremento de 5 respecto al semestre
anterior.

La rentabilidad acumulada durante el semestre fue del 5% para la clase Ay del 4,7% para la clase B y 4,5% para la clase
C. Cabe destacar que estas cifras incluyen el dividendo distribuido durante el periodo.

e) Impacto del total de gastos soportados por el fondo

La ratio de gastos totales soportados por el fondo durante el semestre ascendi6 al 1,45% en la clase A, al 1,37% en la
clase By al 1,52% en la clase C.

Durante el periodo, el fondo no mantuvo inversiones en otras instituciones de inversién colectiva. En consecuencia, la ratio
de gastos soportados indirectamente a través de inversiones en otras |IC fue nula.

f) Rendimiento de la institucion en comparacion con el resto de los fondos gestionados por la gestora.

Si hubiéramos invertido en una Letra del Tesoro espafiola, la rentabilidad en el semestre habria sido del 0,96%, situacion
gue hace positiva la evolucion del fondo en comparacion a esta.
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Durante el semestre, el fondo obtuvo una rentabilidad superior a la registrada por Miralta Pulsar Il FIL, cuya clase A avanz6
un 2,8%. Por su parte, la clase A de Miralta Pulsar FIL alcanz6 una rentabilidad del 5,7% en el mismo periodo.

A la hora de comparar estos resultados, resulta relevante tener en cuenta que los fondos de préstamos se encuentran en
fases diferentes de su ciclo de inversién. Miralta Pulsar FIL ha completado integramente su periodo de inversion y se
encuentra actualmente en fase de desinversién, mientras que Miralta Pulsar Il FIL y Miralta Credit Opportunities FIL
permanecen en fase activa, llevando a cabo nuevas operaciones.

Asimismo, la gestora administra Miralta Narval Fl, un fondo de renta variable cuya clase A obtuvo una rentabilidad del
12,55% durante el periodo. Desde marzo de 2026, gestiona también Miralta Atlas Global FI, un fondo de fondos mixto cuya
clase A registr6 una rentabilidad del 1,38% desde su constitucidn hasta el cierre del semestre.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo

El 16 de febrero de 2026, se ha realizado un préstamo hipotecario a una empresa del sector de los servicios relacionados
con las telecomunicaciones a un 49% de LTV, por un total de €2,25mm de los que el fondo ha participado en €1,95mm vy el
resto ha sido sindicado, para evitar una concentracion excesiva.

El 2 de junio de 2026, se ha realizado un préstamo hipotecario a una empresa fabricante y distribuidora de productos de
higiene personal a un 51,5% de LTV, por un total €2mm.

También se ha invertido la liquidez en letras gubernamentales para obtener una rentabilidad superior a la que ofrece la
cuenta corriente.

b) Operativa en préstamo de valores

El fondo no ha realizado operativa alguna de préstamo de valores en el periodo. No existen litigios pendientes sobre
ninguna inversién en cartera y no existen en cartera inversiones incluidas dentro del articulo 48.1.j del RIIC (libre
disposicién).

¢) Operativa de derivados y adquisicion temporal de activos
El fondo no ha realizado operativa alguna en derivados ni adquisicién temporal de activos en el periodo.

d) Otra informacion sobre inversiones

Ademas de las operaciones firmadas, en el mes de junio se han aprobado dos operaciones, ambas en fase de
documentacion legal para cierre entre julio y agosto, para las cuales hemos realizado una peticién de fondos en el mes de
junio. Adicionalmente, una operacion que se aprobd en noviembre y se encontraba con la documentacién legal ya acordada
con el cliente, ha sufrido un retraso por el fallecimiento del fundador. No descartamos realizar la operacion este afio una
vez se haya redistribuido el patrimonio familiar, pero por prudencia hemos utilizado los fondos llamados para la misma en
otra operacién que hemos cerrado.

Contamos con dos ofertas de términos indicativos firmadas por clientes que se encuentran en fase de diligencia y
aprobacion, y cuatro ofertas mas enviadas, a la espera de aceptacion. En funcién de su evolucion durante julio, y dado el
parén de agosto, se evaluara durante septiembre el importe de llamada de fondos para realizar en el mes de octubre y
sucesivos.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD
La TIR ponderada de la cartera invertida es del 12,38%, y el cup6n medio ponderado de las operaciones es del 10,70%.
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO

La vida media ponderada de la cartera del fondo es de 2,80 afios.
La volatilidad anualizada del fondo durante el periodo es de 2,51% (clase A).

5. EJERCICIO DE DERECHOS POLITICOS
No aplica
6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS DE CNMV

Se recomienda la lectura del folleto completo del FIL.
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Este fondo puede invertir un porcentaje del 100% en activos de renta fija de baja calidad crediticia, por lo que tiene un
riesgo de crédito muy alto.

7. ENTIDADES BENEFICIADAS DEL FONDO SOLIDATIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS
No aplica

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS

El fondo no soporta gastos derivados del servicio de analisis.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS)

No aplica

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO

Aprovechando la tendencia observada a finales de 2025 de toma de decisiones de inversién, que ha continuado a
principios de 2026, el fondo ha cerrado 2 operaciones en el semestre, quedando pausada una tercera que estaba en
proceso de cierre al fallecer el fundador de la empresa. Se ha llamado capital de inversores en junio para dos operaciones
adicionales que se encuentran en proceso de preparacion de contratos y cierre.

La guerra en Irdn ha provocado incrementos de costes de materias primas que afectan directamente a las empresas, y a su
vez han resultado en subidas de precio indirectas en otros costes como el transporte o los fertilizantes. Si bien parece que
el periodo de conflicto mas intenso ha pasado, y que en Espafia estas subidas de precios se han visto parcialmente
mitigadas con bajadas temporales de impuestos, resulta en un entorno de mayor gasto publico global e inflacion mas
duraderos de lo esperado a principios de afio. Esto ha provocado una revision al alza en las expectativas del mercado
sobre los tipos de interés a corto y largo plazo. Todo ello resultando en impactos generalizados sobre multitud de sectores.
Resulta fundamental en este entorno la seleccion de empresas con capacidad de seguir generando caja ante una subida
de estos costes, gracias a negocios con productos de venta resistente ante la volatilidad, y con capacidad de traspasar
subidas de costes a los precios para sus clientes finales, y/o conseguir eficiencias en costes, para mantener sus margenes.
Esto sin tener en cuenta el colateral de las operaciones a LTV medio en torno al 50%, que actia de importante proteccion
adicional.

En este sentido, estamos muy comodos con las operaciones en cartera. La primera operacién cerrada el afio pasado en el
sector de la logistica ha dado un salto en crecimiento gracias a haber aumentado capacidad con nuestra ayuda y su mix de
clientes que tienen ciclos que se compensan entre ellos. El préstamo de 19 de marzo de 2026 se realiz6 a una empresa de
servicios relacionados con las telecomunicaciones que proporciona un servicio de infraestructura critico para sus clientes y
tiene un historial exitoso de décadas con ellos que permite marcar precios para mantener buenos margenes de
rentabilidad. El 2 de junio de 2026 se ha financiado a una empresa fabricante y distribuidora de productos de higiene
personal, bien de primera necesidad en un sector aciclico que permite traspasar a clientes las subidas de precios y por
tanto con margenes estables, sin grandes crecimientos ni decrecimientos, que incluso en Covid se mantuvo sin grandes
cambios.

De las dos compafiias en proceso de cierre, una proporciona un servicio muy necesario a grandes entes publicos donde
existe oferta limitada, lo cual permite unos margenes altos y estables. La otra se encuentra en un sector actualmente con
grandes cambios, donde tener un mix de producto muy diversificado es la clave de su estabilidad, comparado con
competidores, unos con éxito y otros sufriendo segun su producto porque trabajan con enfoque de exclusividad. Como
inversores en deuda, nos gusta la estabilidad y recurrencia de estos negocios generadores de caja estable, frente a
aquellos con mas picos y valles.

En el plano internacional, hemos seguido la evolucién de ciertos fondos de crédito privado en EEUU con problemas y
observamos que estos se deben a una combinacién de dos factores El primero es la alta concentracién de algunos fondos
muy grandes en deuda de compafiias tecnoldgicas, como la financiacion de centros de datos y de compafiias relacionadas
con IA en general. Se percibe un cambio de visidn sobre el sector por el exceso de capex y las dudas sobre la capacidad
de estas inversiones para generar caja al ritmo necesario para repagar toda la deuda que se esta asumiendo. El segundo
es la configuracion de ciertos fondos con patrimonios de miles de millones, como fondos abiertos con ventanas de liquidez
frecuentes que permiten a los participes retirar su inversion. La combinacion de ambos factores ha provocado una
estampida de peticiones de rembolso en estos fondos y que sus gestores cierren la ventana de liquidez por falta de efectivo
suficiente para afrontar todas las peticiones. Opinamos que se trata de un riesgo muy focalizado y que no supone un riesgo
de contagio para el sector de crédito privado.
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Por disefio, nuestro fondo es cerrado (sin ventanas de liquidez) pero con una vida corta y un dividendo que se cubre
sobradamente con los intereses que generan las operaciones en cartera. Ademas, seleccionamos compafiias que generan
flujos de caja estables para poder repagar nuestros préstamos. Finalmente, en caso de problemas de solvencia
imprevistos, tenemos como garantia activos por valor de mercado de 2 veces el importe prestado que motivan al deudor a
servir la deuda, o que pueden llegar a venderse para resarcirnos en caso de no encontrar mejor solucion.

En Espafia, seguimos viendo el aumento de apetito de la banca tradicional en el sector pymes por la necesidad de crecer
en margen financiero, lo cual se puede corroborar en las estadisticas del Banco de Espafia e informacion sectorial, y mas
acentuadamente en sectores concretos como el hotelero. Salvo en pocos casos concretos, esto no supone un reto para
nosotros. Encontramos que la mayoria de la financiacion bancaria estd muy estandarizada por el modelo de simplificacion
de riesgos y reduccion de empleados de la banca, algo estructural, como demuestra por ejemplo que el segundo banco
nacional en tamafio ha publicado que contrata el 58% de los préstamos con pymes a través de canales digitales.

En contraste, nuestra estrategia esta disefiada para elegir compafiias bien gestionadas, generadoras de caja y con buenos
activos en garantia, para financiar de forma oportunista cuando la banca tradicional no puede. Requiere un proceso de
andlisis detallado demasiado artesanal y minucioso donde nosotros somos muy eficientes, en comparacion con las
estructuras tan automatizadas en las que se han convertido los bancos.

Continua la tendencia en el uso de fondos del semestre pasado, donde empezd a ponderar mas las solicitudes para
realizar inversiones de crecimiento, tanto organico como inorganico. Nos sorprende que no haya mas enfoque en
recalendarizaciones recientemente dado el vencimiento cada vez mas cercano de importantes volimenes de deuda
bancaria con garantia del ICO, y pensamos que es una tematica que resurgira pronto.

Contamos con un pipeline de operaciones bien nutrido en estado diverso de avance con las dos operaciones ya
mencionadas aprobadas en fase de documentacion legal y cierre. Ademas, dos ofertas indicativas firmadas por prestatarios
y en fase de diligencia y aprobacion; cuatro ofertas indicativas enviadas, y una lista mas larga de operaciones en fase de
andlisis previo de viabilidad. A este pipeline el equipo va sumando operaciones nuevas todas las semanas, ademas de
descartando oportunidades que no se consideran adecuadas. Si bien el equipo gestor esta muy enfocado en invertir los
compromisos lo antes posible, nuestra méxima prioridad es mantener la disciplina y seguir la metodologia de inversion para
asegurar el éxito de las operaciones seleccionadas durante la vida del fondo.

10. Informacion sobre la politica de remuneracion

No aplicable

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