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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Participes de Alteralia Real Estate Debt, Fondo de Inversion Libre, por encargo del Consejo de
Administracién de Alantra Multi Asset, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva,
S.A. Sociedad Unipersonal (en adelante, la Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de Alteralia Real Estate Debt, Fondo de Inversion Libre, (en
adelante, el Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2025, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonioy de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2025, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en lanota 2.a
de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espafa. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién con la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segln lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan
afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinidn.

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seglin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorrecciéon material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y
No expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

Deloitte Auditores, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccién 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcion 962, C.I.F.: B-79104469.
Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Taly como se describe enlanota 1de la
memoria adjunta, el Fondo tiene por objeto
la captacidn de fondos, bienes o derechos
del publico para gestionarlos e invertirlos, tal
y como establece su Folleto, practicamente
al 100% mediante la concesion de
financiacién a empresas europeas cuya
actividad principal sea la explotacion de
activos inmobiliaries, por lo que la cartera de
inversiones financieras supone unimporte
significativo del activo del balance adjunto
del Fondo al 31 de diciembre de 2025
(véanse Notas 3y 4).

La cartera de inversiones financieras del
Fondo al 31 de diciembre de 2025 se
compone, integramente, de diferentes
contratos privados de financiacién, que son
valorados, segun ha establecido el Consejo
de Administracién de la Sociedad Gestora
(véanse Notas 2.ay 3.b.i), mediante un
método de flujos de efectivo con descuento
modificado que, en la medida que el
prestatario cumpla con los términos de los
acuerdos de financiacion, sera generalmente
igual o aproximado al coste amortizado del
activo financiero, mientras que si no cumple
con los mencionados términos, se ajustara
la tasa de descuento para reflejar el riesgo
implicito mas alto o para determinar la
estimacion del valor que se espera
recuperar.

En la medida en que el proceso de valoracién
requiere la realizacién de juicios
significativos por parte de los
administradores de la Sociedad Gestora en
relacion con la recuperabilidad del
préstamo, y considerando la relevancia de
dicha cartera sobre su patrimonioy,
consecuentemente, sobre el valor liquidativo
del Fondo, hemos identificado la existenciay
valoracion de la cartera de inversiones

Con elfin de disefiar procedimientos de
auditoria, hemos obtenido, entre otros, el
conocimiento del controlinterno
relevante para la auditoria mediante el
entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la Sociedad Gestora del
Fondo en relacidn con la existenciay
valoracion de la cartera de inversiones
financieras.

Nuestros procedimientos de auditoria
para abordar este aspecto hanincluido,
entre otros, la obtencién de
confirmaciones de los prestatarios, asi
como larevision de la correspondiente
documentacion contractual, para
verificar la existencia de la totalidad de
las posiciones que componen la cartera
de inversiones financieras al cierre del
ejercicio y su concordancia con los
registros del Fondo.

Adicionalmente, en relacién con la
valoracién de la citada cartera de
inversiones financieras, hemos realizado
procedimientos sustantivos de detalle
incluyendo, entre otros, (i) el analisis de
la metodologia de calculo, verificando su
alineamiento con el modelo de
valoracién aprobado por la Sociedad
Gestora; (ii) la revision de la correccién
aritmética de los calculos realizados; (iii)
el analisis del registro de deterioro,
considerando, entre otra informacion, la
informacidn financiera existente del
deudor (y garantes) y su comportamiento
histérico de pagosy la consideracion de
las garantias existentes; (iv)
procedimientos relativos a la liquidacion
posterior de los intereses a cobrar.



financieras del Fondo como el aspecto mas Por ultimo, hemos evaluado si los

relevante para nuestra auditoria. desgloses de informacion incluidos en
las notas de las cuentas anuales
adjuntas, en relacidn con este aspecto,
resultan adecuados a lo requerido por el
marco normativo de informacién
financiera que resulta de aplicacion.
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La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2025, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora y no forma parte
integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e
informar de si el contenido y presentacién del informe de gestion son conformes a la normativa
que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segtin lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2025 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera
y de los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera
aplicable a la entidad en Espaiia, y del control interno que consideren necesario para permitir la
preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo
son responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
administradores de la Sociedad Gestora del Fondo tienen intencién de liquidar el Fondo o de
cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.



Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada
de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en
Espafna siempre detecte una incorreccidon material cuando existe. Las incorrecciones pueden
deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada,
puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios
toman basandose en las cuentas anuales.

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcion mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcion que se
encuentra en las paginas 5y 6 es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesionaly mantenemos una
actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

e Identificamosyvaloramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida
afraude o error, diseflamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es
mas elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente errdneas, o la elusién del control interno.

e Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con
la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad
Gestora del Fondo.

o Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores
de la Sociedad Gestora del Fondo.

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamientoy, basandonos en la
evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material
relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la
capacidad del Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe
de auditoria sobre la correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si
dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el
Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.

e Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales,
incluida la informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y
hechos subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.



Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacion con,
entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los
hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control
interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos
considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.
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ALTERALIA REAL ESTATE DEBT, FONDO DE INVERSION LIBRE

BALANCES AL 31 DE DICI

EMBRE DE 2025 y 2024

0P81396365

(Euros)
ACTIVO 31/12/2025 3112/2024 {*) PATRIMONIO Y PASIVO 31/12/2025 31122024 (%)
A PARTICIP
ACTIVO NO CORRIENTE . . spleicaci b CIPES|  86.776.639,31| 116.796.377,38
Inmovilizado intangible : - -Fom’!?s reembolsables atribuidos a|
participes o accionistas 86.776.639,31| 116.796.377,38
Inmovilizado material - - Capital - -

Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 79.828.964,40| 108.805.270,33

Mobiliario y enseres - - Prima de emision - N
Activos por impuesto diferido - - Reservas - -
IACTIVO CORRIENTE 90.200.236,65| 119.785.223,43| (Acciones propias) - -
Deudores 825.968,85 2.879.399,14| Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 87.700.466,18| 114.355.799,07| Otras aportaciones de socios - -

Cartera interior 84.971.087,16| 111.700.713,44| Resultado del ejercicio 6.947.674,91 7.991.107,05

Valores representativos de deuda - - (Dividendo a cuenta) - -
: : Ajustes por cambios de valor en

Instrumentos de patrimonio ) ) inmovilizado material de uso propio - i

Instituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -

Depaositos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Oftros 84.971.087,16| 111.700.713,44| Pr a largo plazo - -

Cartera exterior - - Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio - -

Instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 3.423.597,34 2.988.846,05
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 3.423.597,34 2.988.846,05

Intereses de la cartera de inversion 2.729.379,02| 2.655.085,63| Pasivos financieros - -

I i , dud o en litigio - Derivados - -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 1.673.801,62 2.550.025,22

TOTAL ACTIVO 90.200.236,65| 119.785.223,43 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 90.200.236,65| 119.785.223,43

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por operaciones largas de ~ ~
derivados

Compromisos por op iones cortas de . ~
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 72.132.548,30| 37.665.148,31

Valores cedidos en préstamo por la IIC - -

Valores aportados como garantia por la IIC - -

Valores recibidos en garantia por la lIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacién _ N
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - -

Otros 72.132.548,30| 37.665.148,31
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 72.132.548,30| 37.665.148,31

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 9 descritas en ia Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2025.



ALTERALIA REAL ESTATE DEBT, FONDO DE INVERSION LIBRE

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

0P8196366

(Euros)
2025 2024 (*)

Comisi de d to por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la IIC - -

Gastos de Personal = -

Otros gastos de explotacion (2.187.664,70)] (4.470.243,51)
Comision de gestiéon (1.622.081,75)]  (3.746.948,56)
Comision depositario (82.391,98) (96.539,70)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (483.190,87) (626.755,25)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (2.187.664,70)] (4.470.243,51)
Ingresos financieros 9.205.518,14| 12.542.039,16
Gastos financieros - -
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros - -

Por operaciones de la cartera interior - -

Por operaciones de la cartera exterior - -

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros . .

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior - -

Resultados por operaciones de la cartera exterior - -

Resultados por operaciones con derivados - -

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 9.205.518,14| 12.542.039,16
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 7.017.853,44 8.071.795,65
Impuesto sobre beneficios (70.178,53) (80.688,60)
RESULTADO DEL EJERCICIO 6.947.674,91 7.991.107,05

(*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integramente de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2025.
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ALTERALIA REAL ESTATE DEBT, FONDO DE INVERSION LIBRE

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2025 y 2024

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024:

Euros
2025 2024 (*)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 6.947.674,91| 7.991.107,05
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias = -
Total de ingresos y gastos reconocidos 6.947.674,91| 7.991.107,05

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Alteralia Real Estate Debt, Fondo de Inversion Libre
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2025

Reseiia del Fondo

Alteralia Real Estate Debt, Fondo de Inversién Libre (en adelante, el Fondo) se constituyd el 11 de octubre
de 2019. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva, y sus posteriores modificaciones, asi como en lo dispuesto en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley, en
la Orden EHA 1.199/2006, de 25 de abril, en la Circular 1/2006, de 3 de mayo, reguladora de Instituciones
de Inversién Colectiva de Inversién Libre y en la restante normativa aplicable, en tanto no se opongan a
lo mencionado en la ley de Instituciones de Inversién Colectiva.

El Fondo figura inscrito desde el 25 de octubre de 2019 en el Registro Administrativo especifico de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores con el nmero 77 en la categoria de Instituciones de Inversion
Colectiva de Inversién Libre conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del Real Decreto
1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos
en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el
Fondo, el mismo no tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo.
Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales
respecto a la informacién de cuestiones medioambientales (véase Nota 4).

El Fondo de Inversién Libre se configura como un producto de amplia flexibilidad inversora, destinado a
inversores que, por su mayor experiencia o formacion financiera, precisan de menor proteccién. No
obstante, para facilitar que también los pequefios inversores puedan acceder a esta modalidad de
inversion, la normativa aplicable, exige que el inversor suscriba una declaracion escrita de consentimiento,

que acredite que conoce las singularidades de los fondos de inversién libre y sus diferencias con los
ordinarios.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a
disposicién del publico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Tal
y como establece su Folleto, practicamente el 100% de la exposicion total del Fondo se dedicara a financiar
empresas europeas cuya actividad principal sea la explotacion de activos inmobiliarios (arrendamiento o
transmisién u otra actividad). La financiacién tendrd como finalidad principal la adquisicién y/o
rehabilitacién de inmuebles o la refinanciacion de la deuda de la compafiia y se realizard principalmente
mediante la concesién de préstamos, aunque a compafiias no espafiolas también mediante la suscripcion
de instrumentos de renta fija (cotizados en mercados europeos o no cotizados). Los préstamos seran
mayormente garantizados con hipoteca sobre el inmueble de dichas compaiifas, aunque el Fondo podra
aceptar activos financieros como garantia. En caso de insolvencia, el Fondo podra ejecutar las garantias
adquiriendo de manera sobrevenida el inmueble o los activos financieros objeto de garantias y en tal caso
procederd a su venta en el menor plazo posible. La financiacién serd deuda senior y subordinada
indistintamente, con vencimiento por lo general de entre 6 meses y 7 afios. El ratio de endeudamiento
respecto a la valoracién de su garantia serd de 55-75%, pudiendo alcanzar el 80%. No existen criterios
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preestablecidos para la seleccion de las compafiias ni calidad crediticia, pudiendo tener un elevado riesgo
crediticio. Estd previsto realizar entre 10 y 15 operaciones de entre 5 y 20 millones de euros cada una,
dependiendo del Patrimonio Total Comprometido (“"PTC”). El Fondo no invertird més del 15% del PTC en
una misma empresa o grupo (pudiendo alcanzar el 20% durante un afio como maximo). Asimismo, el
Fondo no se endeudara ni apalancara.

Ei Fondo cuenta con la garantia “European Guarantee Fund” (EGF) del Fondo Europeo de Inversiones (FEI)
por la cual el FEI garantizard el 70% de los préstamos otorgados por el Fondo a partir del 9 de abril de
2021, fecha de firma del contrato de garantias, que cumplan con los criterios de elegibilidad establecidos
en dicho contrato de garantias. Como contraprestacion, el Fondo pagara una comisién de 70 puntos
basicos sobre el importe garantizado. Adicionalmente, el 30 de enero de 2023, el Fondo Europeo de
Inversiones (FEI), otorgé una nueva linea de garantias al Fondo “InvestEU - Guarantee Products”
(InvestEU), mediante la cual se garantizard hasta el 70% del nominal de los préstamos otorgados por el
Fondo que cumplan con los criterios de elegibilidad establecidos en dicho contrato de garantias. Como
contraprestacion, el Fondo pagard una comisién de hasta 120 puntos bdsicos sobre el importe garantizado,
segun lo publicado en el hecho relevante comunicado a CNMV el 7 de diciembre de 2023 (véase Nota 4).

El patrimonio del Fondo se encuentra formalizado en las siguientes clases de participaciones (todas ellas
de reparto, es decir, los rendimientos obtenidos, por lo general, no se acumulan, sino que son
distribuidos):

Datos en miles de euros
Clase A(*) | Alantra (**) | B(*) | C(¥) D (*)

Compromiso de inversién 100 100 3.000 | 6.000 | 10.000

(*) Clase dirigida a Clientes Profesionales.

(**) Clase dirigida a sociedades, administradores y empleados del Grupo Alantra y
entidades controladas por éstos segin el articulo 42 del Cédigo de Comercio, y
familiares de hasta segundo grado de consanguinidad de empleados de la
sociedad gestora.

Los participes suscribirdn un Compromiso de Inversién por el que se obligan a realizar sus aportaciones y
satisfacer las comisiones y gastos del Fondo. El conjunto de estos compromisos de inversion sera el
patrimonio total comprometido del Fondo -PTC- (véase Nota 6). El Grupo Alantra aporté el patrimonio
inicial del Fondo a los efectos de su constitucién e inscripcién en la CNMV, si bien procedié a su reembolso
durante el mes de mayo de 2020 una vez se realizaron los primeros desembolsos de los compromisos de
inversion. No obstante, el Grupo Alantra suscribié un compromisc de inversion irrevocable en el Fondo
para la suscripcién de participaciones por importe de hasta 1.567 miles de euros.

Una vez inscrito el Fondo en la CNMV, se abrié un periodo inicial de colocacién (Periodo de Colocacidn) en
el que se suscribieron compromisos de inversiéon durante 24 meses (18 meses con anterioridad a la
modificacién del Folleto el 27 de marzo de 2020), a contar desde el primer desembolso de los compromisos
de inversioén ya suscritos (Primer Cierre). Durante el Periodo de Colocacioén, se pudieron obtener nuevos
compromisos de inversion o incrementar los existentes. El 14 de mayo de 2020, segln se comunicd
mediante hecho relevante a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, se produjo el Primer Cierre del
Fondo. Tras el Primer Cierre, los nuevos inversores deberan desembolsar, en la fecha que les indique la
sociedad gestora, un porcentaje de su Compromiso de Inversién equivalente al ya desembolsado por los
participes existentes.

El Fondo establece en su Folleto que, a los inversores que suscriban Compromisos de Inversién tras el
Primer Cierre, asi como a los inversores existentes que aumenten sus respectivos Compromisos de
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Inversion, se les aplicard una comisién de suscripcién y un descuento por suscripcién a favor del Fondo
que se calcularan y se aplicaran en el momento en que el participe realice el primer desembolso de su
Compromiso de Inversion o del incremento de su Compromiso de Inversién previo.

Durante el Periodo de Inversion (desde el Primer Cierre hasta la primera fecha entre (i) el tercer
aniversario del Primer Cierre, ampliable por un afio si asi lo decide la sociedad gestora, y (ii) la fecha
anterior que, en su caso, decida la sociedad gestora), los participes realizaran los desembolsos de sus
respectivos compromisos de inversion a solicitud de la sociedad gestora. Tras el Periodo de Inversion, se
iniciara un proceso de desinversién (Periodo de Desinversién) que durard desde el fin del periodo de
inversién hasta el final de la vida del Fondo. La estructura de inversién del Fondo establece un periodo de
7 afios (6 afios con anterioridad a la modificacién del Folleto el 27 de marzo de 2020) desde el Primer
Cierre (prorrogable por 2 afios sucesivos a decisiéon de la sociedad gestora). El 13 de mayo de 2022 se
predujo el cierre final del Fondo, hecho que se comunicé mediante hecho relevante en la Comisién Nacional
del Mercado de Valores. Tras dicha fecha (Cierre Final), no se admiten nuevos compromisos de inversion
ni aumentos de los previamente existentes.

El 14 de mayo de 2024 concluy6 el Periodo de Inversion del Fondo. Tras dicha fecha, los participes del
Fondo Unicamente estaran obligados a desembolsar importes de sus compromisos de inversion dirigidos
a: (i) pagar gastos y obligaciones del FIL, (ii) acometer inversiones comprometidas con anterioridad al fin
del Periodo de Inversién y (iii) acometer nuevas inversiones en compafiias ya pertenecientes a la cartera
del FIL antes del fin del Periodo de Inversién cuando la Gestora lo estime conveniente,

Por lo general, el Fondo distribuird a los participes los rendimientos obtenidos de los intereses y del
principal de las inversiones realizadas. Dichas distribuciones podran realizarse a través de dividendos o de
reembolsos obligatorios a discrecién de la sociedad gestora. Durante la vida del Fondo solo se podran
hacer suscripciones y reembolsos determinados por la sociedad gestora: desembolsos del Compromiso de
Inversién en el caso de las suscripciones y reembolsos obligatorios, en su caso, para hacer una distribucion
a los participes.

Segln se indica en la Nota 7, la gestién y administracion del Fondo estdn encomendadas a Alantra Multi
Asset, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A (Sociedad Unipersonal) en adelante,
la sociedad gestora, entidad perteneciente al Grupo Alantra.

La entidad Bankinter, S.A. (Grupo Bankinter), es la entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).

Por otro lado, Alantra Debt Solutions, S.L. (en adelante, el asesor), presta servicios de asesoramiento
financiero sobre la totalidad de las inversiones mantenidas por el Fondo. Alantra Debt Solutions, S.L., es
una sociedad perteneciente al Grupo Alantra, al igual que la sociedad gestora. La remuneracién del asesor
sera integramente soportada por la sociedad gestora, sin que suponga ningun coste adicional para el
Fondo y los participes. El asesor es una entidad no habilitada para prestar el servicio de asesoramiento en
materia de inversion (tal y como éste se define en el articulo 140.1. g) de la Ley del Mercado de Valores)
con habitualidad, y no es una entidad regulada que cuente con autorizacién administrativa alguna ni esta
supervisada por ninguna autoridad.

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacidn al Fondo, que es el
establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
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instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General

de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2025 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Considerando la operativa del Fondo descrita en la Nota 1 consistente en la concesién de préstamos,
el Fondo clasifica a efectos de valoracion estos activos financieros como “Activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, si bien aplicando el criterio de valoracién descrito en
la Nota 3.b.i., que seré generalmente igual o aproximado al coste amortizado, el Fondo registra dichos
préstamos en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Cartera interior —~Otros” del activo del
balance. Este criterio de contabilizacién ha sido confirmado por el propio regulador (Comisién Nacional
del Mercado de Valores).

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad
gestora, se encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracion de la mencionada
sociedad gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas
sin cambios.

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su
preparacion.

Los resultados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del
Fondo para la elaboracion de las cuentas anuales.

De cara a las cuentas anuales del Fondo se utilizardn ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos,
gastos y compromisos que figuren registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren,
en su caso, a la evaluacién de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos (véase Nota
3.b.i.). A pesar de que estas estimaciones se realicen sobre la base de la mejor informacién disponible
al cierre del ejercicio, es posibie que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a
modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma
prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 4), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la participacién del Fondo fluctie tanto al alza como a la
baja.

c¢) Comparacion de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2024 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2025.
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d) Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en
el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en

determinados casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la
memoria.

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2025 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a
los criterios aplicados en el ejercicio 2024.

f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que
haya supuesto la re-expresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2024.

g) Impacto medioambiental

Se consideran activos de naturaleza medioambiental los bienes que son utilizados de forma duradera
en la actividad de una sociedad, cuya finalidad principal es la minimizacién del impacto medioambiental

y la proteccién y mejora dei medioambiente, inciuyendo ia reduccién o eliminacién de la contaminacién
futura.

Dadas las actividades a las que se dedica el Fondo, éste no tiene gastos, activos, ni provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el
patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por este motivo, no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales, lo que no
necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones de

inversion en el marco de su actividad descrita en la Nota 1 no puedan llegar a ser significativos (véase
Nota 4).

3. Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2025 y 2024 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién

i. Clasificacién de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracién en los siguientes epigrafes
del balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista ya sea en el
depositario, cuando éste sea una entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito
designada en el Folleto del Fondo. Asimismo, se incluye en su caso, las restantes cuentas corrientes
o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder desarrollar su actividad y,
en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias aportadas.
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- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de
valoracion como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”

- Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta,
cualquiera que sea el sujeto emisor.

- Otros: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para su emisor, que devengan
una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito, establecido contractualmente,
e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor. En
la medida en que la concesién de préstamos es el objeto del Fondo (véase Nota 1), los mismos
conforman su cartera de inversiones financieras y, en consecuencia, los Administradores de la
sociedad gestora han clasificado estos activos financieros dentro de esta categoria de
presentacion.

- Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como

acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

- Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras
Instituciones de Inversién Colectiva.

- Depésitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el
valor razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable
de los contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

- Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

- Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemético y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos vy el total de derechos de crédito \Y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversidn, se reconocen, en su
€aso, como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes
del balance:
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- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de
valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable
de los contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se
clasifican a efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas
a pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesorerfa”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo
evidencia en contrario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion
directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado,
contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Ingresos Financieros” de la cuenta de
perdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no
actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en
un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo
evidencia en contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos
directamente atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de
pago. Los intereses explicitos devengados desde la ultima liquidacién se registran en el epigrafe
“Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance.
Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en
que se pudiera incurrir en su enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atenderd a lo
siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de
aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas
representativo por volumen de negociacion.
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- Valores no admitidos aun a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que
resultan de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones
anteriores, teniendo en cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un
mercado activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no
esté disponible un precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccién mas reciente, siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias
econémicas desde el momento de la transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones
utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas de riesgos actuales de instrumentos
similares. En caso de no existencia de mercado activo, se aplicaran técnicas de valoracién (precios
suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacidn, transacciones recientes de
mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros instrumentos que sea
sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones, en su caso)
que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacidn de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Otros: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento interno de la inversién a los tipos
de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica, incrementados en una prima
0 margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores. Dada la naturaleza del Fondo
(véase Notas 1y 4), la totalidad de la inversidn se clasifica en esta categoria.

En particular, el Consejo de Administracion de la sociedad gestora ha aprobado el siguiente modelo
de valoracién y monitorizacién del riesgo, previamente consensuado con la entidad depositaria del
Fondo, a los efectos de cumplir con lo dispuesto en el apartado 6 del articulo 73 del Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero:

1. Por la naturaleza de este tipo de inversién, el modelo de valoracién utilizado es un método de
flujo de efectivo con descuento modificado. Asi, si los prestatarios cumplen con los términos de
los acuerdos de financiacién, el valor razonable determinado por descontar los flujos de efectivo
futuros esperados, incluidos los reembolsos, utilizando la tasa de interés esperada (es decir,
calculada aplicando la tasa de interés proporcionada en el contrato de préstamo) seria
generalmente igual o aproximado a los importes pendientes més los intereses devengados
(coste amortizado);

2. Si el prestatario no cumple con las obligaciones de pago o se encuentra en una situacién de
deterioro, el valor se estimara ajustando la tasa de descuento para reflejar el riesgo implicito
mas alto, o para reflejar una estimacién del valor que se espera que se reciba. Se tendran en
cuenta otras consideraciones al aplicar el método, incluidas las amortizaciones anticipadas, las
garantias, la participacién en los beneficios, etc.;

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia
el valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado
de la entidad participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tcitas, netas de
impuestos, que hubieran sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y que
subsistan en el momento de la valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se
calcula, generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los
tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las
condiciones de cancelacién anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.
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- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital riesgo:
su valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo
valor liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado
o sistema multilateral de negociacién, se valorardn a su valor de cotizacidn del dia de referencia,

siempre que sea representativo. Para las inversiones en IIC de inversidn libre, IIC de IIC de
inversién libre e IIC extranjeras similares, seguin los articulos 73 y 74 del RD 1.082/2012, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados organizados, su valor
razonable es el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de
que el mercado no sea suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados
en mercados organizados o sistemas muitilaterales de negociacién, se valorardn mediante la
aplicacién de métodos o modelos de valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado
en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Vaiores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se
valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la
transaccién) integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion.
Posteriormente, los pasivos se valoran por su coste amortizado, contabilizindose los intereses
devengados en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas Yy ganancias mediante el
método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no
es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran
a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo
evidencia en contrario serd el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccién
directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable,
sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se
produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado
3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos
surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se
atenderd, en su caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién
del préstamo o restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en
que se traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros - caso de las ventas
incondicionales (que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por
su valor razonable en la fecha de la recompra -, el activo financiero transferido se dara de baja del
balance. La diferencia entre la contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién
atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el
valor en libros del activo financiero, determinaré asi la ganancia o pérdida surgida al dar de baja
dicho activo.
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Se dardn de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de
su inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido —
caso de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio
de venta mds un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la
obligacién de devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos -, el activo financiero
transferido no se dard de baja del balance y se continuard valorandolo con los mismos criterios
utilizados antes de la transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo
financiero asociado, por un importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorard
posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar
los activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos
en garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC"
0 “Valores aportados como garantia por la IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo
financiero transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han
extinguido los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros
los riesgos y beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja
del balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d) Contabilizacion de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del
mercado de divisa se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera
de inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segun su
naturaleza y el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado
por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultados por operaciones de la cartera interior (o
exterior)” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia
de ejecucién el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el ndmero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes
entregados antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del
balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta
el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas
de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.
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En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros - Por
operaciones con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el
ejercicio, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable de estos contratos. No obstante, lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable procedentes de
operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto realizadas como no realizadas, se encuentran
registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho
tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado del Fondo. La contrapartida
de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o
del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion, excepto en el caso de
compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes
“Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segun su saldo del balance, hasta
la fecha de su liquidacién.

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién
(operaciones simultaneas), se registran en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera
interior o exterior del balance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los
que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos se imputan a
la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros- Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento
de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los
epigrafes "Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas
de derivados” de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance,
en la fecha de ejecucién de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados
en concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los
mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por
operaciones con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de la operacion, se
registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos
contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior
o exterior del activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros - Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion
inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que
se liquidan por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

e

9)

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso
de venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable
de su obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe
“Tesoreria” del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por
anticipado que se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera,
que se recogen en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversion”
del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones (formalizadas por ciases
diferenciadas) en que se encuentra dividido su patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio
atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas -
Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran trimestralmente y en las fechas de suscripciones y reembolsos
ordenados por la Sociedad Gestora. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios
establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores. Los importes correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan,
respectivamente, al epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas - Participes” del balance.

Una vez finalizado el ejercicio econdémico, el resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida,
Y que no vaya a ser distribuido en dividendos (en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a participes o
accionistas - Participes” del balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios méas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del método
del tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas,
dudosas o en litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los
intereses provenientes de la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida
de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos Financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos Financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su
caso, de comisiones de descuento se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la IIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion de depédsito, asi como otros gastos de gestiébn necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de
explotaciéon” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que
se registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ili. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado
por enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros”, segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse
apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad
registra las variaciones de valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la
fecha de adquisicion, aunque ésta sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion
del valor razonable en instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho
tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y
ganancias, y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto ¢ ingreso por
el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el
derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.
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El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento
y la cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias
temporarias originadas por la diferente valoracidn, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales.
Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las
diferencias temporarias deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden
pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y sélo se reconoceran
mediante la compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las
pérdidas fiscales que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a
compensar” de las cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos
se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los
tipos de cambio de contado de la fecha de la transaccidn, entendiendo como tipo de cambio de contado
el mas representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del tltimo dia habil anterior
a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera
a la moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y
créditos, por su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y
ganancias; para el resto de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la
cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se llevardan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo
67 de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores
modificaciones. Para ello, la Sociedad Gestora dispone de una politica por escrito en materia de
conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucién de las distintas funciones dentro de
la Sociedad Gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas
operaciones y actividades desempefiadas por las sociedades gestoras o en su hombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la Sociedad Gestora deberd disponer de
un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en
interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales 0 mejores que los de mercado. Segln
lo establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comisién Nacional del
Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas, asi
como el numero de participes con posiciones propias correspondientes a la sociedad gestora o
promotores.
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4. Cartera de inversiones financieras

0P81396383

El detalle de la cartera de inversiones financieras el 31 de diciembre de 2025 se muestra a continuacion.

Los préstamos existentes el 31 de diciembre de 2025 suman un total concedido de 85.604 miles de euros
(122.396 miles de euros el 31 de diciembre de 2024) de los cuales se han dispuesto 85.604 miles de euros
(112.901 miles de euros en el ejercicio 2024), estos préstamos son los siguientes:

Al 31 de diciembre de 2025, el detalle de la cartera de inversién era el siguiente:

o, Comisidn de
Liquidacion ) ... |Valor razonable
préstamo | Tramo owss| P e | Fecha de | H9%GC% | valornomial | coste o 13, 505 Aperturs
intereses (euros) (1) (5)
. 17de | 47 4o junio 9.484.072,59
Préstamo 1 - Euro | junio de Trimestral ’ . ! 9.700.000,00 | 9.513.313,13 | (133.782,78)
2020 de 2030 (2) (3)
Préstamo 2 _ ) ) ) R _ _ } R
(4)
14 de 14 de
Préstamo 3 | - | Euro | diciembre | diciembre de | Trimestral 7'230('5’)00'00 7.121.550,00 | 7.530.374,11 | (21.189,92)
de 2021 2026
14 de 14 de
Préstamo 4 | - | Euro | diciembre | diciembre de | Trimestral 12'47‘();)’00'00 12.282.950,00 | 12.827.354,59 | (36.547,49)
de 2021 2026
. 3 de junio | . 31de 8.650.000,00
Préstamo 5 - Euro diciembre de | Trimestral ' ' ! 8.187.500,00 | 8.650.000,00 (65.690,20)
de 2022 5026 (2)
) 3 de junio | . 31de 8.650.000,00
Préstamo 6 - Euro diciembre de | Trimestral ) ; ! 8.187.500,00 | 8.650.000,00 (65.690,20)
de 2022 2026 (2)
Préstamo 7 } ; ; ) _ _ ) _
(6) -
. 10de 144 de octubre 18.000.000,00
Préstamo 8 - Euro |octubre de de 202 Trimestral ' 2 ! 17.820.000,00 | 19.295.078,34 | (63.844,74)
2022 e 2027 2)
Préstamo 9 ) _ _ } ) _ B B B
(7)
Préstamo 10 : ) ) ) _ _ B R
(6) -
Préstamo 11 _ B _ } } _ _ ) )
(7)
Préstamo 12 _ R _ ) R _ B B R
7)
. 30 de 30 de 5.720.000,31
Préstamo 13 - Euro | diciembre | diciembre de | Trimestral ’ ('2) ! 5.634.200,00 | 5.858.653,06 (80.862,78)
de 2022 2029
Z _ 31 de julio |31 de julio de R 15.400.000,00
Prestamo 14 ‘ Euro de 2024 2029 Trimestral 2 15.169.000,00 | 16.008.678,69 | (165.377,64)

(1) Se registra, seglin su naturaleza, en los epigrafes “Cartera de inversiones financieras - Cartera interior - Otros” y “Cartera de
: J gun ' pig i y
inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversién”.

(2) Importe ya dispuesto por el prestatario.

(3) Durante el ejercicio 2025 se han amortizado anticipadamente 516 miles de euros del préstamo.
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(4) Préstamo amortizado anticipadamente durante el ejercicio 2023.

0P81396384

(5) Comisiones de apertura iniciales asociadas a los préstamos y todavia no devengadas contablemente.
(6) Préstamos amortizados anticipadamente durante el ejercicio 2024.
(7) Préstamos amortizados anticipadamente durante el ejercicio 2025.

Los préstamos existentes el 31 de diciembre de 2024 suman un total concedido de 122.396 miles de euros
de los cuales se han dispuesto 112.901 miles de euros, estos préstamos son los siguientes:

Lo Comisién de
P . Fecha de Fecha de Liquidacién Valor nominal | Coste histérico ERloszohabic Apertura
Préstamo  |Tramo | Divisa concesién | Vencimiento de (euros) (euros) al 31.12.2024 (euros)
intereses (euros) (1) (6)
. 17de 1 47 e junio 10.000.000,00
Préstamo 1 - Euro | junio de de 2 Trimestral : 2 4 9.700.000,00 | 10.030.741,62 | (163.756,58)
2020 e 2030 (2)
Préstamo 2 _ R ) _ _ _ _ _ R
(4)
) 14 de 14 de 7.230.000,00
Préstamo 3 - Euro | diciembre | diciembre de | Trimestral ' ('2) 4 7.121.550,00 | 7.454.505,87 (43.414,70Q)
de 2021 2026
14 de 14 de
Préstamo 4 - Euro | diciembre | diciembre de | Trimestral 12'47?;))00'00 12.282.950,00 | 12.698.119,46 | (74.879,86)
de 2021 2026
3 dejunio | . 31 de 8.650.000,00
Préstamo 5 - Euro diciembre de | Trimestral ' " ! 8.768.750,00 | 8.650.000,00 | (111.890,07)
de 2022 | AICIETOH 23
3 de junio | . 31de 8.650.000,00
Préstamo 6 - Euro diciembre de | Trimestral ' . ! 8.768.750,00 | 8.650.000,00 | (111.890,07)
de 2022 2026 (2) (3)
Préstamo 7 B R _ _ R _ . B
(11) -
10 de 10 de octubre 18.000.000,00
Préstamo 8 - Euro |octubre de d Trimestral ' ' ! 15.120.000,00 | 18.245.826,79 | (99.804,54)
2022 e 2027 (7)
) 27.de 157 de octubre 10.775.766,91
Préstamo 9 - Euro |octubre de Trimestral ’ : ’ 10.603.266,91 | 11.002.979,26 | (97.243,96)
2022 de 2027 (5)
Préstamo 10 _ _ } _ _ R R _
(11) -
7 de 7 de
Préstamo 11| - | Euro | diciembre | diciembre de | Trimestral 7'500('%00'00 7.387.500,00 | 7.725.364,46 | (54.440,90)
de 2022 2026
29 de 31 de
Préstamo 12| - | Euro | diciembre | diciembre de | Trimestral 18'°°?é‘)’°°'°° 12.430.000,00 | 13.219.883,65 | (136.000,97)
de 2022 2026
S0ide SOle 5.720.000,00
Préstamo 13 - Euro | diciembre | diciembre de | Trimestral : (9)'(10)’ 4.139.200,00 | 4.311.795,92 | (101.065,53)
de 2022 2029
. _ 31 de julio | 31 de julio de i 15.400.000,00
Préstamo 14 Euro de 2024 2029 Trimestral (12) 13.169.000,00 | 13.572.497,46 | (211.528,24)

(1) Se registra, segln su naturaleza, en los epigrafes “Cartera de inversiones financieras - Cartera interior — Otros” y “Cartera
de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversién”,

(2) Importe ya dispuesto por el prestatario.

(3) Durante el ejercicio 2024 se han amortizado anticipadamente 350 miles de euros de cada préstamo.
(4) Préstamo amortizado anticipadamente durante el ejercicio 2023.
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(5) El'importe comprometido original era de €11.500.000, no obstante, el Sponsor consiguié ahorros de costes lo que hizo que no
dispusiera de la totalidad de la linea.

(6) Comisiones de apertura iniciales asociadas a los préstamos y todavia no devengadas contablemente.
(7) Del importe total del valor nominal se ha dispuesto un importe de 17.300 miles de euros.

(8) Del importe total del valor nominal se ha dispuesto un importe de 12.700 miles de euros.

(9) Del importe total del valor nominal se ha dispuesto un importe de 4.225 miles de euros.

(10) El importe comprometido original era de €9.272.250, no obstante, al no adquirirse el segundo activo, se redujo el importe
comprometido por parte de Alantra.

(11) Préstamos amortizados anticipadamente durante el ejercicio 2024.
(12) Del importe total del valor nominal se ha dispuesto un importe de 13.400 miles de euros.

Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados segln lo pactado
contractualmente en cada momento y se corresponden con tipos de interés de mercado.

En la fecha de firma del contrato, todos los préstamos se han constituido con garantias para asegurar el
pago de los préstamos. Para ello, se han otorgado a favor del Fondo la garantia hipotecaria de primer
orden sobre los activos inmobiliarios y la pignoracién de las cuentas y otros derechos de crédito para todos
los préstamos. Adicionalmente, para todos los préstamos salvo para el préstamo 1, se ha otorgado a favor
del Fondo la prenda de primer orden de las participaciones del prestatario y en el caso del préstamo 1 se
ha otorgado una prenda de primer orden sobre todas las filiales materiales del grupo y cualesquiera otras
sociedades de éste.

Adicionalmente, el Fondo cuenta con la garantia “European Guarantee Fund” (EGF) del Fondo Europeo de
Inversiones (FEI) por la cual el FEI garantizara el 70% de los préstamos otorgados por el Fondo a partir
del 9 de abril de 2021, fecha de firma del contrato de garantias, que cumplan con los criterios de
elegibilidad establecidos en dicho contrato de garantias. Como contraprestacion, el Fondo pagara una
comisién sobre el importe garantizado. Adicionalmente, el 30 de enero de 2023, el Fondo Europeo de
Inversiones (FEI), otorgd una nueva linea de garantias al Fondo “InvestEU - Guarantee Products”
(InvestEU), mediante la cual se garantizard hasta el 70% del nominal de los préstamos otorgados por el
Fondo que cumplan con los criterios de elegibilidad establecidos en dicho contrato de garantias. Como
contraprestacién, el Fondo pagard una comisién sobre el importe garantizado, segun lo publicado en el
hecho relevante comunicado a CNMV el 7 de diciembre de 2023 (véase Nota 1). El devengo de dicha
comision durante el ejercicio 2025 ha ascendido a 336 miles de euros que se han registrado en el epigrafe
“Otros gastos de explotacion ~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias (426 miles de euros por este
concepto durante el ejercicio 2024).

Durante el ejercicio 2025, los préstamos han devengado ingresos por intereses por importe de 8.494 miles
de euros (11.561 miles de euros durante el ejercicio 2024) registrados en el epigrafe “Ingresos
Financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Adicionalmente, los préstamos tienen asociadas unas
comisiones de apertura por importe total de 1.608 miles de euros que se devengan trimestralmente hasta
la finalizacién del préstamo. Su devengo durante el ejercicio 2025 se recoge en el epigrafe “Ingresos
Financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias por importe de 633 miles de euros (557 miles de euros
por este concepto durante el ejercicio 2024).

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Bankinter, S.A. (véanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no
pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las
operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo
la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcién.
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Gestion del riesgo

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de
interés y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, la Circular 1/2006,
de 3 de mayo, reguladora de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre, asi como el Folleto
Informativo del Fondo, establecen una serie de requisitos que limitan dicha exposicién y cuyo control se
realiza por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo por el deterioro que puedan experimentar
las compafiias en las que invierte el Fondo, y que pueden ver afectada su capacidad de repago de deuda
e intereses por factores como carencia de solvencia financiera, diversidad y/o recursos para operar en el
mercado en situaciones de recesién econémica. Al no exigirse una calificacién crediticia minima a los
emisores en los que invierte el Fondo, podria asumir un elevado riesgo de crédito. No obstante, el Fondo
cuenta con la garantia “European Guarantee Fund” (EGF) del Fondo Europeo de Inversiones (FEI) que
cubre un % del importe concedido (véase Nota 1)

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez representa la posibilidad de que el Fondo no pueda atender los reembolsos de los
participes. La naturaleza de las operaciones realizadas por el Fondo suele incluir la amortizaciéon del
principal a vencimiento, estando por tanto dichas operaciones sujetas a riesgo de liquidez. A este respecto,
el folleto del Fondo establece que el plazo indicativo de la inversién puede no ser adecuado para inversores
que prevean retirar su dinero en un plazo inferior de 7 afios prorrogable a 9 afios desde el primer cierre.
Asimismo, la Gestora puede solicitar a los participes del Fondo el desembolso de sus respectivos
compromisos de inversién para hacer frente a los compromisos de inversion y los gastos del Fondo. En
relacién con la politica de desinversién, se ha planificado un periodo de desinversién tras el fin del Periodo
de Inversién hasta el final de la vida Gtil del Fondo, que permitird al Fondo contar con la liquidez necesaria
para realizar los reembolsos del patrimonio invertido por los participes.

La Sociedad Gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestion de la liquidez, asi como de
procedimientos para controlar los riesgos inherentes a Ia liquidez del Fondo.

Riesgo de mercado
Los factores de riesgo mas significativos podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de concentracién: las inversiones del Fondo pueden concentrarse en un nimero reducido de
compaifiias, lo que aumenta el riesgo de que un deterioro en una sociedad en la que se ha invertido
tenga mayor impacto en el patrimonio frente al que se asumiria con una mayor diversificacién en su
cartera. Adicionalmente, se concentra en empresas del mismo sector de actividad. La evolucién del
mercado inmobiliario puede afectar a la valoracién de los activos sobre los que se constituyan las
garantias hipotecarias.

- Riesgo de falta de inversiones, que podrian afectar a los rendimientos previstos.

La Sociedad Gestora cuenta con sistemas de gestion del riesgo para determinar, medir, gestionar y
controlar todos los riesgos inherentes a la politica de inversién del Fondo, asi como para determinar la
adecuacion del perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversion.
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Riesgo de sostenibilidad

La Sociedad Gestora tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones. El riesgo de
sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su
localizacién geogréfica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad
pueden ocasionar una disminucion del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar
negativamente al valor liquidativo del Fondo.

No obstante, las decisiones de inversion del Fondo en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta
los criterios de la Uni6n Europea para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el folleto,
segun lo establecido en la normativa aplicable.

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2025, la composicion del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros

Cuentas en el depositario:
Bankinter, S.A. (cuentas en euros) 1.673.801,62

1.673.801,62

Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados segin lo pactado
contractualmente en cada momento, no siendo en ninglin caso el importe de los intereses devengados
significativo para las presentes cuentas anuales.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por clases de
participaciones, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus
propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio, cuyas caracteristicas se detallan en las

Notas 1y 7.
Al 31 de diciembre de 2025, el célculo del valor de cada participacién se ha efectuado de la siguiente
manera:
Euros
31-12-2025
paﬁzgézgr:gggiga?sis:sadel Valor |iql:Ii(':|ati\.l9 de la ) _N° ) N© Participes | Patrimonio t_otal
Fondo al cierre del ejercicio participacion Participaciones *) comprometido
Clase A 7.988.803,80 10,4839 762.006,22 42| 14.420.000,00
Clase B 14.456.467,05 10,6148 1.361.913,60 10| 26.000.000,00
Clase C 6.637.588,79 10,5972 626.353,37 2| 12.000.000,00
Clase D 56.371.666,53 10,6767 5.279.843,11 g| 102.000.000,00
Clase Alantra 1.322.113,14 10,9362 120.892,30 9 2.250.000,00

(*) Al 31 de diciembre de 2025 Mediterrdneo Vida S.A. de Seguros y Reaseguros mantenia una participacion significativa del
25,33% del patrimonio del Fondo.
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Al 31 de diciembre de 2024, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente

manera:
Euros
31-12-2024
pa':t:ai'(::?pnquryzc?girci):li]sig:sadel Valor qugiQatiyg de la ) 'N° ) No Pal;ticipes Patrimonio tptal
Fondo al cierre del ejercicio participacién Participaciones (@) comprometido
Clase A 10.804.252,63 10,0771 1.072.160,43 42| 14.420.000,00
Clase B 19.444.017,30 10,1547 1.914.780,10 10| 26.000.000,00
Clase C 8.939.822,51 10,1351 882.064,70 2| 12.000.000,00
Clase D 75.834.988,02 10,1952 7.438.301,64 9| 102.000.000,00
Clase Alantra 1.773.296,92 10,5773 167.650,56 9 2.250.000,00

(*) Al 31 de diciembre de 2024 Mediterrdneo Vida S.A. de Seguros y Reaseguros mantenia una participacion significativa del
25,36% del patrimonio del Fondo.

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién Libre no
debe ser inferior a 25, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion
permanente del nimero minimo de participes.

Durante el ejercicio 2024, el importe suscrito por los participes del Fondo ascendia a un total de 26.438
miles de euros (ninglin importe por este concepto durante el ejercicio 2025). Adicionalmente, durante el
ejercicio 2025 se han efectuado reembolsos a peticién de la sociedad gestora por importe de 34.467 miles
de euros (24.104 miles de euros durante el ejercicio 2024).

Al 31 de diciembre de 2025, el importe comprometido por los participes en el Fondo asciende a 156.670
miles de euros, quedando pendiente de desembolsar 72.133 miles de euros que se encuentran registrados
en el epigrafe “Otras cuentas de orden - Otros” de las cuentas de orden a dicha fecha (el importe

comprometido a 31 de diciembre de 2024 ascendia a 156.670 miles de euros quedando pendientes de
desembolsar 37.666 miles de euros).

Adicionalmente, durante los ejercicios 2025, 2024, 2023, 2022 y 2021 el Fondo ha distribuido a sus
participes dividendos por un totai de 2.500, 10.136, 7.926, 1.858 y 1.594 miles de euros.

7. Oftros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la direccién y gestion del Fondo estd encomendada a su sociedad gestora.
Una vez finalizado el Periodo de Inversién (que se produjo el 14 de mayo de 2024), el Fondo devengara
por este servicio una comisién anual, calculada sobre el patrimonio de cada clase y que se satisfard
trimestralmente, de acuerdo con los siguientes porcentajes:

A (*) Alantra (**) B (*) C(*) D (*)

1,50% 0,00% 1,25% 1,125% 1,00%

(*) Los participes de estas clases soportan una comision sobre resultados (de éxito) del 10%.

(**) Los participes de estas clases no soportan una comisién sobre resultados (de éxito).
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Con caracter temporal, desde el 6 de agosto de 2021 al 31 de diciembre de 2021, el Fondo aplicé un
descuento sobre la comision de gestidn, previa comunicacién a los participes de las clases B, C y D. Dicho
descuento temporal se llevé a cabo considerando como base de célcuio para el computo de la Comisién
de Gestion Unicamente el coste de la cartera de inversiones (o importe invertido) correspondiente a las

Clases, en lugar del patrimonio de las Clases. Este descuento no resulta de aplicacién durante los ejercicios
2025y 2024.

Durante el ejercicio 2025, el Fondo ha devengado un total de 1.124 miles de euros en concepto de comisién
de gestién fija (1.388 miles durante el ejercicio 2024).

Todas las clases del Fondo excepto la Clase Alantra pagan una comision de éxito calculada sobre el
resultado positivo del Fondo sin deduccion de la propia comision sobre resuitados, siempre que la
rentabilidad del Fondo iguale o exceda el 4,00% de Tasa Interna de Rentabilidad (“TIR") obtenida por los
participes de cada clase.

Para que se devengue la comisiéon de éxito, deberd cumplirse la condicion de que los participes de cada
clase hayan percibido del Fondo el importe desembolsado de su Compromiso de Inversion, mas el Retorno
Preferente (entendido como una TIR anual neta del 4,00% compuesta anualmente y calculada diariamente
sobre la base de un afio de 365 dias desde la fecha del Primer Cierre). En consecuencia, la politica de
distribuciones del Fondo seguird los siguientes criterios y prelacion: (i) primero, 100% a los participes de
cada clase hasta que reciban el 100% del importe desembolsado de su Compromiso de Inversién, (ii)
segundo, 100% a los participes de cada clase hasta que reciban un importe equivalente al Retorno
Preferente, (iii) tercero, 100% a la sociedad gestora hasta que ésta haya percibido un importe equivalente
al 10% de las cantidades distribuidas en virtud de los puntos (ii) y (iii) y por ultimo, (iv) cuarto, 90% a
los participes de cada clase y 10% a la sociedad gestora. Durante el ejercicio 2025 se han devengado 498
miles de euros por este concepto (2.359 miles de euros durante el ejercicio 2024).

Segln se indica en la Nota 1, la administracién del Fondo estd encomendada a su sociedad gestora. Por
este servicio, el Fondo devenga una comisién del 0,06% anual calculada sobre el patrimonio diario del
Fondo, con un minimo de 10 miles de euros al afio, que se satisface trimestralmente y que se ha registrado
en el ejercicio 2025 y 2024 en el epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas
y ganancias. El importe devengado por este concepto durante el ejercicio 2025 asciende a 62 miles de
euros (74 miles de euros por este concepto durante el ejercicio 2024).

Las anteriores comisiones han comenzado a devengarse con el Primer Cierre del Fondo (véase Nota 1).

Por ultimo, la entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) percibe una comisién calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo, que se satisfara trimestralmente, de acuerdo a los siguientes porcentajes:

Tasa

Tramos Acumulativos Anual
Inferior o igual a 100 miles de euros 0,08%
Superior a 100 miles de euros 0,07%

El importe soportado por el Fondo en concepto de Otros Gastos no podrd superar el 0,5% anual del
Patrimonio Total Comprometido de cada clase.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de
vigilancia, supervisién, custodia y administraciéon de las entidades depositarias de las Instituciones de
Inversién Colectiva. Al 13 de octubre de 2016 entré en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de
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Inversion Colectiva y entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa
la regulacién de los depositarios de instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las
funciones y responsabilidades que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el
desempefio de dichas funciones. Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningln caso, la disposicion de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento
y autorizacion.

3. Separacién entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a
nombre del Fondo.

5. En el caso de que el objeto de la inversién sean otras IIC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado
por aquel.

6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el folleto
del Fondo.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo
del valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la sociedad
gestora debe remitir a la Comision Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa
vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demds activos financieros que integran el patrimonio del
Fondo, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcidn.

11. Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que
determinen las reglas de liquidacidon que rijan en los mercados o en los términos de liquidacién
aplicables, asi como cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los
intereses y dividendos devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en
circulacion, asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversién recibidas.

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio.

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias
se recogen, durante los ejercicios 2025 y 2024, los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas
anuales del Fondo, por un importe de 22 y 26 miles de euros, respectivamente.

Los importes pendientes de pago por los conceptos anteriores al 31 diciembre de 2025 y 2024, se incluyen
en el saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.
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Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposiciéon adicional tercera.
«Deber de informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el Fondo no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2025 y 2024, la sociedad
gestora no ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los
Administradores de la sociedad gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en
operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2025 y 2024 como los pagos realizados a dichos
proveedores durante los ejercicios 2025 y 2024 cumplen o han cumplido con los limites legales de
aplazamiento.

. Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucidn.

Al 31 de diciembre de 2025, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 826 miles de euros (2.164 miles de euros por este
concepto al 31 de diciembre de 2024).

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a
efectos del impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de
la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso,
del efecto de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios
en el caso de que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite
de compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la
base imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe
de un millén de euros.

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccién del Fondo, surjan
pasivos adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ninglin hecho significativo no descrito en las
notas anteriores.
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correspondiente al ejercicio anual terminado

el 31 de diciembre de 2025

Evolucién de los negocios (mercados), situacion del Fondo y evolucién previsible

El valor liquidativo de la clase A al cierre del ejercicio 2025 asciende a 10,4839 euros (10,0771 euros a
31 de diciembre de 2024). Adicionalmente, el patrimonio de la clase A al 31 de diciembre de 2025 es de
7.988.803,80 euros (10.804.252,63 euros a 31 de diciembre de 2024).

El valor liquidativo de la clase B al cierre del ejercicio 2025 asciende a 10,6148 euros (10,1547 euros a
31 de diciembre de 2024). Adicionalmente, el patrimonio de la clase B al 31 de diciembre de 2025 es de
14.456.467,05 euros (19.444.017,30 euros a 31 de diciembre de 2024).

El valor liquidativo de la clase C al cierre del ejercicio 2025 asciende a 10,5972 euros (10,1351 euros a
31 de diciembre de 2024). Adicionalmente, el patrimonio de la clase C al 31 de diciembre de 2025 es de
6.637.588,79 euros (8.939.822,51 euros a 31 de diciembre de 2024).

El valor liquidativo de la clase D al cierre del ejercicio 2025 asciende a 10,6767 euros (10,1952 euros a
31 de diciembre de 2024). Adicionalmente, el patrimonio de la clase D al 31 de diciembre de 2025 es de
56.371.666,53 euros (75.834.988,02 euros a 31 de diciembre de 2024).

El valor liquidativo de la clase Alantra al cierre del ejercicio 2025 asciende a 10,9362 euros (10,5773 euros
a 31 de diciembre de 2024). Adicionalmente, el patrimonio de la clase Alantra al 31 de diciembre de 2025
es de 1.322.113,14 euros (1.773.296,92 euros a 31 de diciembre de 2024).

Durante el segundo semestre de 2025, los mercados financieros evolucionaron en un entorno marcado
por una progresiva normalizacién macroecondémica, aunque todavia condicionado por factores geopoliticos
y comerciales. En Estados Unidos, la confirmacion de un enfoque mas selectivo en materia arancelaria
contribuyé a reducir la volatilidad observada en la primera mitad del afio, si bien persistieron focos de
incertidumbre relacionados con la politica comercial hacia Europa y determinados socios estratégicos. La
actividad econémica mostré una desaceleracién gradual, coherente con una economia madura, pero sin
seflales de deterioro abrupto, apoyada por el dinamismo del consumo y el impulso fiscal.

En Europa, el crecimiento sorprendié positivamente en el conjunto del ejercicio, respaldado por el estimulo
fiscal en Alemania, el incremento del gasto en defensa e infraestructuras y el avance de iniciativas
comunitarias orientadas a reforzar la autonomia estratégica, la transicion energética y el desarrollo
industrial. No obstante, la inversién privada continué mostrando cierta debilidad, especialmente en
sectores intensivos en capital, como consecuencia de la incertidumbre global y del ajuste acumulado de
las condiciones financieras de los ultimos afios.

La inflacién continué moderédndose tanto en EE. UU. como en la Eurozona, cerrando el afio en niveles
compatibles con los objetivos de los bancos centrales. Este contexto permitié una orientacién mas
acomodaticia de la politica monetaria: el BCE avanzé en su ciclo de bajadas de tipos, mientras que la
Reserva Federal inici¢ los primeros recortes en el tramo final del ejercicio, manteniendo un enfoque
prudente y dependiente de los datos. La mejora de las condiciones financieras y la estabilizacién de los
tipos de interés favorecieron el comportamiento de los activos de renta fija y redujeron las tensiones sobre
los mercados de crédito.
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A nivel global, el crecimiento en 2025 se situd en torno al 2,1%, reflejando una desaceleracién controlada
de la economia mundial. Estados Unidos mostré un crecimiento mas moderado pero estable, mientras que
Europa gané traccién gracias al respaldo fiscal y a un entorno monetario mas favorable. El comportamiento
de los mercados emergentes fue heterogéneo: India mantuvo un sélido ritmo de expansién, mientras que
China continu6 enfrentédndose a retos estructurales relacionados con su sector inmobiliario y la transicién
de su modelo de crecimiento.

De cara a los proximos ejercicios, el escenario central apunta a una recuperacion gradual de la actividad
inversora, apoyada en politicas fiscales expansivas y en unas condiciones monetarias menos restrictivas.
Las previsiones continlian sefialando una posible reaceleracién del crecimiento global en 2026-2027, con
tasas estimadas en el rango del 2,4%-2,7%, siempre que se mantenga la estabilidad macroeconémica, la
inflacion permanezca contenida y no se materialicen shocks exdgenos relevantes.

Alteralia Real Estate Debt FIL

Alteralia Real Estate Debt FIL se constituy6 el 11 de octubre de 2019 con el objetivo de otorgar financiacién
a compaiiias cuya actividad principal consista en la explotacion y desarrollo de activos inmobiliarios. El
fondo realiz6 su primer cierre el 14 de mayo de 2020 y el 13 de mayo de 2022 el Fondo declaré el Cierre
Final habiendo alcanzado un tamafio de 156,67 millones de euros. El Fondo ha realizado doce inversiones
y comprometido 155,4 millones de euros. De las doce inversiones, seis han sido en Espafia, tres en
Portugal, dos en Francia y una en Italia. Durante la vida del Fondo, se ha producido el repago de seis
compafiias en cartera. Por tanto, la cartera de inversidén a 31 de diciembre de 2025 estaba compuesta por
seis inversiones (12 operaciones completadas, de las que 6 han sido totalmente desinvertidas).

Como consecuencia de los efectos derivados de la incertidumbre en el entorno macroecondmico, las
tensiones geopoliticas y los procesos de consolidaciéon y regulacién del sector bancario, el nimero de
oportunidades potenciales de financiacion continla siendo elevado, ya que persisten las necesidades de
liquidez y financiacién no cubiertas por el sector bancario.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4) estd destinado a la
consecucidn de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio,
crédito, liquidez, sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos
por la normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012, y Circulares correspondientes emitidas

por la Comisién Nacional del Mercado de Valores), asi como la politica de inversidon establecida en su
folleto.

Las decisiones de inversién del Fondo en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de
la Unién Europea para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles conforme a lo
establecido en el folleto del Fondo.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2025
Nada que resefiar distinto de lo comentado en la memoria.
Investigacion y Desarrollo

El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de Investigacion y Desarrollo durante el ejercicio
2025.
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CLASE 8.

Adquisicion de acciones propias
No aplicable.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de o comentado en la memoria (véase Nota 7).



