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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Santalucia Fonvalor Euro, F.1. por encargo de los administradores de Santa Lucia
Asset Management, S.G.1I.C., S.A.U. (la Sociedad gestora):

Opinion
Hemos auditado las cuentas anuales de Santalucia Fonvalor Euro, F.I. (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 gjercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y 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 aplicacion (que se identifica en la nota 2 de la
memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

Hemos ilevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espaiia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen mas adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relaciéon con la audiforia 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 segun 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 opinion.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos més relevantes de la auditoria son aquellos que, segln nuestro juicio profesional, han sido
considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria de Ias
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 formacion de nuestra opinion sobre éstas, y no
expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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Cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacion vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversion
Colectiva es la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derschos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio atribuido a participes del
Fondo, esta fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable
aplicable a la cartera de inversiones financieras
(en adelante, la cartera} del Fondo, se
encuentra descrita en la nota 3 de ia memoria
adjunta y el detalle de la cartera, por tipo de
activo, a 31 de diciembre de 2025 se muestra
en el balance adjunto.

Identificamos esta area como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditoria del Fondo,
por la repercusion que la cartera tiene en el
céleulio del valor liquidativo de este.

El Fondo mantiene un contrato de gestién con
Santa Lucia Asset Management, S.G.1.L.C., S.A,,
como Sociedad gestora. Hemos obtenido un
entendimiento del entorno de control interno, de los
procedimientos y criterios empleados por esta en
la determinacion del valor razonable de los
instrumentos financieros del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado ciertos
procedimientos sobre la cartera del Fondo, entre
los que destacan los siguientes:

Obtencién de confirmaciones de la Entidad
depositaria de los titulos

Solicitamos a la Entidad depositaria las
confirmaciones relativas a la existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera del
Fondo a 31 de diciembre de 2025, comparando la
respuesta recibida con los registros contables del
Fondo, proporcionados por la Sociedad gestora.

Valoracion de la cartera

Comprobamos la valoracion de los activos que se
encuentran en la cartera del Fondo a 31 de
diciembre de 2025, mediante la re-ejecucién de los
calculos realizados por la Sociedad gestora y
utilizando para ello valores fiables de mercado a la
fecha de analisis.

Como consecuencia de los procedimientos
realizados no se han detectado diferencias
significativas.

Otra informacién: Informe de gestién

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2025, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora y no forma parte

integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra

responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora
de |a actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre {a concordancia del informe
de gestion 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 presentacion del
informe de gestién son conformes a la normativa que resuita de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo
que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar

de ello.
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Sobre la base del trabajo realizado, segln lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que contiene
el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2025 y su contenido y
presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora en relacion con las
cuentas anuales

Los administradores de la Sociedad gestora son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas,
de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados del
Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la entidad en
Espafia, 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 preparacién de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad gestora son responsables
de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en funcionamiento, revelando,
segln corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los citados administradores tienen intencién de
liquidar el Fondo o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales

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 Espafia
siempre detecte una incorreccion 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.

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

. Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusiéon del control intemo.

° Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

. 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.
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. Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe o 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 incertidurmbre material,
se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente
informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que
expresemos una opinion 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.

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

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad gestora en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos

significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcursa de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la
Sociedad gestora, 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 piblicamente la cuestion.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (50242)
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Santalucia Fonvalor Euro, F.l.

Balance al 31 de diciembre de 2025
(Expresado en euros)

ACTIVO

2025

2024

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliaric y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

34.882.881,05
450.624,64

32.241.923,80

36.788.953,97
683.823,89

34.828.821,61

Cartera interior 4,429,657 67 6.961.258,73
Valores representativos de deuda 3.194 517,67 5.038.258,73
Instrumentos de patrimonio 1.235.140,00 1.923.000,00
Instituciones de Inversion Colectiva - -
Depositos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros - -

Cartera exterior 27.375.306,30 27.393.000,02
Valores representativos de deuda 19.811.066,12 14.906.127,51
Instrumentos de patrimonio 6.537.425,59 9.729.598,21
Instituciones de Inversion Colectiva 1.026.814,59 2.757.274,30
Depasitos en Entidades de Credito - -
Derivados - -
Otros - -

Intereses de la cartera de inversion 436.959,83 474.562,86

Inversiones morosas, dudosas o en litigio -

Periodificaciones - -
Tesoreria 2.190.332,61 1.276.308,47
TOTAL ACTIVO 34.882.881,05 36.788.953,97

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2025.



Santalucia Fonvalor Euro, F.l.

Balance al 31 de diciembre de 2025
(Expresado en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO

2025

2024

Patrimenio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisi6n
Reservas
{Acciones propias)
Resultados de ejercicies anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del sjercicio
(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso
propio
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Pravisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

34.852.199,34

34.852.199,34

36.756.070,25

36.756.070,25

34.042.520,10
11.575,98
-2.125.011,89

2.923.115,15

30.681,71

30.681,71

36.1592.539,56
11.575,98
-2.125.011,89

2.709.966,60

32.883,72

32.883,72

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

34.882.881,05

36.788.953,97

CUENTAS DE ORDEN

2025

2024

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la IIC
Valores aportados como garantia por la lIC
Valores recibidos en garantia por la IIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

4.672.800,00
4.672.800,00

14.298.096,50

14.298.096,50

7.321.500,00
7.321.500,00

16.350.434,12

16.350.434,12

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

18.970.896,50

23.671.934,12

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2025.



Santalucia Fonvalor Euro, F.l.

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al
de diciembre de 2025
{Expresada en euros)

ejercicio anual terminado el 31

2025 2024
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva - -
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacian -217.866,83 -234.948,16
Comision de gestion -194.640,38 -209.242,53
Comision de depositario -15.787,55 -17.922,81
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -
Otros -7.438,90 -7.782,82
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacion -217.866,83 -234.948,16
Ingresocs financieros 1.328.840,59 1.468.880,28
Gastos financieros -12.271,60 -29.130,81
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 1.694.410,60 812.515,40
Por operaciones de la cartera interior 131.993,74 431.039,19
Por operaciones de la cartera exterior 255.476,80 -64.254,70
Por operaciones con derivados 1.306.940,06 445.730,91
Otros - -
Diferencias de cambio -5.894,16 -3.909,60
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 144.692,28 704.713,85
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior -126.675,46 61.798,53
Resultados por operaciones de la cartera exterior 271.367,74 642.915,32
Resultados por operaciones con derivados - -
Otros - -
Resultado financiero 3.149.777,71 2,.953.069,12
Resultado antes de impuestos 2.931.910,88 2.718.120,96
Impuesto sobre beneficios -8.795,73 -8.154,36
RESULTADO DEL EJERCICIO 2.923.115,15 2.7(9.966,60

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidasy ganancias

correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025.
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Santalucia Fonvalor Euro, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2025
(Expresada en euros)

.a)

Actividad y gestién del riesgo

Actividad

Santalucia Fonvalor Euro, F.l., en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Espafia el 30 de enero de
2001. Tiene su domicilio social en Plaza de Espafia, 15, Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversién de la Comision Nacional del
Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 10 de mayo de 2001 con el nimero 2.376, adquiriendo, a
efectos legales, la consideracion de Fondo de Inversion a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas
modificaciones (en adelante “Ley 35/2003"), el objeto social de las Instituciones de inversion Colectiva
es la captacién de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e invertifos en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos, financieros © no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcidn de los resultados colectivos.

La gestion, administracion y representacién del Fondo esta encomendada a Santa Lucia Asset
Management, $.G.1.1.C., S.A\U., sociedad participada al 100% por Santalucia, S.A. Compaifiia de
Seguros y Reaseguros, siendo la Entidad Depositaria del Fondo BNP Paribas S.A., Sucursal en Espana
hasta el 1 de marzo de 2024, fecha que paso a ser Cecabank, S.A., tras la previa autorizacion de la
CNMV. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracion para ei Fondo, de acuerdo con lo establecido en la normativa en vigor.

La sociedad Gestora del Fondo procedio a crear dos clases de participaciones en las que se divide el
Patrimonio atribuido a participes del Fondo:

e Clase A: Participacidn denominada en euros, destinada a participes que suscriben directamente con
la Gestora, clientes de gestion discrecional de carteras, vehiculos de ahorrofinversion y clientes con
asesoramiento con pago explicito, con capacidad para asumir pérdidas en relacion con los riesgos
del fondo, y cuyo horizonte de inversion esté alineado con el plazo indicativo de inversion del fondo.

« Clase B: Participacién denominada en euros, destinada a participes que no suscriben directamente
con la Gestora, incluyendo las suscripciones a través de agentes de la Gestora, con capacidad para
asumir pérdidas en relacion con los riesgos del fondo, y cuyo horizonte de inversion esté alineado
con e! plazo indicativo de inversion del fondo.

Con fecha 12 de abril de 2024 se procedio a la baja definitiva de la Clase C.

El Fondo estd sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion, recogida
principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones (en adelante
“"Real Decreto 1082/2012"), por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003. Los
principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

e Cambio de forma automdtica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada Ley, de la
denominacién Fondo de Inversién Mobiliaria y sus diferentes variantes, por Fondo de Inversion.

» El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.

» El nimero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.

e Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la normativa en vigor,
el patrimonio o el nimero de participes de un fondo, o de uno de sus compartimentos, descendieran
de los minimos establecidos en el Real Decreto 1082/2012, dichas Instituciones gozaran del plazo
de un afo, durante el cual podran continuar operando como tales.

» 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 ejercicic de esta funcion.
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e Para gestionar la liquidez del Fondo, |a Sociedad Gestora debera contar con sistemas internos de
control de la profundidad del mercado de los valores en que invierte considerando la negociacion
habitual y el volumen invertido, para procurar una liquidacion ordenada de las posiciones del Fondo
a través de los mecanismos normales de contratacion. Los documentos informativos del Fondo
deberan contener una explicacidn sobre la politica adoptada a este respecto.

» Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de concentracion de
inversiones.

o ElFondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacion de instrumentos derivados por
riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo de contraparte.

De acuerdo con el folleto registrado del Fondo, la Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria percibiran
una comision anual en concepto de gastos de gestion y gastos de depositaria, respectivamente, que no
podran exceder los limites establecidos en la normativa vigente.

La Sociedad Gestora percibe una comision anual segin el siguiente detalle:

Clase A Clase B Clase C
Comisioén de gestion
Sobre patrimonic 0,50% 1,75% -

Desde el 1 de enero de 2024 hasta el 12 de abril de 2024, fecha en que se dio de baja la Clase C, la
comision de gestion de dicha clase fue del 0,70% sobre el patrimonio.

Desde el 1 de marzo de 2024 y hasta el 31 de diciembre de 2025 a Entidad Depositaria percibe una
comisién anual segln el siguiente detalle:

Clase A Clase B
Comision de depositaria
Sobre patrimonio 0,045% 0,045%

Desde el 1 de enero de 2024 hasta el 29 de febrero de 2024, la Entidad Depositaria percibié una
comisian anual, para todas sus clases, segun el siguiente detalle:

Comision de depositaria
Sobre patrimonio custodiado

Tramos Comision aplicada
Hasta 100.000.000,00 euros 0,055%
A partir de 100.000.000,01 euros 0,050%

De acuerdo con el folleto del Fondo, la Sociedad Gestora percibira una comisién anual en concepto de
gastos de gestion que no excedera del 2,25% sobre el Patrimonio del Fondo.

Igualmente, el folleto del Fondo establece una remuneracion de la Entidad Depositaria que no podra
exceder del 0,20% anual del patrimonio custodiado.

A 31 de diciembre de 2025 y 2024, la Sociedad Gestora no aplica a los participes del Fondo comision
sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el importe de las participaciones
reembolsadas.

Durante los gjercicios 2025 y 2024, el Fondo no ha recibido unos ingresos por retrocesién de comisiones
que se recogen en el epigrafe de Comisiones retrocedidas a la institucion de Inversién Colectiva, de la
cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.
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b)

Gestion del riesgo

La politica de inversion del Fondo, asi como la descripcién de los principales riesgos asociados, se
detallan en el folleto registrado y estan a disposicion del plblico en el registro correspondiente de la
C.N.M.V. y en la Scciedad Gestora.

Debido a la operativa en mercados financierocs del Fondo, los principales riesgos a los que se encuentra
expuesto son los siguientes:

« Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en perdidas debido a movimientos adversos en
los precios de mercado de los activos financieros en los que opera el Fondo. Entre dichos riesgos,
los mas significativos son los de tipo de interés, los de tipo de cambio y las cotizaciones de los titulos
que el Fondo tenga en cartera.

e Riesgo de crédito: se frata del riesgo de que puedan originarse pérdidas potenciales debidas a
cambios en la capacidad o intencién de la contraparte de cumplir sus obligaciones financieras con
el Fondo.

« Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de realizar &n el mercado
los activos en cartera.

¢ Riesgo operacional: aque! que puede provocar pérdidas como resultado de errores humanos,
procesos intemos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o como consecuencia de
acontecimientos externos.

« Riesgo de sostenibilidad: se tiene en consideracion cuando el Fondo promueve caracteristicas
medicambientales o sociales, como se recoge en el articulo 8 6 9 del Reglamento de la Union
Europea 2019/2088. Se considera todo acontecimiento o estado medioambiental, social o de
gobernanza que, de ocurrir, pudiera surtir un efecto material negativo sobre el valor de la inversidn.
El proceso de inversién tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad y estad basado en anélisis
propios. Para ello la Sociedad Gestora utiliza una metodologia propia y tiene en cuenta informacion
ASG publicada por las propias compafiias o emisores de los activos en los que invierte, asi como
“ratings” publicados por proveedores extemos. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones
dependera, entre otros, del tipo de emisor, €l sector de actividad o su localizacidon geogréfica. De
este modo, las inversiones gue presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una
disminucién del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor
liquidativo de la participacion del Fondo. La Sociedad Gestora tiene en cuenta las incidencias
adversas de las decisiones de inversion sobre los factores de sostenibilidad, en linea con su
Declaracién de Principales Incidencias Adversas (PIAS) que se informan a los participes en los
informes periddicos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposicion a los
riesgos de mercado, crédito y liguidez, asi como el referido al riesgo operacional. En este sentido, el
control de los coeficientes normativos mencicnados en el apartado 1.a) anterior, limitan la exposicion a
algunos de dichos riesgos.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo, han sido
preparadas a partir de los registros contables del Fondo, habiéndose aplicado las disposiciones legales
vigentes en materia contable que le son aplicables, con el objeto de mosirar la imagen fiel de su
patrimonio, de su situacién financiera y de sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por el Consejo de
Administracion de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores estiman que seran aprobadas sin

modificaciones significativas.
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b)

¢}

d)

Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de
clasificacién recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la C.N.MV. y sucesivas
modificaciones. Los principios mas significativos se describen en la Nota 3. No existe ningan principio
contable de aplicacién obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se
haya dejado de aplicar.

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2025 se presentan atendiendo a la estructura y principios
contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con cada una de las
partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el pattimonio
neto, ademas de las cifras del ejercicio 2025, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la comparacién entre
las cuentas anuales de los ejercicios 2025 y 2024,

Estimaciones contables v correccidn de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han realizado estimaciones
para obtener la valoracion de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran
registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable
y a las posibles pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun cuando
estas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la informacién existente en el
momento del calculo, acontecimientos futuros podrian cbligar a modificarlas prospectivamente, de
acuerdo con la normativa vigente,

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera afectado por las fluctuaciones de los precios
del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido en ejercicios
anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2025 y 2024.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance, la cuenta de
pérdidas y ganancias, €l estado de cambios en el patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas en euros,
excepto cuando se indique expresamente.

3

Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacion de estas cuentas anuales han sido los
siguientes:

a)

b}

Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que ta gestion del Fondo continuara en el
futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las nomas contables no esta encaminada a determinar el
valor del patrimonio a efectos de su transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su
liquidacidn.

Principio del devendo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del periedo en que se devengan, con
independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.
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c)
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Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de
la transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de

transaccién que les sean directamente atribuibles.

La valoracién posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la
cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afic se valoran por su valor
nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos de
efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del
reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro, asi como su reversion se reconocen como
un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como activos financieros a
valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los principales productos financieros
recogidos en la cartera, asi como la determinacion de su valor razonable se describen a continuacion:

« Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor y que devengan
una remuneracién consistente en un interés establecido contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina por los precios
de cotizacién en un mercado, siempre y cuando este sea activo y los precios se obtengan de forma
consistente, Cuando no estén disponibles precios de cotizacion el valor razonable se comesponde
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 transaccion,

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se periodifican de
acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado del ejercicio.

e Instrumentos de patrimenio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el cambio oficial de cierre
del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil anterior o el cambio medio ponderado si
no existiera precio oficial de cierre.

« Depositos en entidades de crédito: depositos que e Fondo mantiene en entidades de crédito, a
excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe de Tesoreria.

Se considera valor razonable el precio que iguala et rendimiento interno de la inversion a los tipos
de mercado vigentes en cada momento.

e Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su valor razonable se
establece en funcidn del valor liquidativo o valor de cotizacién del dia de referencia. En el caso de
que para el dia de referencia no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el dltimo valor liquidativo
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre e
Instituciones de Inversién Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores liquidativos

estimados.

« Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros y forwards, las
primas pagadas/cobradas por warrants y opciones compradas/emitidas, cobros o pagos ascciados
a los contratos de permuta financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.
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e)

a

h}

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor razonable. Para los no
negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora establece un modelo de valoracidén en
funcion de las condiciones especificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la
C.N.M.V., sobre operaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de Inversion Colectiva.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e imecuperable de su inversion se daran de baja
con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan, sustancialmente,
todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de estos.

Adguisicién y cesién temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se contabilizan por &}
importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los instrumentos subyacentes, en la cuenta de
activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso en la cuenta de
pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias en el epigrafe de
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros.

La cesion en firme de! activo adquirido temporalmente se registra como pasivo financiero a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

Instrumenios de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su contratacion por el valor
razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de fransaccion explicitos
directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o
diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros o de Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones
de la cartera interior o exterior, segin los cambios se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida
la cuenta de Instrumentos de patrimonio, de la cartera interior ¢ exterior del activo del balance.

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion por el valor razonable
de la coniraprestacion entregada, incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o
diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros o de Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones
de la cartera interior o exterior, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida
la cuenta de Valores representativos de deuda, de la cartera interior o exterior del activo del balance.

Operaciones de derivados

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y hasta el momento de
cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en el epigrafe correspondiente de cuentas de orden,
por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de deposito cedido,
registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de Deudores del active en el balance.
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El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de orden en el epigrafe
de Valores aportados como garantia por la Institucion de Inversion Colectiva.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epigrafe de Derivados
del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de la operacion.

La contrapartida de los cobros o pagos asociados a cada contratc de permuta financiera, se registran
en el epigrafe de Derivados de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo comiente del batance,

sequn corresponda.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o
diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de Resultados por operaciones con derivados o de
Variacién del vator razonable en instrumentos financieros por operaciones con derivados segin éstos
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de Derivados, de la cartera interior o
exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las diferencias de cambio,
tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de
Diferencias de cambio.

Para el resto de las partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de inversiones
financieras, las diferencias de cambio se tratan juntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de

la valoracion.

Valor liguidative de las participaciones

La determinacién del patrimonio del Fondo a los efectos del célculo del valor liquidativo de las
correspondientes participaciones que lo componen se realiza de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de ja C.N.M.V., sobre la determinacion del valor liquidativo y
aspectos operativos de |as Instituciones de Inversion Colectiva y sucesivas modificaciones.

Suscripciones v reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe efectivamente suscrito
o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al capitulo de "Participes” de pasivo del balance

del Fondo.

El precio de las participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al plazo establecido en el folleto
informativo, determinandose de este modo tanto el ndmero de participaciones suscritas o reembolsadas,
como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el periodo que media entre la solicitud y la
determinacién efectiva del precio de las participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo
de Solicitudes de suscripcion pendientes de asignar participaciones, del pasivo del balance del Fondo.

Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios, en cuyo calculo
se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas entre la base imponible del
impuesto y el resultado contable antes de aplicar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por impuestos
diferidos s6lo se reconocen en la medida en que resulte probable gue la Institucién disponga de
ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan lugar al
reconocimiente de un active por impuesto diferido en ningin caso y sélo se reconocen mediante la
compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del calculo del valor liquidativo. Las pérdidas
fiscales que puedan compensarse se registran en el epigrafe de Cuentas de orden - Pérdidas fiscales

a compensar.
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4. Deudores

El desglose de los deudores, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, es el siguiente:

2025 2024
Depésitos de garantia 322.292,42 512.107,47
Administraciones publicas deudoras 127.403,72 171.715,11
Otros 928,50 1,31
450.624,64 683.823,89

El capitulo Depésitos de garantia, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, recoge los importes cedidos en garantia
por posiciones vivas en derivados al cierre del ejercicio correspondiente.

El capitulo de Administraciones publicas deudoras, recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos
de capital mobiliario pendientes de liquidar a cierre del ejercicio correspondiente.

5. Acreedores

El desglose de los acreedores, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, es el siguiente:

2025 2024
Resmbolsos pendientes de pago a participes 220,09 35,26
Administraciones piblicas acreedoras 8.918,81 8.257,39
Otros 21.642,81 24.591,07
30.681,71 32.883,72

El capitulo de Reembolsos pendientes de pago a participes recoge el saldo correspondiente a los reembolsos
pendientes de pago al cierre del ejercicio.

El desglose del capitulo Administraciones publicas acreedoras, es el siguiente:

2025 2024
impuesto sobre beneficios 8.795,73 8.154,36
Oftros 123,08 103,03
8.918,81 8.257,39

El capitulo Acreedores - Otros recoge, principalimente, el importe de las comisiones de gestion y depositaria
pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2025 y 2024, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores
a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los ejercicios 31 de diciembre de 2025 y 2024, el Fondo
no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2025y
2024 se muestra en el balance adjunto.

En los Anexos | y Il adjuntos, se detalla |a cartera de inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de
2025 y 2024, respectivamente. En los Anexos Il y |V adjuntos, se detallan las inversiones en derivados del
Fondo, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, respectivamente.

Los Anexos adjuntos son parte integrante de esta memoria.
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Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras
se encuentran depositados en la Entidad Depositaria correspondiente.

7. Tesoreria

El detalle de la tesoreria al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se muestra a continuacion:

2025 2024
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 2.190.332,61 1276 308,47
2.190.332,61 1 276 308,47

Durante los ejercicios 2025 y 2024 el tipo de interés de remuneracién de las cuentas en la Entidad Depositaria
ha sido un tipo de interés de mercado.

8. Patrimonio atribuido a participes

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2025 y 2024, se detalla en el Estado
de cambios en el patrimonio neto.

Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales caracteristicas, representadas por
certificados nominativos sin valor nominal y confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho

patrimonio.

El vator liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2025 se ha obtenido de la siguiente forma:

Clase A Clase B
Patrimonio atribuido a participes 33.048.055,60 1.804.143,74
Namero de participaciones emitidas 1.515.850,80 97.258,72
Valor liquidative por participacion 21,80 18,55
Numero de participes 80 88

El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2024 se ha obtenido de la siguiente forma:

Clase A Clase B
Patrimonio atribuido a participes 35.325.210.46 1.430.159,79
Numero de participaciones emitidas 1.758.005,74 82.609,46
Valor liquidativo por participacion 20,09 17,31
Numero de participes 77 66

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira en la cuenta de
"Participes" del Fondo.

De acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012, se considera participacion significativa aquella que
supera el 20% del Patrimonio atribuido a participes del Fondo.

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024, un participe poseia participaciones que representaban el 82,51% vy el
82,46% de la cifra de Patrimonio atribuido a participes, respectivamente.



Santalucia Fonvalor Euro, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2025
(Expresada en euros)

Al ser el participe con participacion significativa una persona juridica, se incluye el detalle de este:

2025 2024

Santalucia $.A. Compafiia de Seguros y Reaseguros 82,51% 82,46%

82,51% 82,46%

9, Cuentas de compromiso

En los Anexos || y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones en
derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2025 y 2024, respectivamente.

10. Otras cuentas de orden
El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, se muestra en el balance adjunto.
11. Administraciones piblicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2025, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, encontrandose sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen
del 1 %, siempre que el nimero de participes requerido sea como minimo el previsto en el articulo noveno de
la Ley 35/2003. Adicionalmente, el articulo 26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2025 una limitacion
del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, en funcién de la situacién
del Fondo respecto a las mismas.

El capitulo Acreedores - Administraciones pUblicas recoge el Impuesto sobre beneficios devengado en el
ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el tipo impositivo correspondiente al resultado contable
antes de impuestos, una vez compensadas las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que el Fondo esta
sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber
transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios.

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esté sujeto de los ultimos cuatro ejercicios.
No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisién por las autoridades fiscales.
12.  Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado. Los informes
periédicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V,, informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

Adicionalmente, en la Nota de Actividad y gestion del riesgo se indica el importe de las comisiones retrocedidas
con origen en las Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la
Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de Tesoreria se indican las cuentas que
mantiene el Fondo con este al 31 de diciembre de 2025 y 2024,

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y que por su
naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, los temas
relativos a la proteccion del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a
dicha Sociedad Gestora.
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Santalucia Fonvalor Euro, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2025
(Expresada en euros)

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de auditoria de cuentas
anuales de los ejercicios 2025 y 2024, ascienden a 3 miles de euros en cada gjercicio, no habiendose prestado
otros servicios en el ejercicio por la citada firma. Ninguna otra entidad del entomo de PricewaterhouseCoopers
ha prestado otros servicios al Fondo durante los mencionados ejercicios.

13.  Acontecimientos posteriores

Desde el cierre del gjercicio, al 31 de diciembre de 2025, hasta la fecha de formulacion de las presentes cuentas
anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que sean objeto de incluir en esta
memoria.

11
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Santalucia Fonvalor Euro, F.l.

Informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025

Exposicién fiel del negocio y actividades principales

E! afio 2025 se consoliddé como un periodo de profunda transformacion y reajuste para la economia global,
marcado por una elevada incertidumbre politica, comercial y geoestratégica, aunque con una actividad
economica que mestrd una resiliencia mayer de la esperada. El principal catalizador del cambio fue el giro
radical de la politica comercial de Estados Unidos tras el regresc de Donald Trump a la presidencia. El nuevo
ciclo de nacionalismo econdmico se tradujo en la imposicién de aranceles globales que alcanzaron niveles
histéricamente elevados durante buena parte del afio, alterando las cadenas de suministro internacionales y
afectando de forma especialmente visible a algunos sectores industriales europeos. Si bien hacia el tramo final
del gjercicio se alcanzaron acuerdos parciales que redujeron ligeramente la intensidad del conflicto comercial,
la incertidumbre se mantuvo elevada y evidencié la fragilidad de las cadenas de valor globales.

Los mercados financieros estuvieron definidos por un marcado contraste entre un inicio de afio constructivo y
episodios de volatilidad intensa, siendo el mas relevante el provocado por el comentado anuncio de los
aranceles estadounidenses en el denominado Liberation Day. El caracter amplio y mas agresivo de lo
anticipado del giro proteccionista fue interpretado por los mercados no como un shock transitorio, sino como
un cambio estructural en el marco del comercio internacional. Como resultado, se produjo una correccién rapida
y sincronizada de los activos de riesgo, particularmente intensa en Estados Unidos, donde los principales
indices registraron caidas concentradas en sectores altamente integrados en las cadenas globales de
suministro, como tecnologia, industriales y consumo discrecional.

Europa también se vio afectada por este episodio, con descensos relevantes en las bolsas, penalizadas por su
mayor exposicidn al comercio internacional y por una situacion ciclica mas fragil en algunas de sus principales
eccnomias. No cbstante, el ajuste fue algo mas moderado que en Estados Unidos, en parte debido a unas
valoraciones de partida menos exigentes y al comportamiento relativamente defensivo de sectores como el
financiero, que se beneficid de unos tipos de interés todavia elevados.

A medida que avanzé el afio, y una vez que los inversores comenzaron a descontar que parte de los aranceles
pedrian ser objeto de negociacion, la renta variable fue recuperando terreno. En Europa, el comportamiento
fue mas heterogéneo: Espafia destaco positivamente, consoliddndose como uno de los motores de crecimiento
de la eurczona. Segln las proyecciones del Banco de Espafia, la economia espafiola mostrd un notable
-dinamismo con un crecimiento real del PIB del 2,9% en 2025, mientras que la tasa de inflacién promedio se
situd en el 2,7%.

Este vigor contrasté con la debilidad de Alemania e ltalia, que reflejaron sus carencias estructurales. Mirando
hacia el futuro, se espera que la economia espafola inicie una senda de normalizacion. Para 2026, las
previsiones apuntan a una moderacion del crecimiento del PIB hasta el 2,2%, estabilizandose en el 1,9% en
2027. En cuanto a los precios, se prevé que la inflacién continte su proceso de convergencia hacia el objetivo,
reduciéndose al 2,1% en 2026 y al 1,9% en 2027.

En renta fija, el ahio también estuvo marcado por cambios de narrativa. En Estados Unidos, tras el repunte
inicial de las tires por el riesgo inflacionista de los aranceles, la Reserva Federal logré estabilizar las
expectativas mediante tres recortes graduales de tipos. En Europa, la deuda soberana mostré un
comportamiento constructivo; la estabilizacion de la inflacién permitié descontar un entorno menos restrictivo,
aunque la persistencia de la inflacion de servicios generd un repunte de los tipos de largo plazo entre 50 y 100
puntos basicos.

En los mercados de crédito, la ausencia de un deterioro macroecondmico significativo facilitd una rapida
normalizacion tras el shock arancelario. En conjunto, 2025 confirmé que el riesgo politico y comercial ha vuefto
al centro de la formacién de precios, consolidando un entormo de mayor volatilidad vy la necesidad de una gestion
acliva y selectiva en las carteras.

El afic 2025 ha estado marcade por una combinacién de resiliencia econdémica global, reactivacién del ciclo de
inversién pablica en Europa y un entorno geopoliticc muy complejo que ha puesto a prueba, sin quebrar, el
apetito por el riesgo de los inversores.

El hecho mas relevante se produjo el 15 de abril, con el lamado “Liberation Day”. El presidente Trump anuncié
oficialmente la reintroduccién de una bateria de aranceles sobre productos de todos los paises del mundo, bajo
el argumento de proteger sectores estratégicos y recuperar el control de las cadenas de suministro. Los miedos
iniciales, que llevaron a fuertes caidas de las bolsas, se fueron calmando segun la implementacién se fue
poniendo en pausa y abriéndose periodos de negociaciéon que parecen ir llegando a buen puerto.
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En junio, Estados Unidos lanzé un ataque directo contra instalaciones nucleares iranies, tras semanas de
tensiones crecientes entre Iran e Israel. Aunque el evento provoct una fuerte reaccion inicial —el petréleo subid
un +11 %, el oro alcanzd nuevos maximos y las bolsas retrocedieron brevemente—, el conflicto no escald y
desemboca en un alto el fuego a finales de mes. El precio del crudo se estabilizd en tomo a los 67—68 $/barril,
y los indices bursatiles recuperaron rapidamente sus niveles previos.

En Europa, la agenda politica ha estado dominada por dos movimientos clave. Primero, el anuncio por parte
de la Comision Europea del plan Readiness 2030, dotado con mas de 800.000 millones de euros, para
reindustrializar y rearmar el continente. Este programa, que implica suspender temporalmente las reglas
fiscales, ha sido refrendado por los Estados miembros y acelerara el gasto en defensa, inteligencia,
ciberseguridad y equipamiento estratégico. Segundo, Alemania —tras las elecciones federales celebradas en
marzo— ha constituldo un nuevo gobierno de coalicion que ha reformado el marco fiscal constitucional para
permitir una inversion adicional de 400.000 millones de euros en defensa e infraestructura energética,
apoyando la actividad industrial y reforzando el impulso econdmico del nicleo europeo.

En politica monetaria, el BCE ha continuado su senda de descenso de tipos de interés con cuatro bajadas de
25pbs cada una en la primera mitad de afio, llevando el precio del dinero al 2%. En EE. UU. la Reserva Federa!
se mostré mas reticente dada la incertidumbre que causaron las negociaciones sobre los aranceles y la reforma
fiscal, Las bajadas de tipos de interés se retrasaron hasta septiembre y pasaron a sucederse en cada reunion,
produciéndose 3 bajadas de tipos de interés en el aiio.

A nivel de mercados financieros, el afio se saldd con una evolucion positiva muy en la mayoria de las bolsas,
aunque con comportamientos regionales muy diferenciados. El Ibex35 ha liderado con una subida del
+49,27 %, impulsado por los bancos. El Eurostoxx 50 ha subido un +18,29 %, reflejando el optimismo derivado
de la expansion fiscal alemanz y del rearme europeo. En Estados Unidos, el 8&P 500 ha avanzado un +16,39%,
con dominio de las dinamicas basadas en la inversion en inteligencia artificial.

En materias primas, el oro s¢ ha comportado como refugio (+64,58%}, beneficiado por la caida del dolar y por
la busqueda de coberturas frente a riesgo geopolitico. El cobre ha subido un +36,46%, impulsado por la mejora
del ciclo industrial global. El crudo, tras un repunte transitorio, cerré el afio con una caida del 18,48% en la

referencia del Brent.

Desde un punto de vista sectorial europeo, han destacado positivamente los sectores de bancos, defensa y
materiales de construccion. En cambio, los sectores mas sensibles al ciclo —autos, materias primas y consumo
discrecional— han tenido el comportamiento més negativo. Las empresas expuestas a inversion publica en y
defensa se han beneficiado de un fuerte re-rating.

En conjunto, el 2025 ha confirmado el escenario de crecimiento moderado con politica monetaria mas laxa,
acompanado de una transformacion estructural en Europa via rearme, gasto fiscal y relecalizaciéon industrial.
Las valoraciones en muchos activos siguen exigentes, pero la mejora de beneficios, el soporte politico y la
desinflacion ofrecen soporte.
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Renta variable

2025 ha sido un afio muy bueno para la renta variable en general. La biclsa espafiola tuvo un comportamiento
mejor que el de la media gracias al mayor peso del sector bancario, que ha vuelto a brillar un afio mas. El
mercado americano mostré una gran fortaleza gracias a la calidad de las compafiias que lo componen. El
mercado europeo también tuvo un gran comportamiento, apoyado por los planes de expansién fiscal y rearme.
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Gestion del Fondo

La filosofia de inversion de Santalucia Fonvalor F.I. consiste en seleccionar activos financieros de compafiias
donde sl ratio rentabilidad/riesgo es mas atractivo. Por lo que mantenemos inversiones tanto en renta variable
como en renta fija y distintos grados de subordinacion.

En de Renta Variable hemos mantenido nuestra cartera de valores que ha estado mayoritariamente enfocada
en Europa, sobre una base estable y concentrada de compaiias, diversificada por estilos, sectores y factores
que se ha complementado con otras ideas adapiadas al momento que estamos viviendo en los mercados.

En el caso de 'a Renta Fija, hemos aprovechado los estrechamientos de spreads de diferentes bonos para
vender y reinvertir en otros mas atractivos.

Durante el periodo hemos realizado una gestion activa de la duracion de manera tactica, hasta cerrar el periodo
ligeramente por encima de la zona de los tres afios.

En renta variable, deshacemos las posiciones en Roche, LYMH, BE Semiconductor, Wolters Kluwer, Befesa y
HBX Group.

Por el lado de las compras, entramos en Amadeus, Amazon, SAP, Sartorius, Strykery Ferrari.

En cuanto a la renta fija, deshacemos posiciones en los bonos senior de BE Semiconductor 2031, El Corte
Inglés 2031, Flutter 2029 y Prosus 2029; en el Tier 2 de Jyske Bank Call 2026 y en los futuros sobre el bono
italiano a diez afos. A su vez, vence el bono senior de International Petroleum 2027 y el AT1 de Rabecbank Call
2025.

Por el lado de las compras, entramos en los bonos senior de Axa Logistics Europe 2031, Banco CTT 2028,
Blue Owl Credit income 2030, Flutter 2031, Golar LNG 2030, International Petroleum 2030, Odfjell Rig 2031,
Prous 2035, Shiftd Payments 2033 y Sidecu 2028. A su vez, entramos en los AT1 de ING Cail 2026 e Intesa
Sanpaolo Call 2027; en los hibridos de Bayer Call 2027 y BPCE Assurances Call 2032; y en el convertible de
Delivery Hero 2028.
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Politica de implicacion:

Santalucia Asset Management, 5.G.1.1.C. 8.A. cuenta con una Politica de Implicacién a largo plazo y voto,
desarrollada por la propia Sociedad Gestora, que explica como integra en la gestion diaria de las Instituciones
de Inversion Colectiva el ejercicio de los derechos de voto y la toma de decisiones que puedan afectar a las
compaiias en las que invierte, de manera que siempre se pueda respetar el principio de actuar en los mejores
intereses de los participes de los fondos.

La Politica de Implicacion de la Gestora se puede consultar en su pagina web, accediendo al siguiente enlace:
htps:/iwww.santaluciaam.es/wp-content/uploads/2021/08/xj93cm4hmice.p df

En 2024 la Gestora ha revisado su Politica de implicacién a largo plazo y voto. Entre otras cuestiones, se ha
actualizado el procedimiento operativo debido al cambio de depositario de los fondos gestionados. La politica
concreta de voto no ha sufrido modificaciones en 2024,

Para el ejercicio de los derechos de voto en las Juntas de Accionistas de las compaifiias en las que invierten
los vehiculos gestionados por Santalucia Asset Management, la Gestora no se ha apoyado en la figura del
asesor de voto. Es la propia Gestora, a través de un andlisis intermo la que ha tomado las decisiones pertinentes
sobre la direccion del voto, votando siempre en interés exclusivo de los participes de los vehiculos de inversion

colectiva.

Adicionalmente, con periodicidad anuat la sociedad gestora publica en su pagina web un Informe de
Implicacién, que también podra ser consultada accediendo al siguiente enlace:

hitps://www.santaluciaam.es/wi- _
content/uploads/2024/04/SLAM_INFORME ANUAL POLITICA IMPLICACION 2023.pdf

La sociedad gestora, en relacién con el ejercicio de los derechos politicos inherentes a los valores en cartera
de sus IIC garantiza el adecuado seguimiento de los distintos hechos empresariales, tanto en Espafia como en
terceros Estados y su adecuacion a los objetivos y a la politica de inversion de cada IIC. La Gestora ejerce los
derechos de asistencia y voto en las juntas generales de las sociedades espafiolas, en las que el fondo fiene
con mas de un afio de antigiiedad, una participacion superior al 1% del capital social. La actuacion ha sido, en
cada caso, la que se consideraba méas beneficiosa para el fondo. Adicionalmente, la Gestora ejerce el derecho
de asistencia y voto en aquellos casos en que, no dandose las circunstancias anteriores, el emisor se haya
considerado relevante o existieran derechos econdmicos a favor de los participes, tales como primas de
asistencia a juntas. Respecto a los dividendos, hemos optado por recibirlos en liquidez.

La sociedad gestora, ademas de cumplir con los requisitos normativos en el ejercicio de los derechos de voto,
garantiza que cada decisién tomada en las juntas generales refleja su compromisc con las buenas practicas
de gobiero corporativo y la sostenibilidad. En este sentido, se apoyan propuestas gue promuevan un adecuado
balance de género en el consejo de administracion o que impulsen una mayor transparencia en las politicas de
remuneracion, especialmente cuando estas estén alineadas con los resultados financieros y no financieros a
largo plazo de la compafila. Asimismo, se fomenta un didlogo activo con las compaiiias participadas,
particularmente en cuestiones relacionadas con su impacto social y medigambiental, asegurando que las
decisiones contribuyen al mejor interés de los participes y a la creacion de valor sostenible.

Durante el periodo se ha acudido a la Junta General de Accionistas de Inditex, votando a favor en todos los
puntos.

Perspectivas de mercado

El afio 2026 ha comenzado con noticias geopoliticas tras la captura de Nicolas Maduro por parte de EE. UU. y
las tensiones sobre la soberania de Groenlandia. A esto hay que unir la dependencia de la inversién en
inteligencia artificial para mantener las valoraciones actuales. Por lo tanto, cabe esperar un entorno volatil. Sin
embargo, el crecimiento de beneficios esperado a ambos lados del Atlantico deberia servir de soporte a los

mercados.

Como consecuencia de la imposibilidad de acertar la direccionalidad de los mercados se mantendra una gestion
activa de la cartera. Se invertird en compafiias con crecimiento, visibilidad y retomos sobre el capital empleado
elevados. Se reducira el riesgo entendiendo en la mayor profundidad posible los negocios en los que se invierte.
Se aprovechara para tomar nuevas posiciones o incrementar las existentes en aquellos casos en los que se
materialicen oportunidades. No se anticipan cambios relevantes en el nivel de inversion de la cartera.
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Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo, tal y como se describe en la memoria
adjunta, esta destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de
los riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo con los limites y coeficientes establecidos por la Ley
35/2003 y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012.

Gastos de I+D y medioambiente

A lo largo del ejercicio 2025 no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrolio.

En la contabilidad del Fondo correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2025 no existe ninguna partida
que deba ser incluida en el documento aparte de informacién medioambiental.

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2025, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores a los
legalmente establecides diferentes a los descritos en la memoria. Asimismo, al cierre del ejercicio 2025, el
Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un apiazamiento superior al plazo legal
establecido.

Acciones propias

Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2025

Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2025, hasta la fecha de este informe de gestién, no se han
producido hechos postericres de especial relevancia que no se sefialen en la memoria.

Informacion en materia de sostenibilidad

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para las
actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.
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Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestién

Reunidos los Administradores de Santa Lucia Asset Management, S.G.I.1.C., S.A.U., el 19 de marzo de 2026,
y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el informe de gestion
de Santalucia Fonvalor Euro, F.I. correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025, los
cuales vienen constituidos por los documentos anexos que preceden a este escrito:

a) Balance, Cuenta de pérdidas y ganancias y Estado de cambios en el patrimonio neto correspondientes
al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025.

b) Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2025.

c) Informe de gestion correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025.

FIRMANTES:

D. José Manuel Jiménez Mena D. Dominique Jean Marie Uzel

Presidente Consejero

D. Rodrigo Fernandez-Avell6 Garcia-Tufidn D. Alejandro Pérez-Lafuente Suarez

Consejero Secretario no Consejero



